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KOMENTARZ PORANNY 
Wszystkie oczy zwrócone na inflację w USA 
Pierwsza sesja nowego tygodnia na GPW upłynęła w mieszanych nastrojach. WIG20, 

przy obrotach sięgających 0,8 mld PLN, zyskał +0,8%. Szczególnie pozytywnie 

wyróżniły się akcje CD Projektu (+5,8%), PKO BP (+3,1%) i Pekao (+2,15%). Po 

drugiej stronie zestawienia ulokował się Kruk (-0,2%) i JSW (-1,6%). Indeks WIG 
również wzrósł na wczorajszej sesji +0,2%, z kolei indeksy średnich i małych spółek 

zniżkowały odpowiednio -1,7% i -0,3%. W gronie indeksów sektorowych na 

prowadzeniu znalazł się WIG-Gry (+2,9%), głównie dzięki akcjom CD Projektu, który 

był jednym z trzech podmiotów indeksu, które zakończyły wczorajszy dzień powyżej  
punktu odniesienia. Dobrze radziły sobie też banki (+2,0%) i nieruchomosci (+1,1%).  

Z drugiej strony mocnej przeceny doznały spółki budowlane (-6,5%) i motoryzacyjne 

(-4,0%). Na pozostałych rynkach europejskich przeważały spadki - DAX stracił -0,4%, 

CAC40 osłabił się o -0,1%, z kolei FTSE100 zyskał skromne +0,1%. Za oceanem 
widoczne były mieszane nastroje - S&P500 i Nasdaq zniżkowały odpowiednio-0,1% i 

-0,4%, natomiast DJI zyskał +0,1. Z kalendarza makro, dzisiaj najbardzie j  

wyczekiwany będzie odczyt inflacji CPI w USA, który ukaże się o 13:30 czasu 
polskiego  Konsensus zakłada utrzymanie poziomu że stycznia'24, czyli 3,1% r/r, prsy 

spadku inflacji bazowej z 3,9% r/r do 3,7%. O poranku na rynkach azjatyckich Nikkei 

oscyluje w okolicach punktu odniesienia, Szanghaj Composite traci -0,6%, natomiast 

Hang Seng zyskuje +2,5%. Kontrakty na DAX i indeksy amerykańskie świecą na 
zielono, co może zwiastować wzrostowy początek sesji.  

Anna Tobiasz 

 

Notowania: poniedziałek, 11 marca 2024 

 grudnia  

 Wartość Zmiana 

1D YTD 

WIG20  2 370,4 0,8% 1,2% 

WIG30 2 945,2 0,4% 1,3% 

mWIG40 6 077,8 -1,7% 5,1% 

sWIG80 23 710,7 -0,3% 3,5% 

WIG  80 359,4 0,2% 2,4% 

NC Index 293,3 -0,3% -2,2% 

WIG Banki 12 616,9 2,0% 14,1% 

WIG Bud 8 041,1 -6,5% 5,4% 

WIG Chemia 9 921,0 1,1% -4,9% 

WIG Dew 3 940,9 1,1% 11,2% 

WIG Energia 2 495,0 0,2% -11,1% 

WIG Games 15 648,8 0,9% -0,1% 

WIG IT 4 705,8 0,4% 1,9% 

WIG Media 8 138,7 -0,2% -2,3% 

WIG Paliwa 6 390,8 -1,0% -4,6% 

WIG Spoż 2 161,3 -0,4% -1,9% 

WIG Surowce 3 947,4 0,6% -8,5% 

WIG Odzież 9 855,2 -0,2% 10,0% 

DAX 17 746,3 -0,4% 5,9% 

FTSE100 7 669,2 0,1% -0,8% 

CAC40 8 019,7 -0,1% 6,3% 

BUX 65 599,5 -0,7% 8,2% 

S&P500 5 117,9 -0,1% 7,3% 

DJIA 38 769,7 0,1% 2,9% 

Nasdaq Comp 16 019,3 -0,4% 6,7% 

Bovespa 126 123,6 -0,7% -6,0% 

Nikkei225 38 820,5 -2,2% 16,0% 

Shanghai Comp. 3 068,5 0,7% 3,1% 

S&P/ASX 200 7 704,2 -1,8% 1,5% 

EUR/PLN 4,28 -0,5% -1,4% 

USD/PLN 3,92 -0,3% -0,4% 

CHF/PLN 4,47 -0,3% -4,5% 

EUR/USD 1,09 -0,1% -1,0% 

USD/JPY 146,95 -0,1% 4,2% 
 

FW20 

 Wartość  Zmiana 

Kurs otwarcia 2 347   9 0,38% 

Kurs zamknięcia 2 375   19 0,81% 

Kurs min. 2 341   26 1,12% 

Kurs max. 2 375   15 0,64% 

Wolumen obrotu 90 723   26 196 40,60% 

Otwarte pozycje 115 312   14 134 13,97% 
 

Indeksy GPW 

Indeks Open Low  High Close 1D Obrót 

WIG20  2 348,1 2 340,4 2 370,4 2 370,4 0,8% 803 

WIG30 2 924,0 2 913,6 2 945,2 2 945,2 0,4% 900 

MWIG40 6 164,6 23 667,5 23 808,9 6 077,8 -1,7% 174 

SWIG80 23 777,9 6 065,2 6 164,6 23 710,7 -0,3% 36 

WIG-PL 83 454,4 83 414,1 83 791,0 83 791,0 0,2% 1 005 

WIG  79 895,0 79 662,6 80 359,4 80 359,4 0,2% 1 035 
 

WIG20     

 Close MC 1D YTD  

Alior 90,98 11 878 0,8% 19,2% 

Allegro 30,84 32 590 -1,4% -7,5% 

Asseco Poland 73,85 6 130 1,2% 1,0% 

CD Projekt 117,10 11 700 5,8% 1,8% 

Cyfrowy P. 10,82 6 917 1,2% -12,3% 

Dino 419,40 41 118 0,0% -9,0% 

JSW 40,42 4 746 -1,6% -3,8% 

Kęty 728,00 7 025 1,4% -2,3% 

KGHM 111,00 22 200 1,1% -9,5% 

Kruk 423,00 8 172 -2,0% -11,3% 

LPP 17 680,00 32 800 0,1% 9,2% 

mBank 692,40 29 403 0,6% 29,4% 

Orange 7,87 10 326 0,3% -3,3% 

Pekao 170,70 44 804 2,2% 12,3% 

Pepco 18,76 10 806 1,0% -28,0% 

PGE 7,42 16 657 -0,2% -14,5% 

PKN Orlen 62,36 72 396 -1,0% -4,8% 

PKO BP 55,00 68 750 3,1% 9,3% 

PZU 47,41 40 940 -0,3% 0,3% 

Santander Polska 531,50 54 314 1,2% 8,5% 

 

 
 

SKRÓT INFORMACJI ZE SPÓŁEK 
▪ Unibep: Wstępne wyniki 4Q’23 – bardzo duża strata netto; spółka oczekuje 

dodatnich wyników w 2024 roku [komentarz BDM]; 

▪ Unibep: Spółka ma umowę dot. realizacji przejścia granicznego na granicy 
ukraińsko – polskiej za 23,5 mln EUR 

▪ MS Zabrze: Wstępne wyniki 4Q’23 – wynik netto wyraźnie lepszy r/r, powyżej 
oczekiwań [komentarz BDM]; 

▪ Kino Polska TV: Wstępne wyniki za 2023 rok [komentarz BDM] 
▪ Orlen: Nowy zarząd przemyśli obecną strategię koncernu - p.o. prezesa 

Orlenu 
▪ Allegro: Liczba użytkowników allegro i aplikacji Allegro spadła w lutym 2024 

roku do 18,2 mln z 18,7 mln w styczniu 2024 roku  
▪ Banki: Jastrzębski z KNF uważa, że warto zastanowić się nad optymalną 

konstrukcją podatku bankowego 
▪ Banki: WIBOR był prawidłowo wyznaczany, nie ma podstaw do jego 

kwestionowania - Chróstny, UOKiK 
▪ Amica: Spółka w maju planuje prezentację nowej 10-letniej strategii grupy, w 

'24 zakłada wzrost sprzedaży 
▪ OZE: Prezes URE udzielił pierwszej koncesji hybrydowej instalacji OZE  

▪ Grupa Azoty: RN zaopiniowała negatywnie wniosek dot. nabycia udziałów w 
Solarfarm Brzezinka 

▪ Grupa Azoty: Spółka zwiększyła r/r w II’24 produkcję nawozów  
▪ Stalexport: Spółka planuje wypłacić 0,45 PLN dywidendy na akcję  

▪ NanoGroup: NWZ NanoGroup zdecydowało ws. emisji 3,7 mln akcji 
▪ Develia: Podpisanie umowy o współpracy joint venture dla projektu w Gdyni 

▪ Budownictwo: Paweł Woźniak p.o. Generalnego Dyrektora Dróg Krajowych 
i Autostrad 
 

WYKRES DNIA 
W ostatnich dniach cena rudy żelaza uległa największym spadkom od połowy 2022 r.  
Cena rudy żelaza jest już niemal 30% niż na koniec grudnia 2023 r., a zapasy w chińskich 
portach są najwyższe od roku. Powodem słabości cen surowca są obawy o przyszły wzrost 
gospodarczy w Chinach. Narodowy Kongres Ludowy w Pekinie, który zakończył  
się w poniedziałek nie przyniósł pozytywnych sygnałów dla inwestorów. Dodatkowo od 
długich miesięcy utrzymują się problemy płynnościowe chińskiego sektora nieruchomości, 
który jest jednym z kluczowych odbiorców stali na świecie.  
 

Kontrakt na rudę żelaza [USD/t] 

 
 

Źródło: Bloomberg 
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mWIG40        

 Close MC 1D YTD   Close MC 1D YTD  

11 bit st. 520,00 1 257 -5,6% -3,9% Grenevia 3,19 1 833 -1,4% -4,8% 

Amrest 25,50 5 599 1,2% -4,1% Handlowy 105,80 13 824 0,0% 4,3% 

Arctic 
Paper 

21,00 1 455 0,0% -6,0% Huuuge 28,65 1 923 -0,2% 6,9% 

Asbis 26,16 1 452 -1,0% -8,2% ING BSK 314,00 40 851 2,1% 22,7% 

Auto 
Partner 

26,00 3 396 -3,2% 0,2% Inter Cars 544,00 7 707 -4,6% -9,9% 

Azoty 22,70 2 252 1,1% -8,1% Millennium 9,90 12 010 0,5% 18,5% 

Benefit 
Sys. 

2 400,00 7 100 -5,5% 23,1% MoBruk 309,00 1 085 2,3% -6,6% 

Bogdanka 34,00 1 156 0,4% -0,1% Neuca 900,00 4 015 -1,0% -2,7% 

Budimex 655,00 16 722 -9,9% 4,6% PKP Cargo 12,78 572 -0,6% -12,3% 

Bumech 12,51 181 -2,3% -30,5% Polimex 
Most. 

4,26 1 035 0,0% 2,4% 

CCC 71,28 4 909 -2,4% 16,5% Pracuj 65,20 4 451 1,9% 5,2% 

CI Games 1,70 311 -0,2% -18,9% Ryvu 59,30 1 371 -1,0% 3,1% 

Cognor 7,90 1 354 -2,7% -5,3% Selvita 61,00 1 120 1,2% 4,3% 

Comarch 261,00 2 123 0,4% 25,5% Synthaverse 3,90 274 -3,2% -8,7% 

Develia 5,19 2 347 2,6% 14,3% Tauron 3,14 5 503 0,4% -15,9% 

Dom Dev. 166,40 4 293 4,1% 11,4% TEN 91,90 674 -0,1% -4,7% 

Enea 9,69 5 130 2,4% 5,6% Text 89,50 2 305 0,0% -22,7% 

Eurocash 15,10 2 101 -0,3% -9,3% WP.PL 110,80 3 246 -1,9% -8,9% 

GPW 43,84 1 840 0,5% 3,2% XTB 51,30 6 031 -1,9% 35,6% 

Greenex 2,59 775 -7,8% 0,2% ZE PAK 19,00 966 0,5% -12,0% 
 

Surowce    

 Cena 1D 1W MTD YTD 1R  

Ropa Brent [USD/bbl] 82,5  0,5% -0,4% -1,4% 7,0% -0,4%  

Gaz USA HH [USD/MMBTu] 1,8  -2,4% -8,1% -5,3% -30,0% -27,5%  

Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 24,9  -5,5% -7,3% 0,3% -22,9% -52,8%  

CO2 [EUR/t] 54,5  -3,8% -1,5% 0,3% -30,2% -43,7%  

Węgiel ARA [USD/t] 108,7  -2,1% -2,2% 4,1% -7,6% -19,5%  

Miedź LME [USD/t] 8 559,7  0,9% 1,2% 1,9% 1,1% -3,2%  

Aluminium LME [USD/t] 2 213,7  0,8% 0,9% 1,2% -5,6% -2,2%  

Cynk LME [USD/t] 2 533,0  1,6% 5,3% 6,4% -4,1% -14,3%  

Ołów LME [USD/t] 2 115,4  0,9% 3,9% 2,8% 4,0% 1,9%  

Stal HRC [USD/t] 808,0  -0,7% 2,4% 1,6% -28,8% -23,5%  

Ruda żelaza [USD/t] 111,3  -4,9% -4,9% -10,9% -18,4% -13,8%  

Węgiel koksujący [USD/t] 280,5  -2,3% -7,0% -8,5% -13,2% -19,3%  

Złoto [USD/oz] 2 177,7  -0,1% 3,0% 6,5% 5,6% 13,8%  

Srebro [USD/oz] 24,5  0,8% 2,6% 8,0% 2,9% 12,4%  

Platyna [USD/oz] 933,5  2,1% 3,8% 6,0% -5,9% -6,9%  

Pallad [USD/oz] 1 032,6  1,6% 7,0% 10,6% -6,9% -23,4%  

Bitcoin USD 71 826,3  5,0% 6,4% 16,9% 69,0% 234,2%  

Pszenica  [USd/bu] 537,5  2,0% -4,6% -6,9% -14,4% -19,4%  

Kukurydza [USd/bu] 428,3  0,5% 2,6% 3,0% -9,1% -31,4%  

Cukier ICE [USD/lb] 22,0  3,8% 6,6% 1,2% 7,5% 13,4%  
 

WIG20 

 
Źródło: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A. 

S&P500 

 
Źródło: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A. 
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INFORMACJE ZE SPÓŁEK 
 

  

Unibep Spółka podała wstępne wyniki za 4Q'23/2023 
 

Szacunkowe wyniki za 4Q’23 [mln PLN] 

  4Q’22 4Q’23W zmiana r/r 4Q’23P BDM odchyl. 4Q’23P kons. odchyl. 2022 2023W zmiana r/r 

Przychody  663,1 596,5 -10,0% 800,2 -25,5% 771,5 -22,7% 2 258,3 2 429,8 7,6% 

Zysk brutto ze sprzedaży 22,2 -84,1 --- 1,9 --- --- --- 148,3 -37,8 --- 

Zysk na sprzedaży 1,5 --- --- -24,5 --- --- --- 69,4 --- --- 

PPO/PKO -4,4 --- --- -15,0 --- --- --- -5,6 --- --- 

EBITDA  3,7 --- --- -31,6 --- --- --- 89,3 --- --- 

EBIT  -2,9 -136,7 --- -39,5 --- -30,5 --- 63,8 -137,8 --- 

Zysk brutto -20,1 --- --- -49,5 --- --- --- 41,9 --- --- 

Zysk netto* -17,7 -139,4 --- -49,5 --- --- --- 31,9 -156,9 --- 

Zysk netto dla akcj. jedn. dom. -19,4 --- --- -49,5 --- -38,1 --- 7,4 --- --- 
           

Marża brutto ze sprzedaży  3,3% -14,1%  0,2%  ---  6,6% -1,6%  

Marża EBITDA  0,6% ---  -4,0%  ---  4,0% ---  

Marża EBIT  -0,4% -22,9%  -4,9%  -4,0%  2,8% -5,7%  

Marża zysku netto  -2,9% ---   -6,2%   -4,9%   0,3% ---   

Źródło: DM BDM S.A.,  spółka, * zysk netto bez korekty o wynik mniejszości  

 

Wyniki skonsolidowane wg segmentów  [mln PLN] 

  1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23W 

Przychody 307,5 386,1 392,8 626,0 419,1 600,3 575,9 663,1 523,7 711,9 597,7 596,5 

 budownictwo razem 229,3 336,9 377,3 378,6 319,0 490,8 470,4 578,6 409,5 562,8 577,5 464,2 

   -kubatura 198,5 233,2 246,7 263,3 199,0 266,9 292,0 295,7 259,2 317,4 291,2 --- 

   -drogi i mosty 30,8 103,6 130,6 115,3 103,2 184,1 106,3 99,4 41,6 96,4 113,9 --- 

   -budownictwo energetyczno-przemysł. 0,0 0,0 0,0 0,0 16,8 39,8 72,1 183,5 108,7 149,0 172,4 --- 

 deweloperka 40,1 17,4 4,4 224,0 76,7 113,4 68,8 74,1 73,6 124,0 12,2 106,0 

 budownictwo modułowe 66,8 66,9 58,7 69,4 55,8 37,9 77,6 42,3 64,4 60,1 44,5 53,9 

 korekty -28,7 -35,0 -47,6 -46,1 -32,4 -38,8 -43,9 -31,9 -23,9 -34,9 -36,5 -27,6 

Zysk brutto ze sprzedaży 20,0 24,3 22,6 66,7 34,5 55,2 36,4 22,2 29,3 29,9 -12,9 -84,1 

 budownictwo razem 13,7 23,9 26,0 7,8 13,9 16,7 21,6 29,6 15,3 11,1 -0,5 --- 

   -kubatura 12,6 16,7 17,3 10,6 11,3 11,3 6,7 -8,5 10,5 -1,4 -4,3 --- 

   -drogi i mosty 1,1 7,2 8,7 -2,8 2,4 3,5 6,0 21,1 -1,2 4,1 2,2 --- 

   -budownictwo energetyczno-przemysł. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 1,9 8,9 17,1 6,0 8,3 1,6 --- 

 deweloperka 7,8 1,8 -0,6 56,3 25,9 37,6 22,8 13,5 21,2 28,2 2,0 --- 

 budownictwo modułowe 1,7 1,5 -0,8 4,9 0,1 -6,6 -6,2 -19,7 -4,4 -4,7 -9,5 --- 

 korekty -3,2 -2,9 -1,9 -2,2 -5,5 7,4 -1,8 -1,3 -2,8 -4,6 -5,0 --- 

Wynik na sprzedaży 4,9 8,3 7,5 37,5 16,3 33,9 17,7 1,5 13,0 13,3 -29,4 --- 

SG&A 15,0 16,0 15,2 29,2 18,2 21,3 18,7 20,7 16,3 16,6 16,5 --- 

EBITDA 10,4 18,5 21,6 33,0 23,3 38,8 23,5 3,7 19,7 21,9 -21,6 --- 

EBIT 5,1 13,2 16,0 27,2 17,3 32,4 17,0 -2,9 12,9 14,8 -28,8 -136,7 

Wynik brutto 11,7 8,8 14,5 24,1 18,0 29,9 14,0 -20,1 6,5 4,9 -33,1 --- 

Wynik netto (razem)* 9,8 6,3 9,1 22,0 15,0 23,3 11,2 -17,7 4,4 4,7 -26,5 -139,4 

Wynik netto (dla akcj. jedn. dom.) 10,0 6,5 6,4 10,3 9,7 14,9 2,2 -19,4 4,3 -8,0 -26,8 --- 
                

CFO -102,7 35,6 52,4 11,6 -61,0 -75,6 36,7 95,7 -52,5 17,2 14,2 --- 

Dług netto -38,4 -5,9 -42,3 -44,4 32,2 173,6 173,3 102,8 168,9 177,9 182,2 16,6 
                

Marża zysku brutto ze sprzedaży 6,5% 6,3% 5,8% 10,7% 8,2% 9,2% 6,3% 3,3% 5,6% 4,2% -2,2% -14,1% 

 budownictwo razem 6,0% 7,1% 6,9% 2,0% 4,4% 3,4% 4,6% 5,1% 3,7% 2,0% -0,1% --- 

   -kubatura 6,3% 7,1% 7,0% 4,0% 5,7% 4,2% 2,3% -2,9% 4,1% -0,4% -1,5% --- 

   -drogi i mosty 3,5% 7,0% 6,7% -2,4% 2,3% 1,9% 5,6% 21,2% -2,9% 4,3% 1,9% --- 

   -budownictwo energetyczno-przemysł. --- --- --- --- 1,7% 4,9% 12,3% 9,3% 5,5% 5,6% 1,0% --- 

 deweloperka 19,5% 10,6% -14,6% 25,1% 33,8% 33,2% 33,1% 18,2% 28,8% 22,7% 16,7% --- 

 budownictwo modułowe 2,5% 2,2% -1,4% 7,0% 0,2% -17,4% -8,0% -46,5% -6,8% -7,8% -21,4% --- 

 korekty 11,1% 8,2% 4,0% 4,7% 16,9% -19,2% 4,1% 4,2% 11,5% 13,2% 13,6% --- 

SG&A/przychody 4,9% 4,1% 3,9% 4,7% 4,3% 3,6% 3,2% 3,1% 3,1% 2,3% 2,8% --- 

Marża EBITDA 3,4% 4,8% 5,5% 5,3% 5,6% 6,5% 4,1% 0,6% 3,8% 3,1% -3,6% --- 

Marża EBIT 1,7% 3,4% 4,1% 4,4% 4,1% 5,4% 3,0% -0,4% 2,5% 2,1% -4,8% -22,9% 

Marża zysku netto 3,3% 1,7% 1,6% 1,6% 2,3% 2,5% 0,4% -2,9% 0,8% -1,1% -4,5% --- 

                          

Backlog 2 400 2 430 2 400 3 531 3 510 3 480 3 376 3 829 3 518 3 512 3 455 3 600 

Sprzedaż lokali 338 229 221 133 112 96 110 317 107 91 111 114 

Przekazania lokali 220 25 7 656 152 184 116 152 144 288 9 143 

Źródło: DM BDM S.A., spółka, * zysk netto bez korekty o wynik mniejszości (w przypadku spółki dotyczą one głównie segmentu deweloperskiego)  

 

Komentarz BDM:  
 

• W całym 2023 roku Unibep miał 2 430 mln PLN przychodów oraz -157 mln PLN straty netto (przed wyłączenie 
wyniku mniejszości).   

• W 4Q’23 przychody wyniosły 596 mln PLN (-10% r/r, -26% vs nasze oczekiwania). Natomiast na poziomie netto w 
4Q’23 wstępnie strata to -139 mln PLN (przed wyłączenie wyniku mniejszości). Jest one dużo większa od naszych 
założeń i konsensusu (spodziewaliśmy się kilkudziesięciu mln PLN straty w 4Q’23).  

• Na plus zaskoczył wyraźny spadek długu netto w 4Q’23 (17 mln PLN vs 103 mln PLN rok temu).  

• Negatywny wpływ na wynik miała m.in. rewizja marż na kontraktach i brak możliwości uzyskania oczekiwanych 
poziomów rekompensat od zamawiających.  

• Spółka spodziewa się marży EBIT na poziomie 1-1,5% i dodatniego wyniku netto w 2024 roku.  
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• W naszej opinii taki wynik oznacza, że część budowlana (razem z modułami) nadal może nie być w pełni rentowna 
na poziomie operacyjnym, biorąc pod uwagę, że sam segment deweloperski ma potencjał wygenerować 

kilkadziesiąt mln PLN EBIT (na 2024 planowano wcześniej ukończenie >500 lokali). Jednocześnie uważamy, że 
przy skali straty zaksięgowanej w 2023 roku intencją zarządu będzie obecnie raczej zaskakiwanie rynku pozytywnie. 

• Prezes Unibepu określa, że obecnie bilans spółki jest uporządkowany a portfel stabilny i rentowny. Portfel zleceń po 
4Q’23 to 3,6 mld PLN.  

• Spółka rozważa sprzedaż niektórych składników majątku grupy czy rewizję wyceny godziwej projektów 
deweloperskich. 

• Więcej w Komentarzu Analityka (link) 

(Krzysztof Pado) 
  

Unibep Unibep zawarł warunkową umowę dotyczącą realizacji przejścia granicznego na granicy ukraińsko - polskiej - podała 
spółka w komunikacie. Wartość umowy wynosi 23,5 mln EUR netto (ok. 100,9 mln PLN netto). 
 
Zamawiającym jest Państwowa Służba Celna Ukrainy, a przedmiotem umowy jest realizacja prac związanych z 

przebudową międzynarodowego przejścia drogowego dla ruchu drogowego "Szeginie" na granicy ukraińsko-polskiej. 
Umowa przewiduje zapłatę na rzecz Unibepu zaliczki w wysokości do 60% wynagrodzenia, z czego ok. 5,4 mln EUR 
po dniu wejścia w życie umowy, z uwzględnieniem dostępności środków budżetowych po stronie zamawiającego.  
Termin realizacji inwestycji wynosi 34 miesiące od daty wejścia w życie umowy.  

  

KINO  
POLSKA TV 

Spółka opublikowała wstępne wyniki za 2023 rok. 

 

BDM:  

Przychody w Q4 2023 wyniosły 79,5 mln PLN, co oznacza spadek o 1,3% r/r. W 4Q 2023 EBIT wyniósł 23,7 mln PLN 
(-1% r/r), z kolei odczyt zysku netto to 19,4 mln PLN (-0,8% r/r). Nie znamy szczegółowej struktury wyników w podziale 
na segmenty. Naszym zdaniem na poziomie skonsolidowanym odczyt wskazuje to co wcześniej sygnalizowaliśmy, 

czyli wygaszenie silnego impulsu wzrostu z poprzednich kwartałów (było to już widać w Q3 2023).  

Dane przedstawione przez KPL na poziomie przychodów, EBIT oraz wyniku netto są bardzo bliskie naszym 
wcześniejszym prognozom. Dlatego odbieramy te rezultaty neutralnie i podtrzymujemy nasze spojrzenie, iż w 2024 

roku spółka powinna kontynuować wzrost EBITDA w szczególności w segmencie ZoomTV i Stopklatka. 

Maciej Bobrowski 

Wyniki KPL za Q4 2023 [mln PLN] 

 Q4'22 Q4'23 
zmiana 

r/r 
 2022 2023 

zmiana 
r/r 

 
Q4'23E 

BDM 
realizacja 

Przychody 80,5 79,5 -1,3%  284,8 294,2 3,3%  82,1 97% 

EBITDA skor.* 21,6 24,0* 10,9%  70,5 74,3* 5,4%  23,0 104% 

EBIT 23,9 23,7 -1,0%  60,7 66,5 9,5%  22,8 104% 

Wynik netto 19,5 19,4 -0,8%  47,7 51,9 8,8%  18,9 102% 

* EBITDA skor. obliczona przez BDM nie uwzględnia amortyzacji aktywów programowych (czyli inaczej niż podaje spółka w 

raportach). Podane wartości EBITDA skor. za Q4 2023 są założeniem BDM (spółka w raporcie bieżącym nie podała odczytu 

EBITDA). 

KPL definiuje EBITDA skor. jako zysk z działalności operacyjnej skorygowany o amortyzację i utratę wartości środków trwałych,  

wartości niematerialnych oraz aktywów programowych. Ponadto w kalkulacji skorygowanego EBITDA Grupa eliminuje różnice 

kursowe, wycenę instrumentów pochodnych i koszty odsetek budżetowych oraz ujmuje przychody z tytułu otrzymanych odsetek. 
EBITDA nie jest definiowana przez MSSF UE i może być wyliczana inaczej przez inne podmioty.  
 

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A., spółka 

 

Odczyty EBITDA skor. w ujęciu LTM (ostatnich 4 kwartałów) [mln PLN]  

 

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A., spółka 
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MS Zabrze Spółka podała wstępne wyniki za 4Q'23/2023 

 

Wyniki za 4Q’23 [mln PLN] 

  4Q'22 4Q'23 zmiana r/r 4Q'23P BDM odchyl. 2022 2023 zmiana r/r 

Przychody ze sprzedaży 316,5 230,5 -27,2% 257,0 -10,3% 1 172,3 1 351,4 15,3% 

EBIT 20,2 35,4 74,8% 13,5 163,1% 58,3 93,0 59,4% 

Zysk brutto 18,4 35,9 95,5% 13,7 162,2% 55,6 100,6 80,9% 

Zysk netto* 9,4 28,0 197,1% 9,6 191,9% 33,3 76,0 128,2% 

         

Marża EBIT 6,4% 15,3%  5,2%  5,0% 6,9%  

Marża zysku netto* 3,0% 12,1%   3,7%   2,8% 5,6%   

Źródło: DM BDM S.A.,  spółka, *przed wyłączeniem zysku mniejszości 

 

Komentarz BDM:  

• Przychody w 4Q’23 wyraźnie spadły r/r i wyniosły 231 mln PLN (-27% r/r). Spadek przychodów był oczekiwany 
(relatywnie niski bieżący portfel zleceń od kilku kwartałów), aczkolwiek jest on nieco większy niż zakładaliśmy ( -10% 
vs nasze oczekiwania).  

• Natomiast na poziomie EBIT spółka wygenerowała w 4Q’23 aż 35 mln PLN (vs 20 mln PLN rok temu i 20 mln PLN 
w 3Q’23) a na linii wyniku netto osiągnęła 28 mln PLN (vs 9 mln PLN rok temu i 15 mln PLN w 3Q’23).  

• Spółka nie podała w komunikacie źródeł tak wysokich wyników. Przypuszczamy, że za część może odpowiadać 
ugoda z KT w sprawie EFRA (nie uwzględnialiśmy z tego tytułu wyniku w 4Q’23) a za część finalne rozliczenie 
bardzo dobrych kontraktów kończonych w ostatnich miesiącach (na marżach powyżej naszych oczekiwań).  

• Portfel zleceń na dzień publikacji komunikatu wynosi 593,5 mln PLN (bez zmian vs ostatni raport po 3Q’23).  

• Więcej w Komentarzu Analityka (link) 

(Krzysztof Pado) 
  

Orlen Nowy zarząd Orlenu przemyśli, czy nowa strategia koncernu jest odpowiednia - poinformował w poniedziałek p.o. 

prezesa Orlenu Witold Literacki. Niestabilna sytuacja na Bliskim Wschodzie powoduje, że musimy też przemodelować 
źródła surowców do produkcji - dodał. 
 
Zauważył, że firmy, z którymi Orlen się połączył "budują dodatkową wartość tego biznesu, ale to są różne firmy, 

skomplikowane, rozwijały się przez wiele lat". 
 
Literacki przypomniał, że w 2024 r. Orlen zainwestuje 38 mld PLN. "Musimy przeprowadzić transformację na zieloną 
energię odnawialną, na to będziemy przeznaczali ok. 20% z tego budżetu. Będziemy inwestowali w farmy wiatrowe i 

farmy słoneczne tutaj na rynku, przez budowę w naszym zakresie lub zakup budowanych farm wiatrowych" - 
poinformował Literacki.  Jako drugi obszar inwestycji wymienił pola gazowe i wydobycie na Morzu Północnym. 
"Będziemy powiększali portfel naszych koncesji, jeżeli takie będzie można kupić" - poinformował. Trzecim wymienionym 
przez niego zadaniem na ten rok jest kontynuacja inwestycji Olefiny III w Płocku.  

  

Allegro Liczba użytkowników allegro i aplikacji Allegro spadła w lutym 2024 roku do 18,2 mln z 18,7 mln w styczniu 2024 roku - 
wynika z danych Mediapanel Gemius Polska i Polskie Badania Internetu przygotowanych dla PAP Biznes.  

 
Jak podano, w lutym br. liczba użytkowników platformy Temu spadła do 13,7 mln z 14,9 mln w styczniu. W lutym liczba 
użytkowników aliexpress i aplikacji Aliexpress wzrosła do 8,9 mln z 8,7 mln w styczniu. W lutym 2024 roku liczba 
użytkowników Amazon spadła do 5,9 mln z 6,3 mln w styczniu. 

  

Banki Szef KNF Jacek Jastrzębski uważa, że warto zastanowić się nad optymalną konstrukcją podatku bankowego. 
 
"Warto byłoby także zastanowić się nad optymalną konstrukcją podatku bankowego, bo opodatkowanie aktywów 

zniechęca banki do aktywności" - powiedział w wywiadzie dla Newsweeka. Jastrzębski powiedział, że koszty banków w 
związku z ryzykiem prawnym portfela frankowych kredytów hipotecznych zbliżają się do 70 mld PLN, uwzględniając w 
tym około 60 mld PLN utworzonych z tego tytułu rezerw.  
 

Jastrzębski dodał, że koszt kredytów frankowych może wynieść nawet 140 mld PLN. "Pod koniec 2020 r. szacowaliśmy, 
że w skrajnym scenariuszu koszt może przekroczyć 200 mld PLN. Skoro rachunek na dziś to blisko 70 mld PLN, to w 
przypadku uwzględnienia kredytów spłaconych mówimy co najmniej o dwukrotnie większym obciążeniu. Nie można 
wykluczyć, że to zjawisko będzie wymagało interwencji legislacyjnej" - powiedział. 

 
Jastrzębski zwrócił uwagę na problem kredytów złotowych w kontekście abuzywności umów. "Na razie orzecznictwo 
sądów w sprawach kredytów złotowych kształtuje się racjonalnie. Ale w przypadku franków też na początku tak było, 

więc to nie może uśpić naszej czujności  (…).” 
  

 
 

https://bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/komentarze-analityka
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Banki UOKiK niebawem zakończy prace nad roboczą wersją jednolitego wzorca umowy kredytu hipotecznego i spodziewa 
się, że w marcu przeprowadzi konsultacje z KNF, a następnie rozpocznie dyskusję nad tym projektem z 
przedstawicielami rynku - powiedział prezes UOKiK Tomasz Chróstny w wywiadzie dla Miesięcznika Finansowego 

Bank. 
 
Podał, że z punktu widzenia UOKiK istotne jest, by jednolity wzór umowy wspierał rozwój rynku kredytów hipotecznych 
opartych na okresowo stałym oprocentowaniu, a warunki zawierania umów były jak najkorzystniejsze dla gospodarstw 

domowych. 
  

Banki UOKiK ocenia, że WIBOR był prawidłowo wyznaczany, nie widzi jakichkolwiek podstaw do kwestionowania tego 
wskaźnika. W opinii urzędu poszukiwanie perspektyw biznesowych przez kancelarie odszkodowawcze musi 

uwzględniać czynnik szeroko rozumianej odpowiedzialności, nie tylko w kontekście ochrony konsumentów, ale i realiów 
gospodarczych - powiedział prezes UOKiK Tomasz Chróstny w wywiadzie dla Miesięcznika Finansowego Bank.  

  

Amica Amica w maju 2024 roku planuje prezentację nowej 10-letniej strategii grupy - poinformował PAP Biznes w wywiadzie 

członek zarządu Michał Rakowski. Dodał, że grupa nie widzi od początku 2024 roku jeszcze ożywienia popytu na AGD 
w Europie, ale chce w bieżącym roku zwiększyć sprzedaż.Jego zdaniem najważniejszym obecnie wyzwaniem 
kosztowym i logistycznym, które staje przed firmami importującymi towary z Dalekiego Wschodu, są wydarzenia na 

Morzu Czerwonym, czyli ataki Huti na firmy transportowe. 
  

Polenergia Pod rządami Jerzego Zania i Filipa Wojciechowskiego Polenergia skupi się na dwóch filarach biznesu: wiatrakach 
lądowych i morskich. Będą jak dwa płuca: pierwsze należy utrzymywać w doskonałym stanie, a drugie - rozwijać. – Puls 

Biznesu 
  

Unimot Unimot ma mniej stacji paliw niż planował. Na koniec ubiegłego roku chciał ich mieć 200. Cel zrealizował w około dwóch 
trzecich. Wkrótce ogłosi strategię na lata 2024-2028, gdzie przedstawi wizję dotyczącą rozwoju sieci Avia. - Parkiet 

  

Budownictwo Premier powołał Pawła Woźniaka na stanowisko p.o. Generalnego Dyrektora Dróg Krajowych i Autostrad .  
 
Paweł Woźniak jest absolwentem Wojskowej Akademii Technicznej na kierunku budownictwo ogólne oraz Politechniki 

Częstochowskiej na kierunku technologia, organizacja i zarządzanie w budownictwie. Przed powołaniem na funkcję 
Generalnego Dyrektora DKiA pracował w Mazowieckim Zarządzie Dróg Wojewódzkich na stanowisku dyrektora Rejonu 
Drogowego w Grodzisku Mazowieckim. Wcześniej pracował jako kierownik i inżynier robót, a także jako specjalista ds. 
realizacji inwestycji. Posiada uprawnienia budowlane w specjalności konstrukcyjno-budowlanej do kierowania robotami 

budowlanymi. 
  

Rynek drewna Ceny sosny W_Standard na portalu e-drewno wzrosły w lutym do 303 PLN/m sześc. z 298 PLN/m sześc. w styczniu - 

podał portal w komunikacie. W marcu 2023 roku za tego typu drewno płacono 371 PLN/m sześć. 
  

Grupa Azoty Rada nadzorcza Grupy Azoty zaopiniowała negatywnie kierowany do Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia 
wniosek nabycia 100% udziałów w Solarfarm Brzezinka. Walne zgromadzenie w sprawie m.in. nabycia udziałów w 

Solarfarm odbyło się 14 lutego, ale zostało przerwane. Wznowienie obrad planowane jest na 13 marca.  
  

Grupa Azoty Grupa Azoty wstępnie szacuje, że zwiększyła w lutym 2024 roku produkcję nawozów azotowych do 252 tys. ton z 196 
tys. ton rok wcześniej. Produkcja nawozów wieloskładnikowych wzrosła do 57 tys. ton z 37 tys. ton rok wcześniej.  

Produkcja nawozów specjalistycznych w lutym wyniosła 26 tys. ton wobec 24 tys. przed rokiem.  
 
Produkcja mocznika wzrosła do 80 tys. ton z 70 tys. ton. Produkcja pigmentów wyniosła 2 tys., wobec 2 tys. ton rok 
wcześniej, a produktów OXO wzrosła do 13 tys. ton z 6 tys. ton. Produkcja w segmencie tworzyw (poliamid) spadła do 

8 tys. ton z 9 tys. ton w lutym 2023 roku. 
  

Rynek chemii Dla branży chemicznej ważne są cele środowiskowe, istotna jest też odbudowa konkurencyjności oraz 

samowystarczalność surowcowa i energetyczna - ocenił w poniedziałek prezes Polskiej Izby Przemysłu Chemicznego 
Tomasz Zieliński. W 2024 r. branża chce się skupić na wzmocnieniu pozycji rynkowej.  

  

OZE Prezes Urzędu Regulacji Energetyki udzielił pierwszej koncesji na wytwarzanie energii elektrycznej w hybrydowej 

instalacji odnawialnego źródła energii. Koncesję otrzymała instalacja "Gaj Oławski 5 AHE", która jest pilotażowym 
projektem, wykonanym w technologii Agro-Hydro-Energy opracowanej przez Uniwersytet Przyrodniczy we Wrocławiu i 
Energetyczny Klaster Oławski. 

  

Emisje CO2 Do 17 marca trwają konsultacje uruchomione przez Ministerstwo Klimatu i Środowiska ws. propozycji Komisji 
Europejskiej dotyczącej 90 proc. redukcji emisji CO2 w UE do 2040 r. względem poziomów emisji z 1990 r. - wynika z 
informacji na stronie ministerstwa. 

  

Stalexport Zarząd Stalexport Autostrady rekomenduje wypłatę 0,45 PLN dywidendy na akcję. 
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Atal Atal powiększył o 486 mieszkań ofertę na osiedlu Naramowice Odnova w Poznaniu w ramach drugiego etapu inwestycji  

  

Develia Develia ma umowę joint venture z funduszami inwestycyjnymi zarządzanymi przez Rockbridge TFI oraz podmiotami 
niepowiązanymi ze spółką, dotyczącą budowy i komercjalizacji lokali mieszkalnych i usługowych. Dodano, że Develia 
obejmie łącznie 50,01% akcji w spółce JV w zamian za wniesienie łącznego wkładu pieniężnego w kwocie 75 mln PLN. 
 

Develia oraz jej partnerzy biznesowi w ramach współpracy joint venture zrealizują inwestycję polegającą na budowie i 
sprzedaży około 1600 lokali mieszkalnych i usługowych. Projekt powstanie w dzielnicy Leszczynki w Gdyni.  

  

Dekpol Dekpol Budownictwo,ma umowę z podmiotem trzecim na wykonanie robót budowlanych dot. realizacji inwestycji 

obejmującej wykonanie obiektu przemysłowego na południu kraju. Wartość ryczałtowego wynagrodzenia netto to ok. 
8,5% przychodów ze sprzedaży grupy kapitałowej Dekpol za 2022. Przedmiot umowy obejmuje wykonanie robót 
budowlanych oraz projektów wykonawczych obejmujących budowę zakładu produkcyjno-magazynowego. Inwestycja 
zostanie zrealizowana do końca 1H’25. 

  

NanoGroup Nadzwyczajne walne zgromadzenie NanoGroup zdecydowało w sprawie podwyższenia kapitału zakładowego w drodze 
emisji 3,7 mln akcji zwykłych na okaziciela serii L w trybie oferty publicznej z jednoczesnym pozbawieniem 

dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru do akcji nowej emisji - wynika z uchwał podjętych przez NWZ. Cena 
emisyjna akcji serii L zostaje ustalona na kwotę 1,00 zł za jedną akcję. Akcje serii L są akcjami zwykłymi na okaziciela. 

  

PPK Według stanu na koniec lutego wartość aktywów PPK wzrosła do 23,58 mld PLN z 22,04 mld PLN na koniec stycznia - 

poinformował PFR Portal PPK. 
  

Miraculum W lutym 2024 roku spółka szacuje przychody ze sprzedaży netto na poziomie 4,2 mln PLN, co stanowi spadek o 29% 
w stosunku do lutego 2023 roku.  

  

Arctic Paper Spółka zależna Arctic Paper, Arctic Paper Kostrzyn, dostała od Ministerstwa Rozwoju i Technologii decyzję o pomocy 
publicznej na realizację inwestycji rozwojowych. Maksymalna wysokość kosztów kwalifikowanych inwestycji wyniesie 
133,9 mln PLN. Jak podano, inwestycje będą polegały na modernizacji maszyn papierniczych, poprawie efektywności i 

energochłonności procesu produkcji papieru oraz budowie infrastruktury.  
  

JR Holding JR Holding zadebiutuje 18 marca na głównym rynku GPW - wynika z uchwał zarządu GPW. 

  

BOŚ Bank Marcin Liberadzki został powołany do czasowego pełnienia obowiązków wiceprezesa Banku Ochrony Środowiska, a 
rada nadzorcza banku powierzyła mu jednocześnie kierowanie pracami zarządu  

  

Źródło: Dom Maklerski BDM S.A., spółki, PAP   
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W Y DZ IA Ł A NA LIZ  i  INF O RMA CJI:      W Y DZ IA Ł O BS ŁUGI KLIENT Ó W  INS T Y T UCJO NA LNY CH:  

M ac iej  B o b ro ws k i  

    

L es z ek  M ac k iewic z  

Dyrektor Wydziału Dyrektor Wydziału 

tel. (032) 208 14 12 tel. (022) 62-20-848 

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl  

strategia, przemysł, media/rozrywka, TMT    

 P io t r  D ed ec ju s  

K rz y s z t o f  P ad o  tel. (022) 62-20-100 

Zastępca Dyrektora e-mail: piotr.dedecjus@bdm.pl 

Doradca Inwestycyjny   

tel. (032) 208 14 32 M ac iej  F in k - Fin o wic k i  

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl tel. (022) 62-20-855 

oil&gas, budownictwo, materiały budowlane, deweloperzy e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl  

      

K rz y s z t o f  Tk o c z  

    

To mas z  G rz es z c z y k  

Analityk rynku akcji tel. (022) 62-20-854 

tel. (032) 208 14 38 e-mail: tomasz.grzeszczyk@bdm.pl 

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl  

gry komputerowe P io t r  K o mo ro ws k i  

 tel. (022) 62-20-851 

An n a To b ias z      e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl 

Młodszy analityk rynku akcji 

    

 

Doradca Inwestycyjny  

tel. (032) 208 14 35  

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl  
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Not a  pr a w na :  

Opracowanie nie jest podstawą żadnej rekomendacji kupna bądź sprzedaży w rozumieniu obowiązującego prawa i nie powinien być t ak 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 2024-03-11, 07:44 CET. 

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 depozy tariusz. 
Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanałów dystrybucji, może dotrzeć również do innych podmiotów na podstawie de cyzji 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. Inwesto r 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 pon iesieniem 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 do stępne 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 inny mi 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 wynagro dzenie 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 wymi enionym w niniejszym raporcie. 

BDM nie ma obowiązku podejmowania jakichkolwiek działań, które miałyby spowodować, że instrumenty finansowe, będące przedmiot em 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 jedna k 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 tre ść. 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, NewConnect, Catalyst  z tytułu wykonywania na ich rzecz przez BDM funkcji animatora w celu wspomagania płynności obrotu 

instrumentami finansowymi- informacje znajdują się pod adresami:  

https://www.gpw.pl/animatorzy-emitenta  
https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku 
https://newconnect.pl/czlonkowie-animatorzy-rynku 

https://gpwcatalyst.pl/uczestnicy-catalyst-lista-animatorow  
 
Nadzór nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. 
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https://gpwcatalyst.pl/uczestnicy-catalyst-lista-animatorow

