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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Niemrawy poczatek tygodnia * m
Poniedziatki przyzwyczaity juz nas do niemrawych otwar¢ tygodnia, a W20 2L S Q3% eS80
wczoraj na niskie obroty (369 min PLN) dodatkowo wptyw miat dzien wolny sy acip R i
o ; A . mWIG40 37823 0,4% -3,3%
w Stanach (Swigto Pracy). W mediach finansowych dominuje temat konfliktu - - g nem g
handlowego (Bloomberg informuje o trudno$ciach w zaaranzowaniu . 560657 04% 3%
spotkania po odrzuceniu prosby Chinczykéw o odtozeniu nowych cet cgang 70635 0.5% 5.2%
wchodzgcych w zycie 1 wrzesnia) i brexit (funt stabnie w obliczu ryzyka g gud 19744 0,3% 3.1%
Jtwardego” brexit 31.10). Kluczowym wydarzeniem miesigca powinny by¢ wic chemia 9319,1 -1,2% 0,3%
posiedzenia bankéw centralnych (EBC 12.09 i Fed 18.09), po tym jak wic pew 23039 1,1% 20,5%
lipcowe spotkania nie zostaty dobrze przyjete przez rynek. Z technicznego WIG Energia 19087 -0,5% -20,8%
punktu widzenia WIG20, zgodnie z oczekiwaniami, wybronit istotny dotek w wiGIT 24924 -0.4% 25,1%
okolicach 2055 pkt (min 2045 pkt), a na wykresie powstata ok. 70-punktowa WIG Media 50785 0.3% 12,5%
formacja ,W” z potencjalnym zasiggiem ok. 2200 pkt. Nastroje o poranku sg !G Palwa BEEe s R
mieszane. W Azji dominowat kolor czerwony, a kontrakty na DAX WICSpoz SIEEH W o
handlowane sg wokét punktu odniesienia. (IS BEsk i 2o
. WIG Telco 859,9 0,1% 38,7%
Krystian Brymora  pax 119538 0,1% 13,2%
CAC40 5493,0 0,2% 16,1%
BUX 39707,4 -0,2% 1,5%
S&P500 29265 0,1% 16,7%
DJIA 26 403,3 0,2% 13,2%
Nasdag Comp 7962,9 0,1% 20,0%
2 Z Bovespa 100 625,7 -0,5% 14,5%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK Nikkei225 206358 0.1% 3.1%
= PKN Orlen: Dane makro za sierpien 2019 [wykresy BDM]; S&P/ASX 200 6 564,9 -0,2% 16,3%
= PKN Orlen/Lotos: Srodki zaradcze ws przejecia Lotosu w najblizszych tygodniach gl s O s
- prezes PKN, DGP; Miedz 5652,0 -1,3% 5,2%
- 0, 0,
= Arctic Paper:Raportowane wyniki za 2Q’'19 lepsze od konsensusu (one off +18 :SF:;:KLI issé _2:2;; lf;/f
min PLN) [tabela BDM]; USD/PLN 3,97 0,3% 6,1%
= Famur: Famur przewiduje obnizenie marzy EBITDA na koniec 2019 roku do 22- CHF/PLN 4,01 -0,3% 5,3%
26% EUR/USD 1,10 -0,1% -4,2%
= PBKM: Decyzja ws. ewentualnej emisji w ciggu kilku tygodni; pozyskanie USD/IPY 106,1 -0,1% -3,2%
inwestora mniej prawdopodobne —
= Banki: W lipcu zysk netto sektora bankowego wyniést 1,55 mid PLN (+16% r/r) - e il
KNF [wykres BDM]; -
Kurs otwarcia 2132 61 2,95%
= Banki: Sektor zapowiada rozmowy z MF i KNF w sprawie modyfikacji m.in. Kurs zamkniecia 2149 15 0,70%
podatku od aktywow i wymogow kapitatowych — Parkiet S i, 2130 60 2,90%
= TIM: sprzedaz w sierpniu’19 spadta o0 1% r/r; Kurs max. 2149 13 0,61%
= Tauron: Amon pozwat spétke zalezng Tauronu na 29 min PLN z odsetkami; et fOpLES BT R 2e
= Global Cosmed: Szacunkowe dane za 2Q’'19 wyraznie lepsze r/r [tabela BDM]; aEetElate 53119 22 0.43%
= Brand24: W serwisach FB oraz Instagram zablokowaniu ulegty konto firmowe Indeksy GPW
Brand24 oraz konto zatozyciela spotki; Indeks Open Low High Close 1D  Obrét

WIG20 213835 2131,32 214713 214448 04% 369
WIG30  2447,62 243629 245128 244921 03% 382
MWIG40 377693 1159860 1166345 378227 04% 35
SWIG80 11614,85 375754 378853 1164653 03% 11
WYKRES DNIA WIG-PL 5788499 5788499 58173,77 58173,77 04% 420
wIG 5686156 56 669,56 5698212 5696568 04% 421

= Torpol: Spdtka opublikowata zatozenia strategii.

PMI dla polskiego przemystu odbit od dotka, ale nadal wskazuje na

B o 2 WIG20

pogorszenie sytuacji w przemysle (odczyty <50 pkt) . & - —
Alior 40,54 5293 0,3% -23,7%
PMI dla polskiego przemystu ccc 124,60 5130 1,1% -35,5%
CD Projekt 250,00 24 030 -1,2% 71,7%

58 Cyfrowy P. 28,96 18 521 -0,5% 28,4%
56 Dino 158,00 15 490 2,7% 64,8%
< JSW 29,14 3421 -2,0% -56,7%
KGHM 77,62 15 524 -0,9% -12,7%

52 Lotos 87,46 16 169 1,6% -1,2%
50 LPP 7 490,00 13 875 0,8% -4,6%
48 mBANK 325,20 13768 0,8% -23,3%
Orange 6,50 8524 1,9% 35,6%

46 Pekao 99,44 26 100 2,2% -8,8%
44 PGE 7,68 14 352 -0,4% -23,2%
2 PGNIG 4,79 27 701 1,1% -30,6%
PKN Orlen 91,50 39 135 0,9% -15,4%

a0 PKOBP 39,28 49100 0,3% 0,5%
38 Play 33,70 8564 -1,9% 62,0%
gru06 gru07 gru08 gru09 grul0 grull grul2 grul3 gruld4 grul5 grulé grul7 grul8 PZU 37,51 32391 0,3% -14,6%
Santander Polska 302,20 30851 -0,9% -15,6%
PMI Manufacturing Polska =~ ========= roczne min  ========= roczne max Tauron 1,50 2636 0,5% -31,3%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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mWIG40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close mC 1D YTD Close mC 1D
11 bit 41600 951  2,7% 705% GTC 950 4613  2,2% T 5
Amica 113,20 880  22%  -1,4% Handiowy 51,10 6677  1,4% N ~ ~h
Amrest 4150 9111 07% 38% INGBSK 189,00 24589 0,5%
AssecoPL 5570 4623 -04% 20,8% InterCars 200,00 2834 03%  -43%
Azoty 3758 3728 -08% 205% Kermel 4450 3646 -15% -9,1%
Benefit Sys. 680,00 1944 3,0% -19,4% Kety 30800 2948 10%  -6,4%
Bogdanka 39,70 1350 3,0% -22,6% Kruk 16520 3127 -05%  54%
Boryszew 4,09 982 2,3% -13,0% LC Corp 2,34 1047 -04% -45%
Budimex 131,60 3360 05% 158% Livechat 3620 932  -08% 42,8%
ClGames 095 154  -1,9% 16,1% Mabion 80,10 1099 08%  -7,5%
Ciech 3520 1855 -22% -20,5% Milennium 6,65 8067 -02% -250%
Comarch 179,00 1456 00%  17,8% Orbis 96,00 4423 -18%  64%
Echo 462 1907 28% 422% PKPCargo 27,85 1247 05%  -36,6%
Enea 852 3761 -18% -139% PlayWay 18020 1189 0,8%  33,5%
Energa 657 2718 -08% -26,3% Polimex 230 543 -15% -183%
Eurocash 20,70 2881 08% 17,6% Stalprodukt 210,00 1172 24%  -34,4%
Famur 396 2273 55% -26,8% Trakcja 1,87 9% -19% -52,4% y - . - -
I l K i
Forte 2500 598  00% 99% VRG 428 1003 -09% 59% T : "
Getin 092 174  -14% 34,7% Wawel 682,00 1023 49% -1820% Uil e e
GPW 4010 1683 20%  9,4% WP.PL 6140 1781 07% 163y <rodio: Bloomberg, Dom Makierski BDM S.A.
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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PKN Orlen Spdtka opublikowata dane makro za sierpien 2019:

e Nizsza r/r marza rafineryjna (z uwzglednieniem dyferencjatu) — 7,7 USD/bbl vs 9,4 USD/bbl rok wczesnie;j.
Marza nizsza o 1,0 USD/bbl m/m.

¢ Po przeliczeniu na PLN marza stabsza r/r o 4,8 PLN/bbl, co oznacza spadek o ok. 14% r/r. Sredni kurs
USD/PLN na poziomie 3,91 - wyzszy o 0,20 PLN r/r.

e Marza petrochemiczna w sierpniu (892 EUR/t) lepsza w stosunku do lipca. W poréwnaniu r/r takze jest
wyzej (875 EUR/t w sierpniu’18).

e Marza downstream stabsza r/r (12,6 USD/bbl vs 14,3 USD/bbl), o0 0,2 USD/bbl nizsza niz w czerwcu.

PKN Orlen — marza modelowa rafineryjna z dyferencjatem [USD/bbl]
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Zrédto: DM BDM S.A., Orlen
PKN Orlen — marza modelowa petrochemiczna [EUR/t]
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Zrédto: DM BDM S.A., Orlen
PKN Orlen — marza modelowa downstream [USD/bbl]
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Zrédto: DM BDM S.A., Orlen

PKN Orlen/Lotos  Pozytywna atmosfera rozméw z Komisjg Europejska pozwala zaklada¢, ze finalizacja fuzji Orlenu i Lotosu
nastagpi do konca tego roku lub na poczatku przysztego. Srodki zaradcze przedstawimy w najblizszych
tygodniach —Daniel Obajtek (prezes PKN) — Dziennik Gazeta Prawna

Famur Grupa Famur przewiduje na koniec 2019 roku powrét marzy EBITDA do dtugoterminowego trendu 22-26% z
29% po 1H'19 w zwigzku ze spodziewanym zwiekszeniem udziatu w przychodach kontraktéw na rynku
pierwotnym - poinformowat na spotkaniu z dziennikarzami prezes spé6tki Mirostaw Bendzera.

Prezes podtrzymat wczesniejsze zapowiedzi, ze grupa przygotowuje sie do ewentualnego spowolnienia rynku
w 2H’20. W celu dywersyfikacji produktowej wchodzi m.in. w segment Hard Rock Mining.

Bendzera poinformowat, ze Famur analizuje obecnie jeden z trzech potencjalnych podmiotéw do przejgcia w
Ameryce Podinocnej w obszarze Hard Rock Mining. Zakonczenie etapu koncepcyjnego jest planowane do
konca 2019 roku.
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Famur nie planuje podnosi¢ ceny w wezwaniu na akcje Primetech - wynika z wypowiedzi prezesa Famuru
Mirostawa Bendzera podczas konferencji prasowe;.

Polski Bank Komérek Macierzystych (PBKM) ocenia, ze pozyskanie inwestora strategicznego jest najmniej
prawdopodobng opcjg sposrod wszystkich, ktore spotka analizuje. Decyzja w sprawie ewentualnej emisji akcji
powinna zapas¢ w ciggu kilku tygodni - wynika z poniedziatkowej wypowiedzi prezesa Jakuba Barana.

Spétka prowadzi analizy w kwestii potrzeb kapitatowych. ,Troche to zalezy tez od timingu potencjalnych
sprzedajgcych. Nie chcemy wzig¢ pieniedzy na poktad, zeby one lezaty w spoétce” - powiedziat Jakub Baran.
"Nie bedziemy robili emisji na 10-20 min PLN. Jesli co$ bedzie, to bedzie to co$ wigkszego, ukierunkowanego
na to, kto jest na sprzedaz w okreslonym czasie, a nie od tego, co sie nam wydawato. Ta sytuacja sie zmienia"
- dodat.

Spédtka podata w prezentacji, ze tgczna wartos¢ celéw akwizycyjnych, znajdujgcych sie na liscie priorytetowe;,
to ok. 60 min EUR.

Spotka opublikowata raport za 2Q’19. Spotkanie z zarzadem w czwartek o 12:30 (Westin Warszawa).

Wybrane dane finansowe [min PLN]
2Q'18 2Q'19 zmianar/r 2Q'19 konsensus réznica

Przychody 784,1  762,5 -2,8% 808,9 -5,7%
Rottneros* 225,4 2249 -0,2%
Arctic Paper 558,8 537,6 -3,8%
Wynik brutto na sprzedazy  145,7  149,1 2,3%
EBITDA 65,9 90,5 37,5% 69,8 29,7%
EBITDA adj. 659  72,5* 10,1%
Rottneros* 47,1 53,6 13,8%
Arctic Paper 18,7 18,9 1,1%
EBIT 446 69,9 56,8% 47,0 48,7%
Zysk brutto 30,8 59,9 94,4%
Zysk netto 4,1 31,6 672,2% 15,3 106,8%
marza EBITDA adj. 8,4% 9,5% 8,6%
Rottneros* 20,9% 23,8%
Arctic Paper 3,4% 3,5%

Zrédio: DM BDM S.A., spétka. *- pomniejszone o 18 min PLN z tyt. sprzedazy gruntu po Mochenwangen

W zatwierdzonej przez rade nadzorcza strategii rozwoju do 2023 roku Torpol zaktada, ze skumulowane
przychody grupy w latach 2019-2023 wyniosg ponad 8,8 mld PLN - poinformowata spétka w komunikacie.
Torpol prognozuje, ze marza brutto na sprzedazy utrzyma sie w tym okresie nieznacznie powyzej 5%.

W dtugim terminie spotka planuje utrzymywanie portfela zamoéwien pozwalajgce na optymalne wykorzystanie
posiadanego potencjatu technicznego i wykonawczego na poziomie ok. 2 mld PLN sprzedazy
skonsolidowanej rocznie

Torpol zwraca jednak uwage, ze w zwigzku ograniczeniem $rodkéw, ktére trafig do Polski w unijnej
perspektywie budzetowej na lata 2021-2027, rynek kolejowy bedzie sie kurczyt, a przychody ze sprzedazy
grupy w tym obszarze bedg stopniowo malec.

Torpol zatozyt, ze okoto 0,5 mld PLN przychodéw ma spétce przynies¢ w latach 2019-2023 rynek kubaturowy
- budownictwo specjalistyczne, budynki uzytecznosci publicznej i rewitalizacja dworcéw kolejowych. Ponad
0,25 mld PLN przychodéw zrealizuje spétka zalezna TOG, a ponad 0,15 mid PLN pochodzi¢ bedzie z realizacji
projektéow tramwajowych.

Ceny wegla energetycznego oraz wegla przeznaczonego dla rynku ciepta w lipcu byly wyzsze r/r - wynika z
analizy indeksow cenowych, tworzonych wspolnie przez Agencje Rozwoju Przemystu i Towarowg Gietde
Energii. Warto$¢ indeksu PSCMI1 w lipcu 2019 spadta 0 1,4% m/m i wzrosta r/r 0 9,2%. PSCMI2 wzrést m/m
00,3%i04,1% r/r.

W serwisach Facebook oraz Instagram zablokowaniu ulegty konta firmowe Brand24 oraz konta Michata
Sadowskiego, zatozyciela Brand24.

Spdtka podjeta kroki w celu wyjasnienia sytuacji z wtascicielem obu platform. Jednoczes$nie podjeto decyzje o
czasowym wstrzymaniu monitorowania ww serwiséw. Zarzad nie ma obecnie informacji na temat
ewentualnego wptywu tego procesu na wskazniki konwersji czy retencji klientéw, a co za tym idzie, w
konsekwencji — na wyniki operacyjne i finansowe spotki.
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Do zablokowania kont doszio tydzien po publikacji artykutu w amerykanskiej edycji Business Insidera, w
ktorym napisano, ze Brand24 jest jedng z tych firm, ktére pobierajg z Instagrama wigcej danych, niz pozwala
na to ten serwis spotecznosciowy - businessinsider.com.pl (link do artykutu: https://tinyurl.com/yy2hejuz)

Zysk netto sektora bankowego w okresie I-VI1'19 wyniést 9,1 mld PLN (+2,1% r/r). W samym lipcu zysk wynidst
1,55 mid PLN (+16% r/r).

Banki — wynik netto sektora [mIn PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., KNF

Sektor bankowy zapowiada rozmowy z Ministerstwem Finanséw i Komisjg Nadzoru Finansowego w sprawie
modyfikacji m.in. podatku od aktywoéw i wymogdw kapitatowych. — Parkiet

Jesli unijny trybunat uzna, ze kredyty frankowe nalezy zamieni¢ na ztotowe, ale utrzymaé oprocentowanie
takie jak w szwajcarskiej walucie, to mozemy mie¢ prawdziwy kryzys gospodarczy — uwaza prezes Polskiego
Funduszu Rozwoju Pawet Borys. - Dziennik Gazeta Prawna

Raport za 1H'19 zostanie opublikowany 30 wrze$nia. Wcze$niej podawano date 16 wrzesnia, ktéra takze byta
przesunieta (z 21 sierpnia pierwotnie).

Spétka Amon pozwata firme Polska Energia - Pierwsza Kompania Handlowa z grupy Tauron, domagajac sie
29 min PLN odszkodowan wraz z odsetkami ustawowymi. Byly kontrahent zarzuca PE-PKH niewykonanie
umow sprzedazy energii, zwigzanych z farmg wiatrowg w miejscowosci tukaszéw. PE-PKH przystapita do
analizy tresci pozwu. "Wstepna ocena zgdan pozwu i jego uzasadnienia wskazuje na ich bezzasadno$c" -
napisano w komunikacie Tauronu.

Eneris Fuels ztozyto w UOKIiK wniosek o przejecie Onico. Eneris Fuels, spétka z siedzibg w Luksemburgu,
obecnie nie prowadzi dziatalnosci operacyjnej. Nalezy do grupy kapitatowej Eneris, ktorej gtdwnym
przedmiotem dziatalnosci jest gospodarka odpadami.

Kruk przydzielit 250 tys obligacji serii AJ1 o tgcznej wartosci 25 min PLN, wyemitowanych w ramach VI
programu emisji obligacji, a redukcja zapiséw wyniosta 55%. Zapisy na obligacje prowadzono od 12 do 29
sierpnia 2019 roku, natomiast przydziatu obligacji dokonano 2 wrze$nia 2019 roku.

Przychody wyniosty 63,5 min PLN (-1,3% r/r) w sierpniu 2019.

Wiceprezes R. Andrzejak nabyt 10,0 tys akcji po $rednio 2,27 PLN.

Spoétka opublikowata szacunkowe dane za 2Q’19

Szacunkowe dane finansowe za 2Q’19 [min PLN]
4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'1% zmianar/r

Przychody 751 736 77,0 787 763 706 720 80,7 775 727 716 7,8%

EBITDA -8,2 0,9 -4,7 2,5 -9,4 2,5 2,7 2,4 2,6 33 51 90,4%
bez PDO -3,4 0,4 -53 35 -3,7 2,5 1,7 31 4,2 2,5

EBIT -10,0 -1,5 -7,3 0,1 -12,0 -0,1 0,1 -0,2 0,0 0,6

Zysk netto -8,9 -2,9 -7,6 -0,3 -67,4 -1,2 -0,9 -1,2 -3,2 -1,0
adj. 41 34 83 0,6 4.4 13 19 06 16 -19

Marza EBITDA -109%  1,3% -6,1% 32% -12,4% 3,6% 3,7% 3,0% 34%  4,6% 6,5%

Marza EBITDA adj. -45% 0,6% -69% 4,4% -4,8% 35%  2,3% 38% 55% 3,4%

Marza netto -11,8% -3,9% -99% -04% -884% -1,7% -13% -1,5% -4,1% -1,4%

P/E 12m adj.

EV/EBITDA12madj. 22,2 60,9 545 60,1 17,8 18,1

Zrédfo: DM BDM S.A., spotka
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GPW w Warszawie podjeta decyzje o dopuszczeniu certyfikatow Beta ETF mWIG40TR do obrotu gieldowego
- beda one dostepne dla inwestoréw od czwartku, 5 wrzesnia.

Spdtka CreativeForge Games, w ktérej PlayWay ma prawie 48% akcji, opracowata strategie na lata 2019-21.
Jak podano, spdtka planuje m.in. tworzenie wielu preprodukgji gier taktycznych, strategicznych oraz o réznej
tematyce w celu sprawdzenia ich potencjatu produkcyjnego oraz przyjecie bardziej zrownowazonej polityki
budzetowej, co w efekcie ma pozwoli¢ na produkcje wiekszej liczby tytutdw przy ograniczonych kosztach
dziatalnosci.

Wspoditpraca z PlayWay zaktada sprawdzanie potencjatu sprzedazowego, testowanie gier przez PlayWay
Testing Center oraz wsparcie w zakresie marketingu, wydawnictwa, sprzedazy i kontaktéw
miedzynarodowych. W ramach dziatalno$ci wydawniczej, spotka zamierza pozyskiwac tytuty do wydania takze
spoza grupy PlayWay i zaktada mozliwos¢ czesciowego finansowania takich produkciji.

JP Morgan objat w sierpniu 2019 roku pozycje lidera obrotéow na rynku akcji w transakcjach sesyjnych GPW,
na drugim miejscu znalazt sie DM BH. Udziat JP Morgan w obrotach na rynku akcji w sierpniu wyniést 8,73%
a DM BH 7,10%. Trzecie miejsce w zestawieniu najbardziej aktywnych brokeréw na rynku transakcji sesyjnych
akcjami zajagt w sierpniu Merrill Lynch (6,82%), a czwarte Goldman Sachs (5,82%). Na pigtym miejscu, z
udziatem na poziomie 5,61%, znalazio si¢ Erste.

Zywiec ma nowy pomyst na odzyskiwanie butelek. Grupa Zywiec traci co roku 100 min butelek zwrotnych.
Wprowadzita wiec pilotaz, ktéry pozwolit zebra¢ 20% wiecej butelek. Teraz chce rozszerzy¢ akcje na catg
Polske. — Rzeczpospolita

Sad Najwyzszy uznat, ze JSW bedzie musiata wyptaci¢ swojemu gérnikowi odszkodowanie za nadgodziny.
Takich spraw moze teraz przybywac. — Parkiet

Biegly zwraca uwage na zagrozenie kontynuacji dziatalnosci grupy i zwigzana z tym niepewnos¢. Wyraza tez
obawy dotyczace odnowienia finansowania bankowego. — Parkiet

Zawirowania z kontraktem spotki z ZUS, rosngca sprzedaz zagraniczna i perspektywa rozwigzania duzej
rezerwy — to niektére z czynnikéw, majgcych wptyw na tegoroczne wyniki krakowskiej grupy. — Parkiet

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

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 32, analizy@bdm.com.pl

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim komentarze s subi i i autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
nie 53 podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.



