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KOMENTARZ PORANNY 
Spadki w Europie pod nieobecność Amerykanów 
Poniedziałkowa sesja zakończyła się delikatnym spadkiem WIG20 (-0,1%), a obroty 
na polskich blue chipach sięgnęły 700 mln PLN. Negatywnie tego dnia wyróżniły się 
takie walory jak: CD Projekt (-2,8%), LPP (-2,4%) oraz PGE (-1,8%). Udaną sesją 
mają za sobą takie spółki jak Mercator (2,3%), PKN Orlen (2,3%) oraz PKO BP (2,2%). 
Pozytywnie wyróżniły się indeksy mWIG40 oraz sWIG80, które zyskały odpowiednio 
0,4%/0,1%. Na większości europejskich parkietów panowały negatywne nastroje, 
DAX zakończył dzień stratą 1,8%, CAC40 poszedł w dół o 0,6%, ze względu na święto 
handel odbywał się bez Brytyjczyków. Również ze względu na święto w USA (Dzień 
Pamięci), amerykańscy inwestorzy cieszyli się przedłużonym weekendem. Po 
wczorajszej sesji swoje wyniki opublikował CD Projekt – okazały się one znacznie 
gorsze od oczekiwań rynkowych, tym samym walor ten podczas dzisiejszych notowań 
może mieć negatywny wpływ na indeks największych spółek. Dzisiaj przed nami o 
10:30 odczyt PMI dla przemysłu za maj z Wielkiej Brytanii, o 11:00 poznamy odczyt 
CPI za maj dla strefy euro, o 16:00 wskaźnik ISM (maj) dla przemysłu w USA, a o 
17:00 przemówienie prezesa BoE. Na rynkach azjatyckich Shanghai Composite Index 
delikatnie idzie w dół o 0,1%, a Nikkei traci 0,6% .Od samego rana kontrakty 
terminowe na DAX i na amerykańskie indeksy świecą się na zielono.  

Krzysztof Tkocz 

 

Notowania: poniedziałek, 31 maja 2021 

 grudnia   Wartość Zmiana 

1D YTD 

WIG20  2 233,4 -0,1% 12,6% 

WIG30 2 665,1 -0,2% 15,2% 

mWIG40 4 904,9 0,4% 23,3% 

sWIG80 20 630,1 0,1% 28,2% 

WIG  66 284,7 0,1% 16,2% 

NC Index 485,0 0,2% -2,1% 

WIG Banki 6 892,1 1,1% 44,6% 

WIG Bud 4 276,1 1,8% 16,8% 

WIG Chemia 10 027,8 1,2% 30,3% 

WIG Dew 2 999,4 1,1% 25,7% 

WIG Energia 2 812,2 -1,4% 37,8% 

WIG Games 22 228,4 -2,8% -23,0% 

WIG IT 4 145,6 -0,2% 7,3% 

WIG Media 7 613,4 -1,1% 26,0% 

WIG Paliwa 6 545,7 1,4% 32,1% 

WIG Spoż 4 450,5 0,1% 22,2% 

WIG Surowce 6 306,7 -0,3% 12,1% 

WIG Telco 990,4 -0,8% 1,4% 

DAX 15 421,1 -0,6% 12,4% 

FTSE100 7 022,6 0,0% 8,7% 

CAC40 6 447,2 -0,6% 16,1% 

BUX 46 371,0 0,3% 10,3% 

S&P500 4 204,1 0,1% 11,9% 

DJIA 34 529,5 0,2% 12,8% 

Nasdaq Comp 13 748,7 0,1% 6,7% 

Bovespa 126 215,7 0,5% 6,0% 

Nikkei225 28 860,1 -1,0% 5,2% 

Shanghai Comp. 3 615,5 0,4% 4,1% 

S&P/ASX 200 7 161,6 -0,2% 8,7% 

EUR/PLN 4,48 -0,1% -1,8% 

USD/PLN 3,66 -0,4% -1,9% 

CHF/PLN 4,07 -0,3% -3,4% 

EUR/USD 1,22 0,3% 0,1% 

USD/JPY 109,58 -0,2% 6,1% 
 

FW20 

 Wartość  Zmiana 

Kurs otwarcia 2 241   38 1,72% 

Kurs zamknięcia 2 231   -3 -0,13% 

Kurs min. 2 228   26 1,18% 

Kurs max. 2 249   15 0,67% 

Wolumen obrotu 12 542   -9 248 -42,44% 

Otwarte pozycje 37 937   -664 -1,72% 
 

Indeksy GPW 

Indeks Open Low High Close 1D Obrót 

WIG20  2 237,3 2 227,3 2 250,5 2 233,4 -0,1% 700 

WIG30 2 672,6 2 659,1 2 684,3 2 665,1 -0,2% 758 

MWIG40 4 894,4 20 555,0 20 694,0 4 904,9 0,4% 129 

SWIG80 20 669,0 4 880,7 4 922,3 20 630,1 0,1% 71 

WIG-PL 67 815,3 67 699,4 67 865,3 67 699,4 0,2% 901 

WIG  66 358,3 66 113,4 66 624,9 66 284,7 0,1% 970 
 

WIG20     

 Close MC 1D YTD  

Allegro 57,66 59 001 -1,4% -31,9% 

Asseco Poland 73,30 6 084 0,3% 7,6% 

CCC 120,80 6 628 0,7% 38,0% 

CD Projekt 168,74 16 999 -5,5% -38,6% 

Cyfrowy P. 30,50 19 506 -0,7% 0,7% 

Dino 284,60 27 902 -0,1% -1,7% 

JSW 36,49 4 284 0,5% 40,6% 

KGHM 202,00 40 400 -0,4% 10,4% 

Lotos 51,86 9 588 0,6% 25,1% 

LPP 11 200,00 20 747 -2,4% 35,2% 

Mercator 245,20 2 600 2,3% -41,9% 

Orange 6,65 8 727 -0,9% 0,9% 

Pekao 95,96 25 187 0,5% 57,1% 

PGE 9,99 18 671 -1,8% 53,6% 

PGNIG 6,59 38 068 -0,1% 18,9% 

PKN Orlen 81,80 34 987 2,3% 41,7% 

PKOBP 40,67 50 838 2,2% 41,6% 

PZU 37,06 32 002 0,4% 14,5% 

Santander Polska 267,00 27 285 -1,6% 43,8% 

Tauron 3,36 5 880 -1,1% 23,3% 

 

 
 

SKRÓT INFORMACJI ZE SPÓŁEK 
▪ CD Projekt: Spółka w 1Q’21 wypracowała 32,5 mln PLN, poniżej naszych oczekiwań 

[komentarz BDM]; 
▪ Creepy Jar: Wyniki 1Q’21 zgodne ze wcześniejszymi szacunkami [komentarz BDM]; 
▪ Ailleron: Spółka w 1Q’21 wypracowała 1,8 mln PLN zysku netto [komentarz BDM]; 
▪ Enter Air: Wynik netto w 1Q’21 słabszy od naszych oczekiwań, gł. z powodu 

negatywnych różnic kursowych [komentarz BDM]; 
▪ Dekpol: EBITDA grupy w 1Q’21 powyżej naszych oczekiwań [komentarz BDM]; 
▪ CCC: EBITDA w 1Q’21 wyniosła 35 mln PLN, a strata netto 187 mln PLN. 
▪ Energa: Grupa planuje wzrost EBITDA w '30 o ponad 60% w porównaniu do '20 – 

strategia. 
▪ Mercator Medical: Spółka zaprasza do składania ofert sprzedaży do 623,8 tys. akcji 

spółki po 500 PLN/szt. 
▪ BNP Paribas BP: BNP Paribas oraz Rabobank chcą sprzedać w ABB 5,07% akcji banku. 
▪ Amica: Podsumowanie konferencji po wynikach 1Q’21 (31.05.2021); 
▪ ZE PAK: Podsumowanie konferencji po wynikach 1Q’21 (31.05.2021);  
▪ PGNiG: Tylko w tym roku spółka zainwestuje około 2 mld PLN w instalacje energetyczne. 

(Parkiet) 
▪ PKP Cargo: Spółka przewiozła w kwietniu 7,8 mln ton towarów (29% r/r). 
▪ Unibep: Spółka w części budowlano-infrastrukturalnej ma kontrakty o wartości ok. 2,4 

mld PLN. 
▪ Benefit Systems: Spółka chce otworzyć pozostałe kluby w ciągu najbliższych tygodni. 
▪ PBKM: Spółka podpisała umowę o połączeniu działalności z Vita 34. 
▪ OT Logistics: Spółka zakłada możliwość wypłaty dywidendy w 2022 r. 
▪ Feerum: Aktualny portfel zamówień spółki wynosi 92,6 mln PLN.  
▪ Mercor: Spółka ponownie dokona przeglądu opcji strategicznych. 
▪ Tarczyński: WZA zdecydowało o wypłacie dywidendy 1,5 PLN/akcję. 
▪ Celon Pharma: Zarząd rekomenduje wypłatę dywidendy 0,07 PLN/akcję. 
▪ Bowim: WZA zdecydowało o wypłacie dywidendy 0,12 PLN/akcję. 
▪ Ultimate Games: WZA zdecydowało o wypłacie dywidendy 2,0 PLN/akcję. 
▪ Astarta: WZA zdecydowało o wypłacie dywidendy 0,5 EUR/akcję. 
 

WYKRES DNIA 
Spółki zakończyły sezon wyników za 1Q’21. W gronie 100 najpłynniejszych spółek 
największe odchylenie zrealizowanej EBITDA od konsensusu dotyczyło CD Projektu 
(-44%), który pokazał wyniki w poniedziałek 31.05 po sesji. 
 
Największe negatywne odchylenia EBITDA od konsensusu w sezonie 1Q’21 

 
Źródło: Dom Maklerski BDM S.A. 
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mWIG40        

 Close MC 1D YTD   Close MC 1D YTD  

11 bit st. 506,00 1 196 -0,6% 6,8% GTC 6,90 3 350 1,5% -4,2% 

Alior 33,74 4 405 -0,7% 98,8% Handlowy 47,90 6 259 4,4% 36,3% 

Amica 171,00 1 330 -0,5% 16,5% ING BSK 198,00 25 760 2,7% 15,8% 

Amrest 32,08 7 043 3,0% 15,8% Inter Cars 382,00 5 412 -2,1% 61,9% 

Asseco 
SEE 

39,60 2 055 -0,5% -7,9% Kernel 57,90 4 865 0,2% 17,4% 

Azoty 34,50 3 422 0,3% 25,7% Kęty 624,00 6 021 4,2% 27,0% 

Benefit 
Sys. 

975,00 2 822 -1,5% 16,9% Kruk  258,00 4 905 0,0% 81,7% 

Biomed-L. 9,92 618 -0,4% 10,7% Livechat 118,20 3 044 -0,7% 12,6% 

Budimex 298,50 7 621 -2,5% -2,9% mBank 302,40 12 812 0,8% 68,8% 

Celon 
Pharm 

46,80 2 106 2,7% 15,4% Millennium 4,99 6 053 -1,0% 52,6% 

Ciech 46,90 2 472 2,9% 45,7% Neuca 789,00 3 514 0,1% 21,2% 

Comarch 239,00 1 944 -1,2% 22,9% OncoArendi 46,75 651 -1,0% -7,6% 

Datawalk 167,20 817 -0,5% -12,9% Polenergia 75,70 3 440 -4,2% 39,7% 

Develia 3,25 1 455 3,7% 65,0% PKP Cargo 21,10 945 2,4% 54,0% 

Dom Dev. 152,40 3 871 -0,3% 33,7% PlayWay 461,60 3 047 -4,2% -27,1% 

Echo 4,66 1 923 -1,4% 15,3% Selvita 75,90 1 393 -0,5% 54,0% 

Enea 8,68 3 830 1,0% 32,7% Stalprodukt 383,00 2 137 -2,8% 27,5% 

Eurocash 15,10 2 101 -1,7% 7,5% TEN 430,00 3 125 -0,8% -22,0% 

Famur 2,34 1 345 0,4% 4,0% WP.PL 114,00 3 328 -1,0% 22,6% 

GPW 49,10 2 061 -1,8% 7,4% XTB 17,44 2 047 -1,5% -2,6% 
 

Surowce     

 Cena 1D 1W MTD YTD 1R   

Ropa Brent [USD/bbl] 70,2  0,8% 2,5% 1,3% 35,5% 83,2%   

Gaz TTF DA [EUR/MWh] 25,5  0,0% 2,6% 7,8% 32,9% 611,9%   

Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 25,1  0,0% 1,8% 7,6% 31,5% 559,9%   

CO2 [EUR/t] 51,6  1,3% -2,0% 0,0% 58,4% 142,0%   

Węgiel ARA [USD/t] 93,2  8,2% 9,0% 8,2% 34,5% 140,7%   

Miedź LME [USD/t] 10 248,3  0,0% 3,2% 0,0% 32,3% 93,2%   

Aluminium LME [USD/t] 2 458,5  0,0% 4,4% 0,0% 24,6% 62,3%   

Cynk LME [USD/t] 3 043,6  0,0% 3,7% 0,0% 11,5% 56,9%   

Ołów LME [USD/t] 2 196,3  0,0% 3,3% 0,0% 11,2% 36,1%   

Stal HRC [USD/t] 1 665,0  0,0% 10,1% 0,0% 65,7% 223,3%   

Ruda żelaza [USD/t] 198,7  -3,1% -3,2% -3,4% 27,5% 99,3%   

Węgiel koksujący [USD/t] 158,0  1,1% 5,3% 0,0% 46,6% 50,5%   

Złoto [USD/oz] 1 911,2  0,4% 1,6% 0,2% 0,7% 9,9%   

Srebro [USD/oz] 28,2  1,0% 1,6% 0,7% 6,8% 54,1%   

Platyna [USD/oz] 1 193,6  0,8% 1,3% 0,3% 11,3% 40,3%   

Pallad [USD/oz] 2 824,2  0,0% 3,5% 0,0% 15,1% 48,5%   

Bitcoin USD 36 873,8  4,7% -5,5% 0,5% 27,2% 280,9%   

Pszenica  [USd/bu] 682,5  2,9% 3,1% 2,9% 6,6% 32,5%   

Kukurydza [USd/bu] 666,5  1,5% 1,4% 1,5% 37,7% 106,2%   

Cukier ICE [USD/lb] 17,4  0,0% 3,1% 0,0% 22,3% 51,5%   
 

WIG20 

 
Źródło: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A. 

S&P500 

 
Źródło: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A. 
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INFORMACJE ZE SPÓŁEK 
CD Projekt Spółka opublikowała wyniki za 1Q’21 

 

Wyniki za 1Q’2021 [mln PLN] 

  1Q'20 1Q'21 zmiana r/r 1Q'21P BDM odchyl. 1Q'21P kons. odchyl. 
Przychody  193,0 197,6 2,4% 212,8 -7,1% 238,2 -17,0% 
Wynik brutto ze sprzedaży 145,5 135,4 -7,0% 117,3 15,4% - - 
EBITDA 104,9 71,0 -32,3% 78,0 -9,0% 126,5 -43,9% 
EBIT 97,6 43,2 -55,8% 53,7 -19,5% 97,7 -55,8% 
Zysk (strata) brutto 101,0 37,1 -63,3% 54,3 -31,8% - - 
Zysk (strata) netto 92,0 32,5 -64,7% 48,9 -33,5% 91,0 -64,3% 

          
Marża zysku brutto ze sprzedaży 75,4% 68,5%  55,1%   -  
Marża EBITDA 54,4% 35,9%  36,6%   51,0%  
Marża EBIT 50,6% 21,9%  25,2%   38,5%  
Marża zysku netto 47,7% 16,4%   23,0%   35,8%   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A., spółka 

BDM:  

• Łączna wartość przychodów spółki wyniosła 197,6 mln PLN i była nieznacznie wyższa w stosunku do rekordowego 
pierwszego kwartału roku ubiegłego (wspieranego obostrzeniami, wzrostem rozpoznawalności uniwersum 
wiedźmińskiego po premierze serialu The Witcher oraz przychodami ze sprzedaży Wiedźmina 3: Dziki Gon w wersji 
na Nintendo Switch, której premiera miała miejsce pod koniec 2019 r.). Za 92,0% tej pozycji (181,7 mln PLN) 
odpowiadała dystrybucja cyfrowa. 

• Za ok. 60% przychodów ze sprzedaży produktów spółki w segmencie produkcji gier odpowiadał „Cyberpunk” (czyli ok. 
85,2 mln PLN) – większość sprzedaży pochodziła z dystrybucji cyfrowej na PC (spółka zwykle komunikuje liczbę 
sprzedanych kopii przy konkretnych kamieniach milowych, które możemy ogłosić). 

• Segment CD Projekt Red wypracował 148,5 mln PLN (0,5% r/r) przychodów, a GOG.com 53,8 mln PLN (+9,9% r/r). 

• Koszty wytworzenia sprzedanych produktów i usług grupy wyniosły w 1Q’21 23,7 mln PLN (+208,2% r/r). Wzrost 
pozycji wynika przede wszystkim z ujęcia amortyzacji gry Cyberpunk 2077. 

• Niższa niż zwykle rentowność netto (16,4%) to efekt m.in. kontynuacji amortyzacji kosztów produkcji Cyberpunka 
2077, prac nad aktualizacjami do gry oraz realizowanych prac badawczych związanych z kolejnymi projektami. 
Wydatki na nie zaliczane są bezpośrednio w koszty bieżącego okresu i nie podlegają kapitalizacji. 

 
Więcej w Komentarzu Analityka 

  
Creepy Jar Spółka opublikowała wyniki za 1Q’21 

 

Wyniki za 1Q’2021 [mln PLN]     
  1Q'20 1Q'21 zmiana r/r 1Q'21P BDM odchyl. 

Przychody  1,2 8,2 597% 8,2 0,0% 

Zysk (strata) brutto ze sprzedaży  0,7 4,6 575% 4,6 0,0% 

EBITDA 0,7 5,4 640% 5,4 0,2% 

EBIT 0,7 4,6 575% 4,6 0,0% 

Zysk (strata) brutto 0,9 5,2 504% 5,2 1,0% 

Zysk (strata) netto 0,8 4,8 470% 4,7 1,4% 

        
Marża brutto 57,5% 55,6%  55,6%   
Marża EBITDA 61,7% 65,5%  65,4%   
Marża EBIT 57,5% 55,6%  55,6%   
Marża zysku netto 71,3% 58,3%  57,5%   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A., spółka 

BDM:  

• W 1Q’21 spółka osiągnęła przychody netto ze sprzedaży GREEN HELL w wysokości 8,2 mln PLN (wzrost o 597,4% 
r/r). Jednocześnie zrealizowany poziom przychodów ze sprzedaży był również wyższy o 17% w odniesieniu do 4Q’20 
(7,0 mln PLN). Należy podkreślić, że pod względem uzyskanych przychodów ze sprzedaży 1Q’21 był drugim 
najlepszym historycznie kwartałem spółki. W raportowanym okresie sprzedaż GREEN HELL w wersji PC odpowiadała 
za 92,5% udziału w strukturze przychodów ze sprzedaży, natomiast pozostałe 7,5% zostało wygenerowane ze 
sprzedaży wersji na konsolę Nintendo Switch.  

• W dniu 28.01.2021 na platformie STEAM została udostępniona pierwsza z trzech części dodatku Spirits of Amazonia 
(„SOA I”). Premierze dodatku towarzyszyła okresowa promocja obniżająca bazową cenę gry o 30%. W ocenie spółki 
efekty sprzedaży GREEN HELL po wprowadzeniu dodatku SOA I są zadowalające. 

• Istotny wpływ na poziom wyniku netto w 1Q’21 miało ujęcie w księgach rachunkowych niegotówkowych kosztów 
związanych z PM (rozpoznano koszt wynagrodzeń w kwocie 1,5 mln PLN). 

• W okresie 1Q’21 spółka prowadziła intensywne prace deweloperskie nad drugim autorskim projektem o roboczej 
nazwie „CHIMERA” nad którym obecnie pracuje około 25-osobowy zespół. W omawianym okresie zakończone zostały 
prace preprodukcyjne i rozpoczęto etap właściwej produkcji. Prace nad CHIMERĄ powinny potrwać od 2 do 3 lat. 

Zarząd szacuje, że nowy produkt może mieć co najmniej 4 letni cykl życia, m.in. dzięki rozbudowie o dodatkowe 
bezpłatne aktualizacje oraz rozszerzenia.  

• Łączna wartość nakładów poniesionych na produkcję CHIMERY na dzień 31 marca 2021 r. wyniosła 1,4 mln PLN, z 
czego 0,4 mln PLN zostało poniesionych w 1Q’21. 

• Na koniec 1Q’21 spółka posiada 36,2 mln PLN środków pieniężnych i innych aktywów pieniężnych. 

• Premiera wersji konsolowych GREEN HELL przeznaczonych na PlayStation 4 oraz XboxOne, będzie miała miejsce 9 
czerwca 2021 r.  

• W dniach 27-31 maja 2021 r. na platformie STEAM miała miejsce sezonowa wyprzedaż podczas gier, której cena 
bazowa GREEN HELL została obniżona o 30%. 

https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/komentarze-analityka?file=files/bdm/analizy_i_informacje/raporty/Komentarz%20analityka/Tauron%20%28szacunki%20za%201Q%2721%29-%20komentarz%20analityka%2011.05.2021.pdf
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Ailleron Spółka opublikowała wyniki za 1Q’21 
 

Wyniki za 1Q’2021 [mln PLN] 
   

  1Q'20 1Q'21 zmiana r/r 1Q'21P BDM odchyl. 

Przychody  32,0 39,0 21,7% 35,8 8,9% 

EBITDA 3,2 6,2 93,1% 7,0 -10,9% 

EBIT 1,2 4,1 256,6% 4,8 -14,2% 

Zysk (strata) brutto 1,5 2,7 78,2% 3,6 -25,1% 

Zysk (strata) netto 0,7 1,8 171,8% 2,9 -39,4% 

        
Marża EBITDA 10,1% 16,0%  19,5%   
Marża EBIT 3,6% 10,6%  13,5%   
Marża zysku netto 2,0% 4,6%   8,2%   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A., spółka 
   

 
 

BDM:  

• W 1Q’21 spółka wypracowała 39,0 mln PLN przychodów (+21,7% r/r). Za 29,5% odpowiadał segment 
Fintech generując 11,5 mln PLN (+18,6% r/r), Enterprise Services wygenerował 25,9 mln PLN (+23,6% 
r/r) i odpowiadał 66,4%, natomiast resztę, czyli 0,9 mln PLN (-26,3% r/r - związek z sytuacją jaka ma 
miejsce w całej branży turystycznej na skutek pandemii COVID-19) dał od siebie Hoteltech. 

• W omawianym okresie na poziomie EBIT spółka wypracowała 4,1 mln PLN (+256,6% r/r). Jedynym 
segmentem, który zakończył miniony kwartał na plusie był ES, który wygenerował 5,0 mln PLN (+183,6 
r/r), Fintech (-0,8 mln PLN - wpływ m.in. rozpoczętych inwestycji w rozwój produktu LiveBank), a 
Hoteltech (-0,1 mln PLN). 

• Na poziomie zysku netto w 1Q’21 spółka wypracowała 1,8 mln PLN (+171,8% r/r). 

• Rok 2021 będzie dla LiveBank czasem istotnych inwestycji. Są one finansowane ze środków 
pozyskanych w ramach sprzedaży części udziałów w spółce Software Mind. Spółka pracuje nad 
kompletną zmianą modelu dostarczania rozwiązania LiveBank na w pełni chmurowy i SaaS-owy. 
Obecnie spółka jest w trakcie zaawansowanych negocjacji na wdrożenie tego rozwiązania w kolejnych 
bankach. Od początku roku z produktu mogą już natomiast korzystać klienci mBanku w Czechach i na 
Słowacji. Nowy kanał serwisowy został bardzo pozytywnie odebrany przez użytkowników banku, 
odnotowując w pierwszych miesiącach funkcjonowania wynik na poziomie prawie 15% wszystkich 
interakcji Contact Center za pośrednictwem czatu.  

• Ponadto w ramach FinTech w dalszym ciągu spółka realizuje długoterminowe duże projekty w 
obszarze corporate banking dla kilku klientów bankowych.  

• W niektórych obszarach, jak segment HotelTech, spółka nadal widzi ryzyko obniżenia przychodów. 

• Zarząd nie zauważa również obecnie negatywnych sygnałów z segmentu Enterprise Services.  

• W 2021 roku głównym kierunkiem rozwoju spółki będzie zagranica. Ailleron wdraża swoje rozwiązania 
już w ponad 30 krajach na pięciu kontynentach. 

  
Energa Grupa Energa planuje wzrost EBITDA w 2030 roku o ponad 60% w porównaniu do 2020 r. - podała spółka, 

przedstawiając założenia strategicznego planu rozwoju grupy na lata 2021-2030. Wśród głównych celów na lata 
2021-2030 grupa wymienia m.in. rozwój nowych mocy OZE.  
Grupa planuje osiągnąć ok. 1,1 GWe mocy zainstalowanej w lądowych odnawialnych źródłach energii oraz udział 
w projektach morskich farm wiatrowych o mocy ok. 1,3 GWe, udział w realizacji inwestycji w instalacje gazowe 
(CCGT) o mocy ok. 1,3 GWe, redukcję emisji CO2/MWh o 33% w porównaniu do 2019 r. 

  
CCC Grupa CCC miała w pierwszym kwartale roku obrotowego 2021/22 (luty-kwiecień) 186,7 mln PLN straty netto 

wobec 419,3 mln PLN straty w analogicznym okresie rok wcześniej. 
Strata netto z działalności kontynuowanej wyniosła 133,8 mln PLN, a z zaniechanej 41 mln PLN. Strata na 
działalności operacyjnej wyniosła w tym okresie 101,1 mln PLN wobec 287,7 mln PLN straty przed rokiem. 
EBITDA wyniosła 35 mln PLN. 
Przychody grupy wyniosły 1.427,9 mln PLN wobec 771,7 mln PLN rok wcześniej. 
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Enter Air Spółka opublikowała wyniki za 1Q’21. 

 

Enter Air – wyniki 1Q’21 [mln PLN] 

  1Q’20 1Q’21 zmiana r/r 1Q’21P BDM odchyl. 

Przychody ze sprzedaży 207 85 -59,0% 71 20,1% 

Zysk brutto ze sprzedaży 10 -60 - -20 - 

SG&A 7 9 17,1% 3 242,6% 

PPO/PKO 0 1 - 0 - 

EBITDA MSSF 16 45 -18 - 17 - 

EBIT MSSF 16 2 -67 - -22 - 

Saldo finansowe -94 -74 - -7 - 

Zysk brutto -95 -142 - -29 - 

Zysk netto -77 -116 - -24 - 

        
Marżą brutto ze sprzedaży 4,6% -  -   

Marża EBITDA MSSF 16 21,9% -  23,8%   

Marża EBIT MSSF 16 1,0% -  -   

Marża zysku netto - -   -   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A., spółka 

BDM: 

• W 1Q’21 grupa wypracowała 85 mln PLN przychodów, co oznacza spadek o ok. 59 r/r. Wynik brutto spółki 
wyniósł ok. -60 mln PLN. Na poziomie EBITDA Enter Air zaraportował 18 mln PLN straty. Strata netto był 
bliska 116 mln PLN. Spadek wyników względem ubiegłego roku był spowodowany epidemią COVID-19 i 
wprowadzanymi lock-downami w poszczególnych krajach, a także negatywnymi różnicami kursowymi (63 
mln PLN). 

• W obszarze usług lotniczych spółka osiągnęła 81 mln PLN obrotów, a w części sprzedaży pokładowej ok. 4 
mln PLN. 

• Cash flow z działalności operacyjnej wyniósł -51 mln PLN (vs 88 mln PLN przed rokiem). 
  
Dekpol Spółka opublikowała wyniki za 1Q’21. 

 

Dekpol – wyniki 1Q’21 [mln PLN] 

  1Q'20 1Q'21 zmiana r/r 1Q'21P BDM odchylenie 
Przychody 205,1 195,1 -4,9% 213,8 -8,7% 
Wynik brutto na sprzedaży 23,3 26,3 12,6% 24,3 7,9% 
Wynik netto na sprzedaży 12,2 14,7 20,2% 13,3 10,4% 
EBITDA 14,0 17,4 24,0% 15,9 9,3% 
EBIT 11,5 14,8 28,6% 13,1 12,9% 
Wynik brutto 10,0 9,3 -7,6% 12,0 -22,7% 
Zysk netto 8,1 7,5 -7,9% 9,7 -22,8% 

    
    

Marża zysku brutto ze sprzedaży 11,4% 13,5%  11,4%   
Marża EBITDA 6,8% 8,9%  7,4%   
Marża EBIT 5,6% 7,6%  6,1%   
Marża zysku netto 4,0% 3,8%   4,5%   

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A., spółka 

 

Dekpol – wyniki segmentów [mln PLN] 

  1Q'20 1Q'21 zmiana r/r 
Przychody       
Generalne wykonawstwo 117,2 114,5 -2% 
Działalność deweloperska 57,0 47,9 -16% 
Produkcja osprzętu do maszyn 20,1 25,2 26% 
Pozostałe 10,9 7,4 -32% 

    
EBIT       
Generalne wykonawstwo 8,5 7,7 -9% 
Działalność deweloperska 7,0 8,4 19% 
Produkcja osprzętu do maszyn 2,1 2,8 35% 
Pozostałe -6,0 -4,0 - 

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A., spółka 

BDM: 

• W 1Q’21 grupa wypracowała 195 mln PLN przychodów, realizując równocześnie marże brutto w wys. 13,5%. 

• EBITDA spółki zwiększyła się o 24% r/r do 17,4 mln PLN i była powyżej naszych oczekiwań o 9% 
(prognozowaliśmy 15,9 mln PLN). 

• Zysk netto spadł o 8% r/r do 7,5 mln PLN, jednak głównym powodem było mocno ujemne saldo finansowe 
(wykazano ok. 4,4 mln PLN negatywnej wyceny instr. Fin.). 

• W podziale na segmenty bardzo dobrze zaprezentował się obszar produkcyjny, który zwiększył przychody o 
26% r/r i EBIT o 35% r/r (do 2,8 mln PLN). Część budowlana wypracowała 115 mln PLN i 7,7 mln PLN EBIT 
(-9% r/r), natomiast deweloperka 48 mln PLN sprzedaży i 8,4 mln PLN EBIT (+19% r/r). 

• Cash flow z dz.operacyjnej wyniósł -50,7 mln PLN (przed rokiem +13 mln PLN), co jest efektem spadku 
zobowiązań. 
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BNP Paribas BP Akcjonariusze BNP Paribas Bank Polska - BNP Paribas oraz Rabobank - chcą sprzedać w procesie 
przyspieszonej budowy księgi popytu do 7,47 mln akcji, stanowiących do 5,07% akcji banku. 
BNP Paribas ma obecnie łącznie 88,7% głosów na WZ banku. 

  
Mercor Mercor z uwagi na pojawiające się zainteresowanie spółką ze strony podmiotów trzecich podjął decyzję o 

ponownym rozpoczęciu przeglądu opcji strategicznych. 
  
Amica Podsumowanie konferencji po wynikach 1Q’21 (31.05.2021)- 32 uczestników 

 
- znaczny wzrost kosztów transportu obniżył marże w 1Q’21 o 0,7 p.p; 
- koszty marketingu w 2021 roku mogą być wyższe o ok. 20 mln PLN w 2021 roku (w 1Q’21 +5 mln PLN r/r); 
- największe wzrosty sprzedaży w 1Q’21 na rynku niemieckim; 
- najtrudniejszy moment dostępności stali to marzec/kwiecień. Dzięki działaniom operacyjnym udało się utrzymać 
produkcję. Dziś maj/czerwiec problemy z dostępnością stali są „dużo, dużo mniejsze”, problemem wysokie ceny; 
Q&A: 
- sprzedaż w 2Q’21 ? 1Q’21 był podobny do końcówki 2020 rok. Pewne spowolnienie widać w 2Q’21, choć baza 
bardzo niska (kwiecień’20 -35% r/r, maj’20 -13%, w czerwcu’20 wyższa sprzedaż) i lepiej się porównywać z 2019 
rokiem. Niemniej wyniki nie odbiegają mocno od oczekiwań spółki. Popyt jest wciąż wysoki; 
- jaki efekt wolumenowy a jaki cenowy w 1Q’21 ? Co w kolejnych miesiącach ? Czy spółka podnosi już ceny ? 
W 1Q’21 to wzrosty wolumenów i zmiana mixu. Wyższe ceny będą wchodzić powoli; 
- zabezpieczone ceny stali ? Dziś ceny spotowe wzrosły 2x. W związku z utrudnioną dostępnością spółka musiała 
kupować na spotach; 
- jak spółka „przykryje” wzrost kosztów surowcowych/markietingowych ? Koszty marketingu w 2020 były mocno 
ograniczone. Spółka zwiększy rozpoznawalność marki Gram w Skandynawii. Myśli o podobnych krokach wobec 
Hansa na rynkach wschodnich; 
- koszty frachtów ? znowu rekordowe poziomy ? spółka musi przygotować się na wysokie koszty transportu; 
- komentarz do pac i rynku pracy ? rynek pracy w regionie zawsze by trudny. Spółka współpracuje z agencjami 
pracy tymczasowych, jest bisko porozumienia ze stroną społeczną. Podwyżki będą wprowadzane od 1 lipca. Nie 
odbiegają od poziomów historycznych; 
- zabezpieczenia walut ok. 80-100% ekspozycji 
- otoczenie konkurencyjne ? ceny produktów będą podnoszone, spółka nie ma wątpliwości; 

  
ZE PAK Podsumowanie konferencji po wynikach 1Q’21 (31.05.2021)- 16 uczestników 

 
- najniższy wolumen produkcji (Blok 474 MW Pątnów II planowany remont w marcu i problemy z węglem w 
styczniu/lutym’21); 
- spółka spodziewa się wzrostu wskaźnika dług netto/EBITDA z obecnego poziomu 0,69x; 
- spółka nie widzi opóźnień w prowadzonych inwestycjach; 
Q&A: 
- nowy projekt w fotowoltaice ? jak spółka będzie na odpowiednim etapie to go ogłosi. Prace trwają; 
- problemy z dostępnością węgla w 1Q’21 ? czy jednorazowe czy powtarzalne ? To była sytuacja 
charakterystyczna dla stycznia/lutego. W tej chwili nie ma trudności. Pochodna wyczerpujących się złóż i niskie 
temperatury; 
- czy jest sens brania udziału w aukcji OZE skoro można uzyskać stabilną cenę jak poprzednia umowa PPA ? 
Dylemat zawsze jest. Rynek sprzyjający, ale nie jest powiedziane, że tak będzie za 5 lat kiedy w systemie będzie 
dużo OZE; 
- reforma sektora elektroenergetycznego ? Jak wpłynie na ZE PAK ? Będzie długi i skomplikowany proces, który 
zajmie 12-18 miesięcy (zgoda na koncentrację i pomoc publiczną). Jest też problem 18 mld PLN zobowiązań 
finansowych do przeniesienia. Spółka pracuje nad tym „czy i jakie” jednostki odda do NABE jeśli zostanie 
zaproszona do procesu; 
- część przychodów z rynku mocy z wtórnego ? jak wygląda ten rynek ? płynność tego rynku nie jest „przesadnie 
duża”. Jest to pochodna nieplanowanych postojów/remontów. Ceny oddają poziom wynagrodzenia z 
pierwotnych aukcji mocy. Tych transakcji na rynku było już kilkanaście; 
- negatywne spready dla starych elektrowni węglowych ? Co musiałoby się zdarzyć, żeby się poprawiły ? 
Kluczowy jest spadek cen CO2. Nie spodziewają się powrotu do cen z 2020 roku (25-26 EUR). Ciężko oczekiwać 
gwałtownego wzrostu zapotrzebowania na energię przy tej cenie; 
- ile zostało jeszcze tanich certyfikatów CO2 ? Czy 2Q’21 to będą niskie ceny, a w 2H’21 duży wystrzał cen ? 
Mają kupione tyle ile zahedgowane energii. Bieżące transakcje >50 EUR/t to jeśli jest dodatni spread kupują. Nie 
będzie więc gwałtownego skoku kosztów CO2, ale średnioważona cena CO2 będzie rosnąć; 
- czy spółka rozważa sprzedaż projektów OZE (PV) ? na dziś nie rozważa. Projekt w Brudzewie idzie bardzo 
dobrze. Ok. 30% w kontrakcie ma spółka zależna PAK Serwis (ma się nauczyć sama realizować takie projekty). 
Spółka dostrzega dobre warunki wietrzne w swoich lokalizacjach (40 ha, projekty PV na banku ziemi 10 tys. ha). 
Po zniesieniu reguły 10H bank ziemi ZE PAK staje się bardziej elastyczny; 

  
PKP Cargo PKP Cargo w kwietniu przewiozło 7,8 mln ton towarów, co oznacza wzrost rdr o 28,9%- podała spółka w 

komunikacie prasowym, powołując się na dane GUS. Grupa odnotowała w kwietniu wzrost zrealizowanej pracy 
przewozowej o 31,1% do 2 mld tkm. 
Udział PKP Cargo w rynku przewiezionych towarów wg masy spadł w okresie styczeń-kwiecień do 36,17% 
całego rynku wobec 36,54% w analogicznym okresie ub. roku - podał Urząd Transportu Kolejowego. 
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Mercator Medical Zarząd Mercator Medical ogłosił zaproszenie do składania ofert sprzedaży do 623.800 akcji spółki, stanowiących 
do 5,88% kapitału, po 500 PLN za akcję. Zapisy będą przyjmowane od 7 czerwca do 30 lipca (do godz. 17:00). 
Przewidywany termin transakcji nabycia akcji to 4 sierpnia 2021 r. 
Zarząd Mercator Medical informował w połowie marca, że rekomenduje przeznaczenie całego jednostkowego 
zysku netto za 2020 r. w kwocie 312 mln PLN na program odkupu akcji własnych. Cena akcji w skupie miała nie 
być niższa niż 500 PLN i wyższa niż 770 PLN. 

  
PBKM Polski Bank Komórek Macierzystych podpisał umowę o połączeniu działalności z Vita 34, zgodnie z którą Vita 

34 zobowiązała się zaoferować akcjonariuszom PBKM zamianę wszystkich akcji PBKM na akcje Vita 34 poprzez 
wniesienie ich jako aportu do Vita 34. 

  
OT Logistics Zarząd zakłada, że w przypadku utrzymania stabilnych wyników z działalności operacyjnej oraz istotnego 

obniżenia zadłużenia odsetkowego wypłata dywidendy będzie możliwa w 2022 r. 
  
Benefit Systems Benefit Systems, który otworzył w piątek ponad 120 własnych klubów fitness, planuje wznowić działalność 

pozostałych obiektów w ciągu dwóch, trzech tygodni - poinformował członek zarządu Bartosz Józefiak. Spółka 
szacuje, że wskutek pandemii z działalności zrezygnowało około 200 placówek partnerskich programu 
MultiSport. Józefiak poinformował też, że spółka zamierza przez maksymalnie półtora roku testować rynek 
turecki przed ostateczną decyzją o ekspansji.  
Spółka poinformowała również, że Urząd Ochrony Konkurencji i Konsumentów przesunął przewidywany termin 
zakończenia postępowania antymonopolowego przeciwko Benefit Systems na 29 października 2021 r. 

  
Unibep Portfel zamówień Unibepu w części budowlano-infrastrukturalnej wynosi ok. 2,4 mld PLN, w tym na trzy pozostałe 

kwartały 2021 r. portfel zleceń ma wartość ok. 1,1 mld PLN. 
  
Feerum Aktualny portfel zamówień Feerum wynosi około 92,64 mln PLN, natomiast potencjalny portfel obejmuje 284,3 

mln PLN. 
  
Tarczyński ZWZ spółki zdecydowało o wypłacie dywidendy z zysku netto za rok 2020 w wysokości 1,50 PLN na akcję. Na 

dywidendę trafi łącznie 17 mln PLN. Pozostała część zysku w wysokości 73,2 mln PLN zasili kapitał zapasowy 
spółki. 
Dzień ustalenia prawa do dywidendy wyznaczono na 7 czerwca, a termin jej wypłaty na 14 czerwca 2021 r. 

  
Celon Pharma Zarząd rekomenduje wypłatę dywidendy za 2020 rok w kwocie 3,15 mln PLN, czyli 0,07 PLN na akcję. Jako dzień 

dywidendy zarekomendowano 15 lipca, a jako termin jej wypłaty - 5 sierpnia 2021 r. 
Pozostała część zysku, w kwocie 18,34 mln PLN, miałaby trafić na kapitał zapasowy spółki. 

  
Astarta WZA Astarta Holding zdecydowało o wypłacie dywidendy w wysokości 0,5 euro na akcję. Na dywidendę trafi 

łącznie 12,5 mln euro. 
Dniem ustalenia prawa do dywidendy jest 8 czerwca, a dniem jej wypłaty 23 czerwca. 

  
Ultimate Games WZA zdecydowało, że spółka wypłaci z zysku netto za 2020 rok 2 PLN dywidendy na akcję, co da łącznie 10,46 

mln PLN. Dzień nabycia praw do dywidendy ustalono na 10 czerwca, a termin jej wypłaty to 21 czerwca. 
  
Bowim WZA Bowimu zdecydowało o wypłaceniu w formie dywidendy za 2020 rok 0,12 PLN na akcję, czyli łącznie 2,06 

mln PLN. 
Dzień dywidendy został ustalony na 7 czerwca, a jej wypłata nastąpi 22 czerwca 2021 r. 

  
Źródło: Dom Maklerski BDM S.A., spółki, PAP  
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Krystian Brymora 

    

Leszek Mackiewicz 

Dyrektor Wydziału Dyrektor Wydziału 

tel. (+48) 501 238 443 tel. (022) 62-20-848 

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl  

strategia, chemia, przemysł, energetyka   

 Tomasz Ilczyszyn 

Michał Fidelus tel. (022) 62-20-854 

Analityk rynku akcji e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl 

tel. (+48) 666 073 972   

e-mail: michal.fidelus@bdm.pl Maciej Fink-Finowicki 

banki, finanse tel. (022) 62-20-855 

  e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl  

Adrian Górniak      

Analityk rynku akcji 

    

 

tel. (+48) 668 516 977  

e-mail: adrian.górniak@bdm.pl  

deweloperzy, handel, media  
  

Krzysztof Tkocz  

Młodszy analityk rynku akcji      

tel. (+48) 516 086 705 

    

 

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl 
gry komputerowe 
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Nota prawna: 

Opracowanie nie jest podstawą żadnej rekomendacji kupna bądź sprzedaży w rozumieniu obowiązującego prawa i nie powinien być tak interpretowany. BDM nie ponosi odpowiedzialności 
za decyzje inwestycyjne podjęte na podstawie niniejszego raportu ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Materiał ma charakter czysto informacyjny, a podmioty 
opisywane w opracowaniu są dobrane subiektywnie przez autora. 

Niniejszy raport został po raz pierwszy udostępniony klientom BDM 01.06.2021 roku, 07:35 CEST. 

Raport skierowany jest do wszystkich klientów, z którymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawarł Umowę o świadczenie usług maklerskich na podstawie Regulaminu świadczenia 
usług maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub  Umowę o świadczenie usług maklerskich dla klientów, których rachunek papierów wartościowych prowadzony jest przez bank 
depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanałów dystrybucji, może dotrzeć również do innych podmiotów na podstawie decyzji Dyrektora Wydziału Analiz. Nie może 
być on jednak publikowany bądź powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczególności nie może zostać 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 instrumentów finansowych.  

Inwestor powinien mieć świadomość, że każda decyzja inwestycyjna na rynku kapitałowym jest obarczona szeregiem ryzyk, które mogą finalnie skutkować poniesieniem przez niego straty 
finansowej. Stopa zwrotu z poszczególnych inwestycji może ulegać wahaniom w zależności od różnych czynników, na które inwestor nie będzie miał wpływu. Dlatego, klient podejmujący 
pojedynczą decyzję inwestycyjną powinien nie tylko sprawdzić aktualność i poprawność poszczególnych założeń dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonać niezależnej oceny i 
przeprowadzić własne analizy (bazujące także na innych scenariuszach niż przedstawione przez analityka) uwzględniając poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydując się na 
aktywność na rynku kapitałowym, inwestor powinien uwzględniać, że struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie więcej niż jednego instrumentu 
finansowego) może redukować ryzyko ekspozycji na poszczególny instrument przynoszący negatywną stopę zwrotu w danym okresie. Jednocześnie jednak, może to prowadzić do 
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaką inwestor mógłby osiągnąć na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien być świadomy, że struktura 
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiągnięcia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty. 

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostało sporządzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawności i obiektywizmu na podstawie ogólnodostępnych informacji, które BDM 
uważa za wiarygodne. Źródła informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentów finansowych dostępne analitykowi, w tym m.in. raporty 
okresowe i bieżące spółki, raporty okresowe i bieżące podmiotów wykorzystanych do wyceny porównawczej, raporty branżowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak 
dokładności ani kompletności opracowania, w szczególności w przypadku gdy informacje, na których oparto rekomendacje okazały się niedokładne, niewyczerpujące lub nie w pełni 
odzwierciedlały stan faktyczny. Przedstawione prognozy są oparte wyłącznie o analizę przeprowadzoną przez BDM bez uzgodnień ze spółkami ani z innymi podmiotami i opierają się na 
szeregu założeń, które w przyszłości mogą okazać się nietrafne. BDM nie udziela żadnego zapewnienia, że podane prognozy się sprawdzą. 

W opinii BDM niniejszy dokument został sporządzony z zachowaniem należytej staranności i rzetelności.  

Analityk (analitycy) sporządzający niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie stałe a Zarząd BDM ma prawo przyznać mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie może 
być pośrednio uzależnione od wyników pozostałych usług oferowanych przez BDM, w tym usługi bankowości inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezpośrednio uzależnione od wyników 
finansowych pochodzących ze świadczenia innych usług, w tym bankowości inwestycyjnej, które były lub mogły być uzyskiwane przez BDM. 

Inwestor powinien zakładać, że BDM świadczył, świadczy lub może złożyć ofertę świadczenia usług spółce lub innym spółkom wymienionym w niniejszym raporcie. 

BDM nie ma obowiązku podejmowania jakichkolwiek działań, które miałyby spowodować, że instrumenty finansowe, będące przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie będą 
wycenione przez rynek zgodnie z ewentualną wyceną zawartą w niniejszym dokumencie. 

Inwestor powinien zakładać, że pracownicy BDM lub  pełnomocnicy oraz akcjonariusze, mogą posiadać długie lub krótkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych 
powiązanych z akcjami emitenta, w szczególności dotyczy to sytuacji posiadania nie więcej niż 5% kapitału,  i mogą dokonywać nimi transakcji również jako pełnomocnik. Każda z wyżej 
wymienionych osób mogła dokonać transakcji dotyczącej  przedmiotowych instrumentów finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednocześnie jednak przedmiotowe 
instrumenty z chwilą rozpoczęcia prac nad raportem są wpisywane na listę restrykcyjną dla pracowników Wydziału Analiz. 

W opinii BDM  niniejsze opracowanie zostało sporządzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu interesów, który mógłby wpłynąć na jego treść. BDM posiada regulacje wewnętrzne, 
które mają na celu zapobieganie konfliktom interesów w przypadku  rekomendacji lub innych opracowań Wydziału Analiz. Odbiorca raportu może zapoznać się z zasadami obowiązującymi 
w BDM poprzez stronę  internetową BDM, w szczególności odnoszącymi się do: 

• zarządzania konfliktami interesów, przyjmowania i przekazywania zachęt- informacje znajdują się pod adresem: https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-
fatca-skargi-sprawozdania-i-dokumenty-archiwalne 

• powiązań BDM z emitentami notowanymi na GPW, z tytułu wykonywania na ich rzecz  przez BDM funkcji animatora w celu wspomagania płynności obrotu instrumentami finansowymi- 
informacje znajdują się pod adresem:   https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku 

Nadzór nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. 
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