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Szanse na obnizki stop procentowych rosng, ale w dalszym
ciggu wydaja sie niewielkie

Zgodnie z oczekiwaniami RPP pozostawita stopy procentowe
na dotychczasowym poziomie i tak jak wczesniej sygnalizowata
zrezygnowata z ,forward guidance”. Wydzwiek komunikatu
byt bardziej ,gotebi” niz poprzednio za sprawg stabszych
miesiecznych wskaznikéw popytowych oraz luzowania polityki
pienieznej w Strefie Euro, ale przede wszystkim ze wzgledu na
bilans ryzyk inflacyjnych. Nowa projekcja inflacyjna zostata
obnizona gtéwnie w  krotkim  horyzoncie  projekcji,
ale w mniejszym stopniu réowniez w S$rednim terminie,
ktory z punktu widzenia potencjalnych decyzji RPP o zmianie
stép procentowych powinien by¢ istotniejszy. Projekcja
zaktada, ze w 2016 inflacja uksztattuje sie w przedziale
1,3-3,1%. Tym samym S$rodek przedziatu zostat obnizony
o 0,25 p.p. do 2,2%, co zdaje sie w niewielkim stopniu
zwiekszaé szanse na redukcje stép procentowych. Rezygnacja
z ,forward guidance” w tym kontekscie stwarza szanse
na realizacje takiego scenariusza juz na wrzesniowym
posiedzeniu (w sierpniu nie bedzie posiedzenia decyzyjnego).
Sprzyja¢ temu bedzie przejSciowy spadek inflacji ponizej 0.
W takich warunkach rynek dostat ,paliwo” pod gre na obnizki
stop.

Banki zrzeszajace poprawiaja wyniki kosztem bankéw
spotdzielczych (BS)

Raport KNF za 1Q’14 wskazuje na to, ze banki zrzeszajace
szybciej obnizaty oprocentowanie depozytéw niz banki
spotdzielcze. W efekcie pozwolito to na poprawe wyniku
odsetkowego bankdéw zrzeszajacych, ktoéry wzrést o 31%
(do 135,5 min PLN), co odbyto sie przede wszystkim nizszym
(o ok. 90 mIn PLN) ujemnym wynikiem odsetkowym w relacji
do bankéw. Umozliwito to poprawe wyniku na dziatalnosci
bankowej i wyniku netto, ktéry byt 5-krotnie wyzszy niz przed
rokiem. Ograniczone zostaty koszty pracy (3% r/r), a koszty
ryzyka dalej rosng (34% r/r). Jednoczesnie lekkiej poprawie
ulegta jakos$¢ portfela kredytowego, tzn. udziat kredytéw
zagrozonych w strukturze portfela obnizyt sie o 0,2 p.p.
do 18,8%.

Chociaz banki zrzeszajgce poprawity wyniki kosztem bankéw
spotdzielczych, to nie przeszkodzito to w poprawie wyniku
odsetkowego bankéw spéidzielczych, ktéry wzrést o 4%.
W podobnej skali poprawa widoczna jest na poziomie
wynikdw pozaodsetkowych. Koszty operacyjne BS-6w rosty
wolniej niz wynik na dziatalnosci bankowej. Z kolei koszty
ryzyka mocno wzrosty w ujeciu rocznym, ale ich przyrost jest
wolniejszy niz w 2H’13. Pomimo tego zacigzyly one
na wypracowanych wynikach netto BS, ktdre byty nieco
stabsze (o 0,6%) niz w 1Q'13. Na rynku Catalyst sg przede
wszystkim banki spétdzielcze z sumg aktywow powyzej
500 min PLN. W przypadku tych bankéw spétdzielczych wynik
odsetkowy rést mocniej, cho¢ na poziomie wynikow z BZ byty
silniejsze spadki, co wynika z tego, ze banki te zmniejszaty
udziat lokat w BZ w ujeciu rocznym (na tle catego sektora nie
ma takiej tendencji). Wieksze banki spoétdzielcze silniej
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Zrédto: opracowanie DM BPS na podstawie komunikatu RPP

Zm. % Zm. %

1013 (1Q'14/1Q'13) (1Q'14/4Q’13)

Przychody odsetkowe 321,3 391,1 -17,8
Koszty odsetkowe 185,8 287,8 -35,4
Wynik odsetkowy 135,5 103,3 31,2
w tym: od bankow -158,0 -247,8 -36,2
z Wynik pozaodestkowy 28,8 33,6 -14,3
; Wynik na dziatalnosci bankowej 164,3 136,9 20,0
E Pozostate przychodyi koszty 5,0 5,7 -12,3
Koszty operacyjne 101,1 98,6 2,5
Rezerwy 22,1 32,3 -31,6
Zysk brutto 46,1 9,3 395,7
Zysk netto 38,3 7,3 424,7 -
< Wspdtczynnik wyptacalnosci 10,6 10,7 -0,1 0,7
Jakos$¢ portfela kredytowego 18,8 15,8 3,0 -0,2

Komentarz: w Polsce sq 2 banki zrzeszajgce: BPS i SGB
Zrédto: opracowanie DM BPS na podstawie raportu KNF

Banki spétdzielcze

Zm.” Zm.?
1Q'14 1Q'13 m. % m. %

(1Q'14/1Q'13) (1Q'14/4Q'13)

Przychody odsetkowe 1226,9 1389,6 -11,7 -
Koszty odsetkowe 410,8 602,7 -31,8
Wynik odsetkowy 816,1 786,9 3,7
w tym: od bankow 172,9 261,7 -33,9
z Wynik pozaodestkowy 263,6 256,0 3,0
; Wynik na dziatalnosci bankowej 1079,7 1043,0 3,5
E Pozostate przychodyi koszty 12,6 15,3 -17,6
Koszty operacyjne 736,6 723,1 1,9
Rezerwy 72,7 51,6 40,9
Zysk brutto 283,0 283,6 -0,2

Zysk netto 2219 223,2 -0,6 -

< Wspdtczynnik wyptacalnosci 14,1 13,9 0,2 -0,2

Jakos$¢ portfela kredytowego 6,6 6,4 0,2 0,2

Zrédto: opracowanie DM BPS na podstawie raportu KNF
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poprawiaty wyniki na dziatalnosci bankowej, cho¢ w przypadku Banki spofdzielcze ™% Zm. %
tych najwiekszych bankéw dos¢ mocno rosty koszty (aktywa: 500-1000 min PLN) (1Q'14/1Q'13) (1Q'14/4Q13)
operacyjne (szybciej niz wzrost skali dziatalnosci mierzony Przychody odsetkowe 201,1 217,6 -7,6 -
wielkoscig sumy bilansowej). Widoczne jest pogorszenie Koszty odsetkowe 75,0 106,9 -29,8 -
jakosci portfela kredytowego w tych bankach, co przektada Wynik odsetkowy 126,1 110,7 13,9 -
sie na wieksze koszty ryzyka. W przypadku bankéw z aktywami w tym: od bankéw 19,2 319 -398 -
500-1000 min PLN wyniki finansowe netto ulegty poprawie o 2 Wynik pozaodestkowy 351 335 48 -
12%. Z kolei w 1Q’14 nizsze niz przed rokiem byty zyski netto = Wynik na dziatalnosci bankowej 161,1 144,2 1,7 -
najwiekszych bankéw spétdzielczych. E Pozostate przychody i koszty 4,1 2,9 41,4 -
Widoczne jest réwniez pogorszenie jakosci portfela  Kosztyoperacyine 103,9 99,2 47 -
kredytowego. Przypuszczamy, ze moze to dotyczy¢ SK Banku,  Re€zerwy 184 90 1044 -
ktéry bardzo dynamicznie zwieksza skale dziatalnoéci i wchodzi ~ 2Ysk brutto 43,0 388 108 :
na nowe rynki. Ryzyko pogorszenia jakoéci portfla _ Zysknetto 34,0 304 11,8 -
kredytowego w przypadku tego banku wskazywaliémy juz = WePSi@ynnikwyplacainosci 122 11,9 03 0.0
Jako$¢ portfela kredytowego 7,8 8,2 -0,4 -0,2

wczesdniej. Ponadto grupa najwiekszych bankéw spoétdzielczych

ma niskie pokrycie kredytéw zagrozonych rezerwami (obnizyto ~ Komentarz: w Polsce jest 25 takich bankéw, w tym: BS Biata Rawska, BS
. ) . L. ) Skierniewice, GBS Barlinek, BS Ostrowi Mazowieckiej, SBR Szepietowo,

si¢ w 1Q'14). Stwarza to pewne ryzyko, ze w przysztosci duze ESBANK Radomsko, BS Limanowa, BS Piaseczno, OK. Bank

banki spoétdzielcze moga by¢é zmuszone do zatoienia Zrédto: opracowanie DM BPS na podstawie raportu KNF

wiekszych rezerw. Odwrotna tendencja jest widoczna w
przypadku bankdéw zrzeszajgcych.

Banki spétdzielcze Zm. % Zm. %
(aktywa: 1000 min PLN+) 14 Q113 (1Q'14/1Q'13) (1Q'14/4Q'13)
Przychody odsetkowe 185,0 186,5 -0,8 -
Koszty odsetkowe 80,3 107,5 -25,3 -
Wynik odsetkowy 104,6 78,9 32,6 -
w tym: od bankéw 12,8 20,6 -37,9 -
= Wynik pozaodestkowy 22,5 19,0 184 -
g Wynik na dziatalnosci bankowej 127,2 97,9 29,9 -
€ Ppozostate przychody i koszty -0,5 2,0 - -
Koszty operacyjne 83,2 70,6 17,8 -
Rezerwy 19,3 6,1 216,4 -
Zysk brutto 24,2 23,2 4,3 -
Zysk netto 16,4 16,9 -3,0 -
< Wspdtczynnik wyptacalnosci 11,5 10,4 1,1 -0,3
Jako$¢ portfela kredytowego 11,8 9,7 2,1 1,5

Komentarz: w Polsce jest 7 takich bankéw, w tym: SK Bank, PBS Sanok,
KBS Krakéw, PBS Ciechanéw
Zrédto: opracowanie DM BPS na podstawie raportu KNF

Zmiany ocen emitentow Wartosci WII i jego zmiany

Ze wzgledu na to, ze stosunkowo mato spoétek publikowato

raporty okresowe dokonaliSmy ponownej oceny nielicznej

itentéw. W ostatnich tygodniach nie podwyzszylié Airon 8 0
grupy emi er? ow. W os a.nlc ygodniac nu? po wyz's'zy.llsmy American Heart of Poland 5 P
oceny dla zadnego emitenta, a dla dwodch obnizylismy. )

. . , , . . e Ekopaliwa Chetm 0 -
Sposrod tych emitentow, ktérzy opublikowali wyniki najwyzsze e : .
Wit uzyskali: Instalexport 0 2

e Kujawski Bank Spotdzielczy w Aleksandrowie Kujawskim P

Kredyt Inkaso 7 0
(8/10), Navi Gr 4 0
e Kredyt Inkaso (7/10), RZ ort oup i
e American Heart of Poland (7/10). P
Trust 3 0
KBS Aleksandréw Kuj. 8 0

*- zmiana w poréwnaniu do poprzedniej oceny
Zrédto: opracowanie DM BPS
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Kredyt Inkaso — podtrzymana wysoka ocena

Raport roczny 2013/14 potwierdzit nasza ocene dla Kredyt
Inkaso na poziomie 7/10. Doceniamy poprawe wskaznikdow
zadtuzenia i zwiekszenie zyskdw operacyjnych. Wypracowany
dwukrotnie wyzszy niz przed rokiem zysk netto wzmocnit
kapitaty wtasne, dzieki czemu dtug netto w relacji do kapitatow
wtasnych obnizyt sie z 1,5x do 1,4x. Ditug netto jest stabilny,
ale majac na uwadze emisje obligacji serii K (w 2Q’14) o
tacznej wartosci nominalnej 50 min PLN moze zwiekszyé sie w
kolejnym kwartale. Przy czym ewentualny wzrost dtugu
netto/kapitatéw wtasnych wynikajagcy z emisji obligacji nie
bedzie na tyle wysoki, aby zagrozit obnizeniu oceny emitenta.

Gino Rossi — WIl moze wzrosnaé

Gino Rossi skorygowato w goére prognoze wynikdéw
finansowych na 2014. Nowa prognoza zaktada osiggniecie 265
min PLN przychoddw ze sprzedazy i wypracowanie 21 min PLN
wyniku EBITDA. Realizacja scenariusza wskazywanego przez
zarzad spoétki wydaje sie prawdopodobna. Zgodnie z naszymi
prognozami zawartymi w rekomendacji dla tej spofki
spodziewamy sie nie tylko poprawy wynikéw operacyjnych,
ale réwniez zmniejszenia dtugu netto. Przyjmujac, ze
scenariusz ten zrealizuje sie to dostrzegamy mozliwosé
podwyiszenia oceny emitenta o 2 punkty do 7/10, co bedzie
oznaczato ze poziom ryzyka inwestycyjnego dla tego emitenta
zmniejszy sie z ,umiarkowanie wysokie ryzyko” do
,umiarkowanego ryzyka”. Jednoczesnie jak juz wczesniej
wskazywalismy istnieje ryzyko przedterminowego wykupu
obligacji serii A i B. W przypadku obligacji serii A maleje te
ryzyko ze wzgledu na wysoka premie. Z kolei jezeli taki
scenariusz miatby zosta¢ zrealizowany w przypadku obligacji
serii B (ktore majg nizszg marze na poziomie 600 pb.) to taka
opcja mogtaby zostac zrealizowana dopiero w czerwcu 2015 i
wowczas wigzatoby sie to z koniecznoscig wyptacenia premii w
wysokosci 1,5% wartosci nominatu.

Trust — ocena po wynikach za 2013

Trust stracit ptynnos¢, ale na poziomie wynikéw
skonsolidowanych wykazat zyski, ktéorych zZrédtem s3
przeszacowania wartosci nieruchomosci. Po wytgczeniu tego
czynnika Grupa poniostaby strate. Dtug netto/EBITDA po
wytgczeniu przeszacowan ksztattuje sie na poziomie ponad
16x. Cho¢ jest nizszy niz przed rokiem to ogranicza mozliwos$¢
pozyskania zewnetrznego finansowania. Struktura terminowa
dtugu jest negatywna, a cze$¢ zadtuzenia (66 miIn PLN) na
koniec ub. r. byta wymagalna. Trust porozumiat sie z bankiem,
a obecnie prowadzi prace zmierzajgce do zaoferowania
obligatariuszom certyfikaty inwestycyjne w zamian za
whniesienie do funduszu obligacji. Pozwoli to na przejecie
kontroli nad majatkiem przez zewnetrzny fundusz, co umozliwi
zaspokojenie zobowigzan wobec obligatariuszy poprzez
sprzedaz gruntow bedacych zabezpieczeniem obligacji serii A,
B i C. Podtrzymujemy naszg negatywna ocene dla tego
emitenta na poziomie 3/10, ktéra wskazuje na podwyzszone
ryzyko inwestycyjne.

Prognoza GK Gino Rossi na 2014

nowa poprzednia Zm.% DM BPS*
é Przychody ze sprzedazy 265,0 260,0 1,9 256,9
[
€ EBITDA 21,0 20,0 5,0 22,8

*- rekomendacja DM BPS z dnia 13.06.2014
Zrédto: opracowanie DM BPS na podstawie raportu biezqcego spotki

Trust - wynik brutto w 2013
(dane w min PLN)
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Zrédto: opracowanie DM BPS
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Prefabet - default

Prefabet nie wykupit zapadajgcych w czerwcu obligacji o
tacznej wartosci nominalnej ok. 5,5 min PLN. Wewnetrzny
indeks inwestycyjny dla Prefabet wynosi 2/10, co wskazywato
na mozliwos¢ defaultu.

Dominium — stabsze drugie potrocze i zmiana oceny

Po rocznych wynikach nasza ocena Dominium ulegta znaczacej
rewizji za sprawg: zwiekszenia zadtuzenia, utrzymaniu
negatywnej tendencji w zakresie przychodéw przy
jednoczesnym spadku marzy EBIT, co przetozyto sie na stabsze
wyniki operacyjne. W tej sytuacji wskazniki zadtuzenia wzrosty
tworzac presje na ocene emitenta, co prawda dtug
netto/EBITDA (2,1x), diug netto/kapitaty wtasne (0,6x), czy
EBIT/koszty finansowe (2,9x) nie wykazuje, aby miatybyc
istotne trudnosci z obstugg dtugu. Przy czym Dominium
funkcjonuje na mocno konkurencyjnym rynku. W ubiegtym
roku jeden ze wspotwitascicieli udzielit pozyczke spétce na
rozwdj dziatalnosci. Na ten moment nie widaé¢ pozytywnych
efektow, a Dominium traci cze$¢ udziatu rynku i funkcjonuje
na nizszych marzach. W przypadku kontynuacji tych tendencji
moze doprowadzi¢ do dalszego obnizenia oceny emitenta.
Na ten moment WII wynosi 5/10, co wskazuje na
umiarkowanie wysokie ryzyko emitenta.

E-Kancelaria — skup obligacji bez wptywu na WII

E-Kancelaria rozpoczeta skup obligacji wtasnych. Po dwdch
dniach jego skala jest mata (nominalna wartos¢ skupionych
papierow wynosi 34 tys. PLN), aby znaczaco wptynac¢ na
obnizenie kosztéw finansowych (zakupujac papier znacznie
ponizej nominatu, gdyz ewentualny zakup jest warunkowany
uzyskaniem rentownosci brutto na poziomie min. 25%).
Informacja te nie bedzie mie¢ istotnego wptywu na ocene
emitenta. Przy czym obnizenie rentownosci moie w
przysztosci zmniejszy¢ ryzyko, ze inwestorzy bedg chcieli
wyzszej premii, gdyz na rynku wtérnym bedg mogli uzyskac
znaczaco wyzsze rentownosci niz w przypadku papieréw z
rynku pierwotnego. Przypominamy, ze WII dla E-Kancelarii
wynosi 4/10, co oznacza podwyzszone ryzyko inwestycyjne.

Kujawski Bank Spétdzielczy — dobra jakos¢ portfela, ale niska
efektywnos¢ kosztowa

Kujawski Bank Spoétdzielczy kredytuje gtéwnie rolnikéw.
Dlatego istotny negatywny wplyw na wartos¢ portfela
kredytowego miata niedostateczna wysokos¢ limitu akcji
kredytowej na wyptate kredytéw preferencyjnych z doptatami
ARIMR. Pomimo tego portfel kredytowy wzrdst o 15%, gdyz
zwiekszyta sie akcja kredytowa dla sektora instytucji
rzagdowych i samorzadowych. Oprocentowanie kredytéow z
doptatami  ARIMR jest ograniczone do 1,5x stopy
redyskontowej weksli, z tego wzgledu przychody odsetkowe z
tych kredytéw sg bardziej wrazliwe na zmiany stép
procentowych. Z tego wzgledu marza odsetkowa netto
znalaztfa sie pod presjq i spadta o 1,1 p.p. do 4,5%, co wptyneto
negatywnie na wynik odsetkowy. Chociaz bank ograniczat
koszty dziatania (gtdéwnie przez mniejsze wydatki na
wynagrodzenia) to efektywnos¢ kosztowa banku jest bardzo
niska (C/I=86%) nawet jak na tle sektora bankowosci
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Zrédto: opracowanie DM BPS

KBS Aleksandrow Kujawski - wynik brutto w 2013
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spotdzielczej. Dos¢ duzy udziat w strukturze portfela kredytéw
preferencyjnych korzystnie wptywa na jego jako$é, ktérg
oceniamy nadzwyczaj pozytywnie, gdyz udziat kredytow
zagrozonych w strukturze wynosi ok. 0,5%. Ze wzgledu na
skale prowadzonej dziatalnosci istnieje ryzyko, ze w przypadku
trudnosci ze sptatg 1 z wiekszych kredytow jakos¢ portfela
ulegnie wyraznemu obnizeniu. Tym nie mniej przy tak
wysokiej jakosci portfela nie powinno to diametralnie wptyna¢
na oceng emitenta. Ponadto bank wyrdznia sie takze wysokim
wspotczynnikiem wyptacalnosci na poziomie 18,5%. W takiej
sytuacji podtrzymujemy wysokg ocene banku na poziomie
8/10, ale jednoczesnie z ryzykiem jego obnizenia w
przysztosci w sytuacji, gdyby efektywnos¢ kosztowa ulegta
dalszemu obnizeniu.

Kujawski Bank Spétdzielczy (WII)
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Departament Analiz:

Marcin Stebakow, MPW — handel, przemyst spozywczy
Dyrektor Departamentu Analiz
marcin.stebakow@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 548

Kamil Artyszuk — obligacje

kamil.artyszuk@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 535

Marta Czajkowska-Batdyga — banki
marta.czajkowska-baldyga@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 527

Tomasz Kania — ustugi finansowe, deweloperzy
tomasz.kania@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 542

Marek Straszak, MPW, DI — budownictwo, materiaty budowlane
marek.straszak@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 540

tukasz Rydzkowski,

lukasz.rydzkowski@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 542

Analitycy techniczni:

Departament Sprzedazy Instytucjonalne;j:
Piotr Majka, MPW

Wiceprezes Zarzadu

piotr.majka@dmbps.pl

Tel.: (22) 53 95 520

Krzysztof Solus, MPW

Zastepca Dyrektora Departamentu Sprzedazy Instytucjonalnej
krzysztof.solus@dmbps.pl

tel.: (22) 53 9555

Bogdan Dzimira, MPW, Doradca Inwestycyjny
bogdan.dzimira@dmbps.pl

Tel.: (22) 53 95 523

Jan Wozniak, MPW

jan.wozniak@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 536

Artur Kobos, MPW

artur.kobos@dmbps.pl

Tel.: (22) 5395511

Bartosz Szaniawski
bartosz.szaniawski@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 525

Departament Sprzedazy Detaliczne;j:

Jacek Borawski, Stawomir Rudas
Beata Zbrzezna, MPW

beata.zbrzezna@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 544

Lech Kucharski, MPW
lech.kucharski@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 522

Anna Pajkert,
anna.pajkert@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 078

Wyjasnienia dotyczace stosowanej terminologii fachowej i wskaznikow:

Stopa bazowa — stopa wyznaczajgca oprocentowanie obligacji o zmiennym oprocentowaniu. Wysoko$¢ stopy bazowej podawana jest w warunkach emisji
obligacji.

WIl=Wewnetrzny indeks inwestycyjny — wyliczany na podstawie 5 wskaznikéw, tj. Altman EM Score, dtug netto/EBITDA, dtug netto/kapitaty wtasne, EBIT/koszty
finansowe i zmiane EBIT. Dla bankéw obliczany jest na podstawie wspdtczynnika wyptacalnosci, udziale kredytow zagrozonych w strukturze kredytéw ogoétem i
relacji kosztéw do dochodéw banku. Maksymalna warto$¢ wewnetrznego ratingu wynosi 10. Podwyiszone ryzyko inwestycyjne wystepuje woéwczas, gdy
wskaznik znajduje sie ponizej 5, w przedziale 5-8 ryzyko jest umiarkowane, a powyzej tego poziomu ryzyko uznawane jest za niskie.

WIBOR — ang. Warsaw Interbank Offered Rate — stawka procentowa na warszawskim miedzybankowym rynku od depozytdw oferowanych, podawana dla
réznych, standardowych przedziatéw czasowych tych depozytéw.

YTM —ang. Yield To Maturity — stopa dochodu, ktéra inwestor uzyskuje nabywajac obligacje po cenie rynkowej i trzymajac jg w swoim portfelu inwestycyjnym do
terminu wykupu. Wskaznik obliczany w celu poréwnania atrakcyjnosci instrumentu z innymi mozliwosciami inwestycyjnymi.

,Raport o obligacjach” wyraza wiedze oraz poglqdy jej autoréw wedfug stanu na dzieri sporzqdzenia niniejszego opracowania.

Materiat zostat sporzqgdzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci przy zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci na podstawie ogdlnodostepnych informacji, w dniu publikacji
opracowania, pozyskanych ze Zzrédet wiarygodnych dla Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie gwarantuje ich kompletnosci i doktadnosci.

Organem sprawujqcym nadzor nad dziatalnoscig Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibq w Warszawie, przy Placu Powstaricow Warszawy 1.

Informacje zawarte w niniejszym raporcie nie stanowiq rekomendacji w rozumieniu Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiqcych rekomendacje
dotyczqce instrumentdéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. z 19 paZdziernika 2005 r. Nr 206, poz. 1715).

DM Banku BPS SA nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych.

Powielanie bqdZ publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszego opracowania, lub jego czesci, oraz zwartych w nim zaleceri, oraz wykorzystywanie materiafu do wtasnych opracowari celem publikacji,
bez pisemnej zgody DM Banku BPS S.A. jest zabronione. Niniejsze opracowanie stanowi publikacje handlowq i jest prawnie chronione zgodnie z Ustawq z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach
pokrewnych (Dz. U. 1994 nr 24 poz. 83 z p6zn. zm.).

Jest prawdopodobne, iz DM Banku BPS S.A. Swiadczyt, Swiadczy lub bedzie Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DM Banku BPS S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiada¢ dfugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powiqzanych z akcjami emitentow
wymienionych w opracowaniu.
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