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KOMENTARZ PORANNY Wartosé¢ Zmiana
Inwestorzy ,.kupili” zapewnienia Powella 1D YTD
Inwestorzy w srode ,kupili” zapewnienia J. Powella, ze inflacja nie bedzie problemem, \,,c.0 19037.9 0.8% 2.3%
a ostatni wzros? rentownosci _obligacji to efelld spodziewanego oiyvyienia WIG30 23025 1,0% -0.4%
gospodargzego. Mimo to Fe;d ma nie wycofngé swojego monetarnegolwsparma d!a MWIG40 42955 1.7% 8.0%
gospodarki, co wraz z pakietem fiskalnym daje bezprecedensowy poziom wsparcia e TERE A% %
amerykanskiej gospodarki. Tym samym S&P zyskat ponad 1% i ruszyt ponownie w . - 5%’3 1'0% 1’0%
kierunku niedawnych szczytéw. Wzrosty 1-2% zanotowaty tez azjatyckie indeksy, a e = 6‘ _0'5% eys%
nastroje o poranku sg dobre. Kontrakty na S&P50 zyskujg 0,2%, a na DAX 0,5%. U - . : :
nas $roda przyniosta réwniez odreagowanie po dwéch stabych sesjach. WIG20 zyskat piciean d S Sl 920
0,8%, cho¢ daleko mu jeszcze do szczytéw ze stycznia.(brakuje 8% do 2100 pkt). VS Sk 0 RS
Jednoczesnie nalezy zauwazyé, ze korekta przecenita duzy indeks o ok. 10%, a W!G Chemia B4GHE 2 (026
wtorkowe minimum na 1900 pkt mogto byé¢ dobrym punktem zaczepienia. Najwiecej w WIG Dew 25926 1,0% 8,7%
WIG20 zyskat Lotos (+3,9%). Spotki rafineryjnie zaczety korzystaé z poprawy WIG Energia 2062,8 1,0% 1.1%
otoczenia makro. Z kolei staboscig dalej wyrdzniaty sie telekomy. W mWIG40 WIG Games 28 960,0 1,4% 0,3%
sentyment wrécit do papierow Mercatora (+6,2%), ktéry jest murowanym kandydatem WIGIT 39217 0,9% 1.5%
do wejscia do WIG20 (GPW ogtosi zmiany 04.03). Dodatkowo sprzyja specyficzna WIG Media 6 168,2 2,6% 2,1%
sytuacja pogorszenia sytuacji pandemicznej w Malezji, gdzie zlokalizowanych jest WiIG Paliwa 5151,8 0,8% 4,0%
wigkszos$¢ fabryk rekawic nitrylowych (spétka produkuje w Tajlandii). Po wynikach wiG Spoz 4246,6 2,3% 16,6%
blisko 5% zyskat ING. Banki maja generalnie udany miesigc. Dzi§ wyniki opublikowat wiG surowce 6351,9 0,9% 12,9%
kolejny z nich (Pekao). WIG Telco 886,6 0,0% -9,2%
Krystian Brymora DAX 13976,0 0,8% 1,9%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK z;sci;‘m §§§§3 ggj jij
A ,3% 4%
= PGE: Szacunkowa skorygowana EBITDA w 4Q’20 4% ponizej naszych BUX 431835 0,6% 2.7%
oczekiwan/konsensusu- lekko negatywne [komentarz BDM]; S&P500 39254 1.1% 25%
= Ciech/Solvay: Solvay wydzieli biznes sody kalcynowanej do odrebnego podmiotu, DIA 319619 1.3% 4.4%
wszystkie opcje mozliwe- podsumowanie konferencji Solvay [komentarz BDM]; o o
= Budimex: Spoétka zaprezentowata wybrane dane za 20 [komentarz BDM]; ;Izj::‘()]aCOmp 1113:5569:7'08 ;‘Z;; 5258;‘;
. II:ekao: Zyskknetto w 4Q20 wyniost PLN 185m (-73% r/r) i byt 152% wyzszy od Nteioos 5 671'7 _1'6% 8'1%
onsensusu [komentarz BDM]; - ' ' '
= CD Projekt: [Spélka potwierdz]a aktualizacje strategii w 1Q'21; spétka zapowiada IETEIE EEh S D D
przesunigcie Patcha 1.2 do ,Cyberpunk 2077” na drugg potowe marca [komentarz SSRASN200 LS RU:000 i3
BDM]: EUR/PLN 4,51 0,0% -1,3%
= ING: Ugody wg propozycji KNF sg scenariuszem bazowym — B. Bartkiewicz; USD/PLN 371 0.1% -0,6%
= Lotos: Spotka rozpocznie planowany postoj remontowy w rafinerii; CHF/PLN 4,09 -0,4% -3,1%
= Asseco SEE: Wyniki 4Q'20 zblizone do konsensusu [tabela BDM]; EUR/USD 121 0,0% 0,7%
= Asbis: Wzrost zysku netto w 4Q'20 do 21,4 min USD (vs 8 min USD w 4Q’19); USD/IPY 105,89 0,6% 2,5%
= Krynica Vitamin: Szacunkowy wynik netto w 4Q’20 wyniést 2,2 min PLN (vs 1,5
min PLN w 4Q19); IFVAD
= Banki: Kwestia zawierania ugéd z klientami moze w niektérych bankach wyjasni¢ Wartos¢ Zmiana
siew 1Q’21 - ZBP; Kurs otwarcia 1922 -43 -2,19%
= MOL: Spodtka zaktada w strategii ok. 2,6 mid USD EBITDA w ’25; Kurs zamknigcia 1942 17 0,88%
= Ronson: Deeloper spodziewa sie stabilnego popytu na mieszkania w '21; Kurs min. 1921 28 1,48%
= Banki, deweloperzy: Sprzedaz kredytéw mieszkaniowych w 21 przekroczy 60 mld s max. 1953 19 -0,96%
PLN - ZBP; - -29,989
= Tauron: Marek Wadowski p-o. prezesa spotki; ) ) \gtji::: r;g:;:j: 22 ;22 1_17;]503 219 5;,/:)
= Apator: Zarzad rekomenduje facznie 1,2 PLN dywidendy na akcje za '20;
= Handel: Potrzebne jest pilne usunigcie abolicji czynszowej z tzw. ustawy COVID- Indeksy GPW
owej — PRCH. Indeks Open Low High Close 1D  Obrét
WIG20 192618 192464 195422 193790 0,8% 848
WYKRES DNIA WIG30 228605 228605 231790 230248 1,0% 902

MWIG40 4245,02 1746052 17593,64 429553 1,7% 180
SWIG80 1746891 424502 429657 17593,64 0,9% 33
WIG-PL 5887880 58569,40 5887880 5869425 1,0% 1076

Frank szwajcarski wobec euro jest obecnie na najnizszych poziomach od korncéwki
2019 roku. Spodziewany wzrost inflacji skionit inwestoréw do opuszczania

bezpiecznych przystani. WIG 5718254 57182,07 5789181 5759633 1,0% 1128
HF/EUR- dail [
¢ UR- daily Close MC 1D YTD
Alior 19,59 2558 1,1% 15,4%
f‘w’ “H9 Allegro 65,00 66 512 0,5% -23,3%
i Asseco Poland 66,20 5 495 1.2% -2,8%
ccc 97,00 5322 1,2% 10,8%
- CD Projekt 258,20 25989 0,2% -6,0%
Cyfrowy P. 27,40 17 524 -0,3% -9,5%
e DINO 247,40 24 255 2,7% -14,5%
JSW 36,97 4341 0,0% 42,5%
v KGHM 203,40 40 680 0,9% 11,1%
Lotos 43,10 7968 3,9% 4,0%
ame  LPP 7 915,00 14 662 -0,1% -4,5%
Orange 5,93 7776 1,1% -10,1%
w0 Pekao 65,60 17 218 0,2% 7.4%
PGE 6,50 12 161 2,2% 0,1%
280 PGNIG 574 33144 0,5% 3,5%
PKN Orlen 59,96 25 645 0,4% 3,9%
. PKOBP 29,76 37 200 0,5% 3,6%
P A PR TR T s PZU 29,90 25819 0,4% -7,6%
J. o s o .. Santander Polska 212,00 21664 3,5% 14,2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg auron 2:52 Qe ik 1. 3%
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 570,00 1346 0,4% 20,3% Famur 2,61 1500 0,4% 16,0% Ropa Brent [USD/bbl] 67,2 2,8% 4,4% 20,2%  29,7% 22,3%
Amica 144,80 1126 -0,5% -1,4% GPW 44,60 1872 1,0% -2,4% Gaz TTF DA [EUR/MWh] 16,3 1,7% -0,8% -18,6% -15,0%  76,6%
Amrest 34,00 7 465 1,0% 22,7% GTC 6,66 3234 0,0% -7,5% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 16,3 -0,9% -1,6% -19,0% -14,7%  81,0%
Asseco SEE 39,00 2024 0,0% -9,3% Handlowy 39,10 5109 1,3% 11,2% CO2 [EURH] 39,1 1,2% 2,8% 18,9%  19,9% 59,4%
Azoty 30,85 3060 3,2% 12,4% ING BSK 181,60 23626 5,0% 6,2% Wegiel ARA [USD/] 65,8 -0,2% 0,6% -3,0% -5,1% 37,0%
Benefit Sys. 828,00 2396 -1,3% -0,7% Inter Cars 275,00 3896 0,0% 16,5% Miedz LME [USD/] 9340,0 1,2% 11,1% 18,8%  20,5% 64,9%
Biomed-L. 8,70 542 1,2% -2,9% Kernel 55,80 4689 3,5% 13,2% Aluminium LME [USD/t] 2172,0 1,8% 3,4% 9,6% 10,1% 29,6%
BNP Paribas 73,20 10 791 1,4% 15,1% Kety 502,00 4834 0,4% 2,1% Cynk LME [USDA] 28335 -0,2% 1,4% 10,8% 3,8% 39,8%
Budimex 319,00 8144 1,3% 3,7% Kruk 177,90 3382 1,4% 25,3% Oféw LME [USDA] 21058 0,2% 0,5% 4,8% 6,6% 12,3%
Celon Pharm 48,20 2169 -1,4%  18,9% Livechat 120,20 3 095 0,8% 14,5% Stal HRC [USD/t] 1263,0 8,4% 8,7% 9,9% 257% 117,4%
Ciech 34,10 1797 2,1% 5,9% Mabion 26,80 368 6,3% 29,2% Ruda zelaza [USD/t] 164,6 -0,5% 0,9% -2,1% 5,6% 88,7%
Cl Games 1,33 243 2,0% 2,5% mBank 22360 9473 3,2% 24,8% Wegiel koksujacy [USD/] 134,0 -5,6% -3,6% -12,1% 24,4%  -16,2%
Comarch 193,00 1570 0,8% -0,8% Mercator 360,00 3818 6,2% -14,7% Ztoto [USD/oz] 1795,6 -0,6% 1,1% -2,8% -5,2% 8,9%
Cormay 1,38 116 0,7% 19,6% Millennium 4,09 4962 0,1% 25,1% Srebro [USD/oz] 28,0 1,3% 2,5% 3,6% 6,1% 53,2%
Datawalk 197,00 963 1,5% 2,6% Neuca 725,00 3229 0,7% 11,4% Platyna [USD/oz] 1263,6 2,6% 1,0% 17,2%  18,0% 35,6%
Develia 2,51 1123 2,0% 27,4% PKP Cargo 17,20 770 4,2% 25,5% Pallad [USD/oz] 24315 4,1% 2,6% 10,1% -0,9% -8,2%
Dom Dev. 121,00 3051 1,7% 6,1% PlayWay 590,00 3894 2,1% -6,8% Bitcoin USD 50 349,6 6,8% -2,0% 453% 76,1%  439,5%
Echo 4,43 1828 1,1% 9,7% TEN 541,00 3932 3,0% -1,8% Pszenica [USd/bu] 674,8 1,4% 4,8% 1,8% 5,3% 25,2%
Enea 6,72 2 966 1,0% 2,8% WP.PL 94,00 2738 3,3% 1,1% Kukurydza [USD/bu] 556,3 0,5% 0,6% 1,7% 14,9% 49,3%
Eurocash 13,15 1830 -0,7% -6,4% XTB 16,05 1884 -1,2% -10,3% Cukier ICE [USD/Ib] 17,2 0,9% 6,6% 139% 17,0% 19,9%
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PGE Spétka podata szacunkowe dane za 4Q’20. Petny raport 23.03.2021
Prezentacja dostepna pod: szacunki 4Q’20
Komentarz BDM: skorygowana EBITDA jest nieco ponizej naszych oczekiwan jak i konsensusu (-4%), co
odbieramy lekko negatywnie. Raportowany wyniki zawyzyto tym razem rozwigzanie cze$ci rezerwy na
rekultywacje wyrobisk gorniczych w EK (+128 min PLN) i rezerw aktuarialnych (+4 min PLN). Korekta z tyt. KDT
wyniosta -10 min PLN. tgczny wplyw zdarzen jednorazowych na jakie wskazuje spétka to +122 min PLN. Martwi
niski, oczyszczony wynik w EK (tylko 339 min PLN, -8% vs oczek.) przy 4% lepszej produkcji i nieco wyzszej
cenie. Zapewne to efekt drozszego CO2, ktore wida¢ w P&L szybciej niz zakiadalismy. Stabszy o ok. 14% wynik
Cieptownictwa to efekt niskiej produkcji ciepta i e.e. (z gazu). Przeptywy, CAPEX i diug netto zgodny z naszymi
zatozeniami. (Krystian Brymora)
Wybrane dane finansowe [mIn PLN] i operacyjne
| i i i X mQ'20p IVQ'20P
IVQ'19 1Q'20 11Q'20 11Q'20 1IVQ'20S r/r BDM % consens. % 2017 2018 2019 2020S r/r
Przychody 9694 12591 10186 10320 10493 10730 23100 25946 37258
EBITDA 1069 1770 1035 1546 1615 51% 1557 4% 1560 -1% 7650 6375 7141 5966 -16%
E. Konwencjonalna 115 497 277 484 467 306% 370 26% 3102 1826 2880 1725 [-40%
Cieptownictwo 321 342 151 115 339 6% 395 -14% - 853 1186 947 -20%
E. Odnawialna 107 193 108 110 186 74% 167 11% 364 463 517 597 15%
Dystrybucja 496 573 554 611 568 15% 554 3% 2333 2463 2306 2306 0%
Obroét -252 218 -31 299 158 144 10% 811 228 280 644 130%
pozostate/wytaczenia 282 -53 -24 -73 -103 -73 1040 542 -28 -253 [804%
EBITDA powtarzalna 1704 1770 1403 1574 1493 -12% 1557 -4% 1560 -4% 6486 6712 6637 6240 -6%
w tym EK 728 644 600 484 339 -53% 370 -8% 2703 2262 2698 2067 -23%
Zysk netto -6492 432 -1119 273 525 355  48% 332 2600 1498 - 4319 111
CAPEX 2541 957 1547 1264 1727 [-32% 1724 | 0% 6751 6856 7009 5495 -22%
Dtug netto 11474 13727 9940 8507 8413 -27% 8577 -2% 7617 9563 11474 8413 -27%
/EBITDA 161 193 1,79 157 1,41 1,45 1,00 1,50 1,61 1 -12%
Produkcja e.e. [TWh] 14,88 15,36 13,22 14,27 1529 3% 16,02 -5% 56,79 6591 58,32 58,14 0%
brunatny 738 721 749 7,72 7,34 -1% 7,06 4% 38,95 38,90 32,17 29,76 -7%
kamienny 540 576 410 479 561 4% 574 2% 12,58 20,89 18,99 20,26 7%
w tym Opole B5/B6 1,37 1,84 1,49 1,90 2,16 58% 1,97 10% 3,31 7,39 123%
gaz 1,37 1,42 0,97 1,23 1,43 4% 2,34 |-39% 2,87 4,12 4,49 505 12%
el. szczytowo-pompowe 0,20 0,22 0,15 0,13 0,26 30% 034 0% 0,44 0,39 0,65 0,76 17%
woda 005 013 012 008 008 60% ° 047 037 037 041 11%
wiatr 036 050 028 0,27 044 22% 0,44 0% 1,28 1,06 1,27 1,49 17%
biomasa 010 011 010 004 012 20% 010 26% 020 017 033 037 12%
odpady komunalne 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0% - - 0,01 0,04 0,04 0%
Sprzedaz ciepta [PJ] 1631 19,75 800 3,79 17,04 4% 2159 -21% 24,85 49,66 48,74 4858 0%
Sprzedaz e.e. do koricowych 11,23 10,74 938 10,34 10,71 -5% 11,45 -7% 40,43 42,57 44,01 41,17 -6%
Dystrybucja e.e. 926 917 812 899 940 2% 926 2% 3534 3641 3638 3568 -2%
Cena e.e. zrealizowana EK [PLN/MWh] 251 285 292 281 286 14% 281 2% 164 176 246 286 16%
Cena CO2 PLN/t 49 104 99 108 107,3 23 26 56 104 85%
Emisja CO2/MWh 1,09 1,09 1,09 1,06 1,09 1,09 1,10 108 1,08 0%
Marza CDS PLN/MWh* 198 172 184 166 164 139 148 185 174 -6%
EV/EBITDA skoryg. 12m 32 33 33
P/E12m 109,6 109,6
Zrédto: BDM, spotka
Solvay, Ciech Konferencja Solvay 22.02.2021
- EBITDA 4Q’20 464 min EUR, zgodnie z konsensusem; cena akcji +5%
- oczekiwania EBITDA w 1Q’21 520-550 min EUR;
- podniesiony cel redukcji kosztéw z 300 min do 500 min EUR, redukcja zatogi o 500 os do 2022;
- sprzedaz sody kalcynowanej w 4Q’20 -12,8% r/r i +2,7% q/q;
- spotka wyodrebni biznes sody kalcynowanej do odrebnego podmiotu. Wydzielenie rozpocznie sie 1 marca i
potrwa co najmniej rok. Wszystkie opcje mozliwe. Skoncentruje sie na wysokomarzowych produktach
chemicznych z niskim $ladem weglowym;
- soda kalcynowana stanowi 16% przychodéw i 60% emisji CO2 grupy (BDM: w procesie produkcji metoda
Solvaya 1 tona sody to 1,1 ton CO2)
Komentarz BDM: Solvay, globalny lider w produkcji sody kalcynowanej od 160 lat (w latach ‘60 XIX w. Ernest
Solvay opracowat metode otrzymywania weglanu sodu czyli sody kalcynowanej), zastynat w ostatnich latach
sprzedazg wielu obszaréw biznesowych (np. w 2019 biznes poliamidéw+ mniejsze spétki w 2020) znacznie
redukujgc swoj Slad weglowy i skupiajgc sie na wysokomarzowych produktach. Niemniej wydzielenie biznesu sody
kalcynowanej (w konteksScie potencjalnej sprzedazy) to bardzo duze wydarzenie wptywajgce na wycene i pozycje
konkurencyjng grupy Ciech. Soda odpowiada obecnie za ok. 16% sprzedazy Solvay (ok. 1,6 mid EUR z EBITDA
ok. 0,5 mld EUR czyli przekraczajgcg kapitalizacje Ciechu) z czego 60% to soda syntetyczna (taka jak w Ciechu),
a 40% to soda naturalna w USA. Spétka ma 11 zaktadéw produkcyjnych z czego 6 w Europie z tgcznymi
zdolnosciami ok. 5 min ton (globalnie blisko 8 min ton). Dla poréwnania zdolnoSci Ciechu bez zatrzymanej Govory
wynoszg 2 min ton (1,4 min w dwéch zaktadach w PL i 0,6 min ton w Niemchech+ zatrzymana obecnie produkcja
w Rumuni 0,46 min ton). Krystian Brymora.
Wydziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl
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Budimex Grupa przedstawita wybrane dane za ’20.

Budimex — wybrane dane za 4Q’20 [min PLN]
4Q'19 4Q'20 zmianar/r 4Q'20PBDM odchylenie // 2019 2020 zmianar/r

Przychody 2187,1 22129 1,2% 22313 -0,8% 7569,7 83822 10,7%
Wynik brutto na sprzedazy 197,8 335,2 69,5% 284,4 17,9% 551,6 937,0 69,9%
Wynik netto na sprzedazy 118,6 - - 212,6 - 322,1 - -
EBITDA 128,8 - - 297,9 - 424,1 - -
EBIT 94,9 269,3 183,9% 262,6 2,6% 318,4 638,6 100,6%
Wynik brutto 119,1 2716 128,1% 259,2 4,8% 3324  622,0 87,2%
Zysk netto 88,9 214,3 141,2% 207,3 3,4% 226,0 471,4 108,6%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 9,0% 15,1% 12,7% 7,3% 11,2%

Marza EBITDA 5,9% - 13,4% 5,6% -

Marza EBIT 4,3% 12,2% 11,8% 4,2% 7,6%

Marza zysku netto 4,1% 9,7% 9,3% 3,0% 5,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Budimex — wyniki segm. budowlanego [mIn PLN]
4Q'19 4Q'20 zmianar/r 2019 2020 zmianar/r

Przychody 2016,0 2027,8 0,6% 7152,0 75394 5,4%
Wynik brutto ze sprzedazy =~ 158,7 227,1 43,1% 418,2 629,4 50,5%
EBIT 53,9 176,9 228,1% 207,0 387,5 87,2%
marza brutto ze sprzedazy 7,9% 11,2% 5,8% 8,3%
marza EBIT 2,7% 8,7% 2,9% 5,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Budimex — wyniki segm. deweloperskiego [min PLN]
4Q'19 4Q'20 zmianar/r 2019 2020 zmianar/r

Przychody 1354 120,4 -11,1% 557,8 673,6 20,8%
Wynik brutto ze sprzedazy 37,9 84,9 124,0% 137,1 235,1 71,5%
EBIT 455 74,6 64,0% 116,8 1911 63,7%
marza brutto ze sprzedazy 28,0% 70,5% 24,6% 34,9%
marza EBIT 33,6% 62,0% 20,9% 28,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Budimex — wyniki segm. ustugowego [min PLN]
4Q'19 4Q'20 zmianar/r 2019 2020 zmianar/r
Przychody 144,3 181,1 25,5% 2783 6124 120,1%
Wynik brutto ze sprzedazy 14,6 35,0 140,6% 39,3 1101 180,0%

EBIT 5,0 24,7 390,4% 23,2 78,6 239,1%
marza brutto ze sprzedazy 10,1% 19,3% 14,1% 18,0%
marza EBIT 3,5% 13,6% 83% 12,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

BDM:

e  Spbtka wypracowata w 4Q’20 ok. 2,2 mid PLN przychoddw, realizujgc jednoczes$nie marze brutto ze
sprzedazy w wys. 15,1% (+6,1 p.p. 1/r). EBIT sp6tki wyniost 269,3 min PLN (+184 min PLN), a zysk netto
ok. 214,3 min PLN (+141% r/r).

. W ujeciu catorocznym grupa osiagneta 8,4 mid PLN przychodow (+11% r/r), 937 min PLN wyniku brutto
ze sprzedazy (marza 11,2%), ok. 638,6 min PLN EBIT i 471,4 min PLN zysku netto.

. Wynik netto Budimex S.A. w 20 wzrést do 310,5 min PLN (vs 237,7 min PLN przed rokiem).

. Wartos¢ portfela zleceri na koniec 20 wyniést 12,7 mid PLN (+18% r/r). W 20 Budimex zawart
kontrakty o wartosci 9,0 mld PLN.

. Pozycja gotowkowa netto uksztattowata sie na poziomie 2,1 mid PLN.

. Negatywny wptyw COVID-19 na wyniki grupy wyniést 33 min PLN.
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Bank opublikowat wyniki finansowe za 4Q20:

4Q19 3Q20 4Q20 r/r kw/kw vs. kons. vs. BDM Kons. BDM
Wynik odsetkowy 1419 1203 1205 -15% 0% 1% 1% 1195 1190
Wynik z optat i prowizji 655 595 656 0% 10% 3% 2% 635 643
Pozostate przychody 126 25 30 -76% 22% na -51% na 62
Przychody ogétem 2199 1823 1892 -14% 4% na 0% na 1895
Koszty -885 -849 -875 -1% 3% 0% 0% -874 -870
EBIT przed rezerwami 1314 974 1017 -23% 4% na -1% na 1025
Saldo rezerw -233 -277 -496 113% 79% na -17% na -600
Zysk brutto 932 528 355 -62% -33% na 40% na 254
Zysk netto 684 371 185 -73% -50% 152% 90% 73 97

Komentarz BDM: Wyniki Pekao za 4Q20 odbieramy pozytywnie. Zysk netto wyniost PLN 185m (-73% r/r, -50%
kw/kw) i byt 162% powyzej konsensusu (PLN 73m) oraz 90% powyzej naszych oczekiwan (PLN 97m). Pozytywnie
zaskoczyto przede wszystkim saldo rezerw. Zgodnie z wcze$niejszym komunikatem bank wykazat fgcznie PLN
331m rezerw na walutowe kredyty hipoteczne, z czego PLN 272m obcigzyto saldo rezerw, a PLN 59m pozostate
koszty operacyjne (w naszych oczekiwaniach zaktadalismy PLN 331m w rezerwach). Po wytgczeniu rezerwy na
FX z linii pozostatych kosztéw operacyjnych lepsze od naszych oczekiwan byly tez pozostate przychody (w tym
wptyw rewaluacji Visa PLN 30m oraz nieco wyzsza sprzedaz AFS). Lekko pozytywnie zaskoczyt takze wynik
prowizyjny. Wynik odsetkowy oraz koszty byty zgodne z oczekiwaniami. W naszym przekonaniu wyniki Pekao za
4Q20 potwierdzajg sektorowy trend odbudowy przychodéw podstawowych i dobrg kontrole kosztéw. Zwracamy
uwage na relatywnie wysokg rezerwe na COVID, ale rowniez na odbudowe wolumendéw kredytowych (6% r/r, 5%
kw/kw). Z kolei rezerwe na CHF (skutkujgcg tgcznym obrezerwowaniem portfela na poziomie c. 11%) traktujemy
Jako stopniowe przygotowywanie sie do scenariusza ugod. Bank szacuje, Zze strata wynikajgca z ugéd zgodnie z
propozycjg przewodniczgcego KNF wyniostaby PLN 350-400m. W naszym przekonaniu — biorgc pod uwage skale
problemu w sektorze — koszt tej wielkosci bytby niemal ,pomijalny” dla banku. Kluczowym elementem dla Pekao —
podobnie jak dla wszystkich bankéw ,niefrankowych” - pozostaje obecnie tempo wygaszania pandemii i powrét do
aktywnosci gospodarczej. W 2021 r. oczekujemy, ze zysk netto Pekao wyniesie PLN 1,350m (6% ponizej
konsensusu Bloomberga na poziomie PLN 1,434m). Podtrzymujemy jednocze$nie nasze pozytywne nastawienie
do banku, ze wzgledu na bardzo matg ekspozycje na CHF (ponizej 3% portfela), wysokie wspotczynniki kapitatowe
umozliwiajgce wyptate wysokiej i powtarzalnej dywidendy, oczekiwang sprawng odbudowe EPS oraz relatywnie
atrakcyjng wycene.

Spotka potwierdza wydanie aktualizacji strategii w 1Q’'21, poinformowata ISBtech dyrektor relacji inwestorskich
firmy Karolina Gnas.

CD Projekt przesuwa termin wypuszczenia Patcha 1.2 do gry "Cyberpunk 2077" na drugg polowe marca.
Deweloper wyjasnit, ze ze wzgledu na niedawny cyberatak na jego infrastrukture prace bede musiaty potrwaé
dtuzej niz poczatkowo planowano.

"Choé¢ bardzo pragneliSmy opublikowaé Patch 1.2 do 'Cyberpunka 2077' w czasie, w jakim zapowiadalismy
wczesniej, niedawny cyberatak na infrastrukture IT studia i rozlegty zakres aktualizacji oznaczajg, ze tak niestety
sie nie stanie - bedziemy potrzebowa¢ wigcej czasu" — post na profilu spétki na Twitterze.

"Nasz cel dla Patcha 1.2 siega wyzej niz ktorekolwiek z poprzednich aktualizacji. Pracujemy nad licznymi
usprawnieniami dotyczacymi ogdlnej jakosci oraz poprawkami i nadal musimy pracowaé, aby mie¢ pewnos¢, ze
wiasnie to otrzymacie. Majac to na wzgledzie, celujemy w wypuszczenie Patcha w drugiej potowie marca".

Komentarz BDM: negatywne. W zwigzku z ostatnim atakiem hackerskim na spotke, prace nad poprawg
~,Cyberpunka 2077 ulegly wydtuzeniu, tym samym przetozyto sie to na przesunigcie wydania kolejnego patcha z
lutego na marzec. Mozna sie tego byto spodziewac po informacji o wyzej wspomnianym cyberataku, co nie jest dla
nas zaskoczeniem, aczkolwiek mieliSmy nadzieje do samego konca, ze uda sie dotrzymac tego terminu.
Podtrzymujemy jednak nasze stanowisko, ze do korica 1Q’21 gra wréci do PlayStation Store (CD Projekt Kupuj
315 PLN).

Bank ocenia, ze nie ma alternatywy dla zawierania ugod z frankowiczami. Scenariusz ugdd opartych na propozycji
KNF jest dla ING scenariuszem bazowym i bank jest przygotowany do rozliczen z klientami - poinformowat prezes
banku Brunon Bartkiewicz.

Bank jest przygotowany do zawierania ugéd z klientami posiadajgcymi kredyty hipoteczne we frankach
szwajcarskich, poinformowat prezes Brunon Bartkiewicz. Wedtug niego, obecny poziom niepewnos$ci sprawia, ze
klienci nie bedg przystepowac do ugdd z bankami.
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Grupa podata, ze 26.lutego rozpocznie planowany i cykliczny postéj remontowy w rafinerii spotki. Podczas postoju
nie jest planowane zatrzymanie catej rafinerii. Zgodnie z harmonogramem w 2021 roku zostanie zatrzymanych 19
z ponad szes$cédziesieciu instalacji, ktorych wiekszo$¢ z poczatkiem kwietnia wréci do ruchu. Zakonczenie
wszystkich prac remontowych nastgpi 1 maja 2021 roku. Spétka szacuje, ze maksymalna wielko$¢ obnizenia
przerobu wynikajgca bezposrednio z postoju remontowego to 5% w skali roku, jednak podejmuje dziatania
operacyjne zmierzajgce do zminimalizowania tej wielkosci. Szacowane koszty bezposrednie zwigzane z postojem
remontowym, ktére wptyng na obnizenie skonsolidowanego wyniku operacyjnego za 2021 rok to okoto 0,13 mid
PLN.

Spotka wypracowata w 4Q’20 ok. 1,0 mid PLN przychodéw, ok. 145,6 min PLN EBIT i 118,2 min PLN zysku netto.

Asseco SEE — wyniki 4Q’20 na tle konsensusu [min PLN]
4Q2020 kons. réznica r/r q/q  YTD 2020 r/r

Przychody 3347 3173 55% 21,4% 47,1% 10265 16,5%
EBITDA 63,4 634 -01% 183% 11,6% 2229  267%
EBIT 443 436  16% 27,6% 188% 1456  32,7%

zysk netto j.d. 34,6 34,7 -0,1%  24,0% 9,9% 116,5 30,0%

marza EBITDA  18,9%  20,0% 21,7%
marza EBIT 13,2%  13,8% 14,2%
marza netto 10,3%  10,9% 11,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, PAP

Zarzad i rada nadzorcza Asseco South Eastern Europe rekomendujg wyptate 1 PLN dywidendy na akcje z zysku
za 2020 rok.

W 4Q’20 grupa wypracowata 865,8 min USD przychodéw, ok. 28,4 min USD EBIT i 21,4 min USD zysku netto.

Wg szacunkowych danych za 4Q’20, spétka osiggneta 86,4 min PLN przychodéw, ok. 6,2 min PLN EBIT i 2,2 min
PLN zysku netto.

Banki przygotowujg sie do zwotywania walnych zgromadzen w sprawie walutowych kredytdw hipotecznych,
kwestia zawierania ugdd z frankowiczami moze w niektorych bankach wyjasni¢ sie jeszcze w | kwartale -
poinformowat prezes ZBP Krzysztof Pietraszkiewicz.

W 4Q'20 banki udzielity 53,8 tys. kredytéw mieszkaniowych czyli o 10,2% wigcej niz w trzecim kwartale. W catym
2020 roku banki udzielity ponad 204 tys. kredytow hipotecznych, czyli o 9,3% mniej niz rok wczesniej - wynika z
raportu AMRON-SARFiN.

W przyjetej przez grupe strategii dtugoterminowej "2030+" jednym z gtdwnych celéw jest obnizenie $ladu
weglowego - podata spétka w komunikacie. Prognozowana na 2025 r. EBITDA ma wzrosng¢ do 2,6 mid USD z 2,3
mid USD w 2021 r.

Deweloper oczekuje, ze popyt na mieszkania pozostanie stabilny w 2021 roku. Spétka chce ukonczy¢ budowe ok.
1,1 tys. lokali i co najmniej tyle samo wprowadzi¢ do oferty - poinformowat PAP Biznes prezes Boaz Haim. Jego
zdaniem, w tym roku mozna spodziewac si¢ niewielkiego, jednocyfrowego wzrostu cen mieszkan.

Biezacy rok bedzie porownywalny z 2020 pod wzgledem wartosci nowo udzielonych kredytéw hipotecznych -
przekroczy ona poziom 60 mld PLN, poinformowat przewodniczgcy Komitetu ds. Finansowania Nieruchomosci
Mieszkaniowych Zwigzku Bankéw Polskich (ZBP) Jacek Furga. Warto$é umoéw kredytéw hipotecznych zawartych
w 2020 roku wyniosta 60,7 mild PLN i byta nizsza o 3,1% w skali roku.

Zarzad spotki, dziatajgc zgodnie z realizowang od lat polityka dzielenia sie zyskami z akcjonariuszami,
rekomenduje wyptate dywidendy z zysku za rok obrotowy 2020 w wysokosci tgcznie 1,2 PLN brutto na jedng akcje
(w tym zaliczka).

Braster w restrukturyzacji ztlozyt do stotecznego sadu rejonowego, za posrednictwem nadzorcy sgdowego,
zaktualizowane propozycje uktadowe dla wierzycieli. Zaktualizowane propozycje uktadowe przewidujg m.in.
podwyzszenie ceny akcji, ktére majg zosta¢ wyemitowane w ramach konwersji wierzytelnosci - do 1,6 PLN za
sztuke z wczesniej proponowanych 0,8 PLN.
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Rada nadzorcza Tauronu powierzyta Markowi Wadowskiemu petnienie obowigzkéw prezesa od 1 marca do dnia
powotania nowego prezesa.

Trwa konkurs na nowego szefa Tauronu. Wedtug zrédet DGP moze nim zosta¢ Pawet Straczynski, wiceprezes
PGE. — Dziennik Gazeta PRawna

PKP Cargo oraz LTG Cargo Polska z grupy Kolei Litewskich ztozyty do Urzedu Ochrony Konkurencji i
Konsumentéw wniosek o zgode na utworzenie wspdlnego przedsigbiorcy, ktory bedzie dziataé w
miedzynarodowych przewozach intermodalnych.

Zapisana w ustawie covidowej abolicja czynszowa nadmiernie ingeruje w relacje miedzy handlowcami a
wiascicielami obiektow handlowych - uwaza Polska Rada Centréw Handlowych. Apeluje o pilne usunigcie artykutu
mowigcego o zwolnieniu najemcéw z czynszow w zamian za wydfuzenie umowy najmu.

Srednia odwiedzalno$¢ obiektéw handlowych w trzecim tygodniu lutego w dni handlowe wyniosta 77%
ubiegtorocznej i byta o 1 p.p. wyzsza od rezultatu z poprzedniego tygodnia i o 6 p.p. nizsza w poréwnaniu do
odwiedzalnosci w pierwszych dniach po peinym otwarciu galerii - poinformowata w komunikacie prasowym Polska
Rada Centréw Handlowych (PRCH).

Odwiedzalnos$¢ obiektow handlowych na tle roku poprzedniego [%]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PRCH

Grupa zakonczy nadawanie kanatu ATM Rozrywka TV z koricem dnia 24 lutego 2021 r. i tym samym przestanie
uzyskiwaé przychody w segmencie nadawania.

ZUS przekazat otwartym funduszom emerytalnym 282,9 min PLN.

Liczba sklepéw w 2020 roku w Polsce spadta r/r 0 1,9 tys. do ok. 99,4 tys. - podata firma badawcza Nielsen.

Spéiki podpisaty umowe o wspétpracy wydawnicze;.

Grupa zawigzata trzy nowe spotki z trzema spétkami z grupy kapitatowej PlayWay oraz innymi podmiotami.
Dziatalno$¢ nowych firm: NPC Games, G11 oraz Grande Games, bedzie skoncentrowana na produkc;ji
wieloplatformowych gier komputerowych. Celem Ultimate Games jest dywersyfikacja dziatalnosci pod katem
realizowanych projektow i sukcesywna rozbudowa grupy kapitatowe;.

Spétka przetestuje system, ktéry ma pozwoli¢ na bilansowanie w czasie rzeczywistym energii elektrycznej
pochodzacej z rozproszonych instalacji wytworczych.

Nationale-Nederlanden OFE ma ponizej 5% gtoséw na walnym zgromadzeniu Mo-Bruku. Jak podano, NN OFE
ma obecnie akcje stanowigce 4,11% gtoséw na WZ oraz 4,93% kapitatu zaktadowego.

Spodtka zmienita date pulbikacji sprawozdania za 4Q’20 na 22. kwietnia br.
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Spétka zawarta umowe z Kaufland Polska Markety dot. przebudowy obiektu handlowego. Warto$¢ wynagrodzenia
PA Nova wynosi 4% rocznych przychodéw wg ostatniego opublikowanego sprawozdania (datoby to ok. 11 min
PLN).

Spotki ztozyty wniosek do UOKIK w sprawie utworzenia wspolnego przedsiebiorcy pod nazwg CCGT Ostroteka,
podat Urzad. W wyniku koncentracji PGNiG ma przystagpi¢ do istniejgcej spotki CCGT Ostroteka.

Plantwear zawart umowe o wspoétpracy z Monnari Trade. W ramach pilotazu produkty spoétki trafig do sklepu
internetowego Monnari.

Zarzad spotki rekomenduje utworzenie kapitatu rezerwowego z przeznaczeniem na wyptate dywidend i zaliczek na
poczet dywidendy w przyszitosci. Jednocze$nie zarzad proponuje, by na kapitat rezerwowy trafito 12,1 min PLN z
zysku netto za rok obrotowy 2019/2020.

Spétka zmienita date publikacji raportu za 4Q’20 z dn. 1.na 17.marca,

Polskiej Grupie Gorniczej konczg sig pienigdze, a nie wida¢ konca negocjacji miedzy zwigzkami zawodowymi a
polskim rzadem w sprawie przysztosci kopalh. Energetyka pomoze? - Rzeczpospolita

To gmina ma decydowa¢ o wiatrakach. Kazdy dodatkowy gigawat mocy w nowych farmach wiatrowych moze
obniza¢ w sposéb wymierny hurtowg cene energii w Polsce do nawet 30 zZ/MWh — moéwi Anna Kornecka,
wiceminister rozwoju pracy i technologii. - Rzeczpospolita

PGNIG zapewnia, ze rozwdj grupy w branzy cieptowniczej to nadal jeden z jego gtéwnych celéw strategicznych
pomimo podjetych niedawno decyzji o odstgpieniu od nabycia firmy Tauron Ciepto i polskich aktywéw grupy CEZ.
- Parkiet

Synektik kontynuuje poprawe rentownosci. Spéice udato sie skutecznie zneutralizowa¢ wptyw pandemii na wyniki.
Kluczem do poprawy jest dywersyfikacja oferty sprzetu medycznego. - Parkiet

Wyglada na to, ze banki porozumiaty sie w sprawie ogolnych zasad przewalutowania w ramach porozumien z
klientami. Indywidualnie bedg decydowa¢, ktérym kredytobiorcom bedg oferowa¢ ugody, a ktérym nie. — Parkiet

Banki nie chca gra¢ w ciemno o franki. Zarzady nie bedg wnioskowaty do akcjonariuszy o zgody
na przewalutowanie kredytow frankowych, cho¢ chce tego KNF. Wolg zaczeka¢ na Sad Najwyzszy. — Puls
Biznesu

W grupie GPW szykuja sie gorgce, kadrowe tygodnie. W zwigzku z uptywem kadencji musi zosta¢ wybrany zarzad
BondSpot. Znéw szykuje sie tez walka o miejsce w radzie nadzorczej samej GPW. - Parkiet

Z podatku handlowego rzad dostanie w tym roku wiecej niz planowane 1,5 mld PLN. Najwieksze sieci moga
zaptaci¢ ponad 2 mid PLN. — Dziennik Gazeta Prawna

Chcemy byé Zabka rynku IT - méwi prezes Komputronika Wojciech Buczkowski. — Dziennik Gazeta Prawna

Lotos chce by¢ operatorem floty dla wiatrakéw. Grupa rozpoczeta przygotowania do stworzenia floty pieciu
statkdw do stawiania i obstugi wiez wiatrowych. Rozwaza takze ich czarter. — Puls Biznesu

Ten Square kontra Huuuge Games. Dziatalno$¢ obu producentéw gier jest niemal blizniacza. Niuanse sprawiaja,
ze dostawcy symulatora wedkowania cigzy mniej czynnikow, ktére mogg zaskoczy¢ in minus. — Puls Biznesu

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

Opracowanie nie jest podstawa zadnej rekomendacji kupna badZ sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinien by¢ tak interpretowany. BDM nie ponosi
odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego raportu ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Materiat ma charakter czysto
informacyjny, a podmioty opisywane w opracowaniu s dobrane subiektywnie przez autora.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 25.02.2021 roku, 07:43 CEST.

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia
ustug maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o swiadczenie ustug maklerskich dla klientow, ktérych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank
depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie
moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zosta¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos$¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego
straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegélnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient
podejmujacy pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé
niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka.
Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego
instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to
prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor moégtby osiggnaé na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien byé
Swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagnigecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed
finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM
uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty
okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktdrych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spotkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na
szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzagd BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze
by¢ posrednio uzaleznione od wynikdw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikow
finansowych pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktadaé, ze BDM swiadczyt, Swiadczy lub moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedgce przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie
beda wycenione przez rynek zgodnie z ewentualng wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik.
Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak
przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sa wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynac na jego tres$¢. BDM posiada regulacje wewnetrzne,
ktére majg na celu zapobieganie konfliktom intereséw w przypadku rekomendacji lub innych opracowari Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznaé sie z zasadami
obowigzujagcymi w BDM poprzez strone internetowa BDM, w szczegdlnosci odnoszacymi sie do:

e zarzadzania konfliktami intereséw, przyjmowania i przekazywania zachet- informacje znajduja sie pod adresem: https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-
fatca-skargi-sprawozdania-i-dokumenty-archiwalne

* powigzarn BDM z emitentami notowanymi na GPW, z tytutu wykonywania na ich rzecz przez BDM funkcji animatora w celu wspomagania ptynnosci obrotu instrumentami
finansowymi- informacje znajduja sie pod adresem: https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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