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Podsumowanie ostatniej strategii

e W ciggu 24 dni warto$¢ portfela wzrosta o 0,01%. Stopa zwrotu*: 10,70%

13 kK. O,

e Wsparciem dla wyniku byta przede wszystkim wyptata odsetek. *Rer\:lt:kr\n‘l;;ce)iczrg;:na ’ >,08%
Negatywny wptyw wywarta zmiana cen netto. ** przy zatozeniu powtarzalnosci uzyskanego wyniku

e Spadta cena prawie potowy posiadanych przez nas serii obligacji L . L

, Podstawowe zatozenia strategii inwestycyijnej:
Skarbu Panstwa.

e Kontynuujemy proces zabezpieczenia portfela przed Wartos$¢ poczatkowa portfela w dniu 26 marca 2013
pogorszeniem koniunktury rynkowej, inwestujac w obligacje wynosita 100 min PLN. Portfel zostat skonstruowany
emitentéw o wysokim WII. gtébwnie w oparciu o obligacje korporacyjne, a jego

e Wygasty serie obligacji Robyga (ROB0615), PCC Rokita dope’fnler)|em sa Ob!'gacle' skarb.m{ve. . Udzra’f

) . poszczegélnych  emitentéw nie powinien istotnie
(PCR0O615) oraz Kredyt Inkaso (KRI0615), ktére w catym okresie B} . o L. . .
przekracza¢ poziomu 5% wielkosci portfela. Emitenci sg
. . . o
przyniosty imponujacy ponad 10% zysk. W portfelu | sojekcjonowani wg kryterium jakoiciowego”, ktére
ZWIQkSZVlIémy zaangaiowanie obllgacu serie CAS1216 oraz opiera s|e na Wewnetrznym Indeksie |nwestycyjnym
CAS1117. Niedostateczna ptynnos¢ pozwolita nam na otwarcie (W), bedacym kombinacjg kilku starannie wybranych
tylko nieznacznej pozycji na tych papierach w poprzednim | wskaznikéw  finansowych. Przy  doborze  obligacji
okresie. uwzgledniamy ich ptynnos¢, wielko$¢ emisji oraz Indeks
WWI.
e Benchmark osiggnat wynik lepszy niz portfel.
Determinanty wzrostu wartosci portfela 16.0% - Stopa zwrotu: portfel vs. benchmark
(dane w tys. PLN) ! . portfel obligacyjny
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Zrédto: Opracowanie DM BPS

Struktura terminowa i branzowa zapadalnosci obligacji
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22 kwi 13
20 maj 13
14cze 13
10lip 13
5sie 13
30sie13
25wrz 13
21paz 13
18lis 13
12grul3
15sty 14
10lut14
6 mar 14
1kwi 14
29 kwi 14
26 maj 14
20cze 14
16lip 14
11sie 14
Swrz 14
1paz 14
27 paz 14
21lis14
17gruld
20sty 15
131ut 15
11 mar 15
6 kwi 15
30 kwi 15
26 maj 15
19cze 15

Zrédto: Opracowanie DM BPS

Wynik w przekroju branzowym i struktura udziatow

do 1Y do 2Y do 3Y 3Y+

7,8%

obligacje skarbowe

bankowa 12,7% 22,8%
paliwowa 5,2% 10,3%
deweloperska 6,4%
wierzytelnosci 6,1%
energetyczna 5,2%
finanse

chemiczna

informatyczna
Zrédto: Opracowanie DM BPS

wszystkie

udziat w wktad w wynik

portfelu [w PLN] wkiad w wynik
obligacje skarbowe 40,5% -41 799 -316,2%
bankowa 22,8% 48 264 365,1%
paliwowa 10,3% -28 199 -213,3%
deweloperska 6,4% 13 569 102,6%
wierzytelnosci 6,1% 27 914 211,1%
energetyczna 5,2% 10 355 78,3%
finanse 5,2% 17 665 133,6%
chemiczna 3,5% -34 547 -261,3%
informatyczna 0,0% 0 0,0%
SUMA 100,0% 13 221 100,0%

Zrédto: Opracowanie DM BPS
1

Dom Maklerski Banku BPS S.A.. ul. Grzybowska 81. 00-844 Warszawa. Infolinia: 801 321 456. www.dmbps.pl. e-mail: dm@dmbps.pl



Dom Maklerski

Strategia obligacyjna Banku BPS
Grupa BPS
26 czerwca 2015 P
Strategia obligacyjna — podsumowanie od 02 czerwca 2015 do 26 czerwca 2015:
3 ) A . ., |wartos¢ biezaca* | wartos¢ biezaca* zmlan'a. otrzymane | taczny wynik |stopa zwrotu| rentownos¢ | stopazwrotu
emitent sena nominat ilosé 202.06.2015 226.06.2015 v;iaer::::j' Srodki** [wPLN] | w okresie*** roczna narastajaco
BS Ostréw Maz. BOMO0221 1000 1000 1026 600 1026 190 -410 -410 -0,04% 14,42%
Bank BPS BPS0718 1000 671 660 304 662 525 2221 2221 0,34% 5,40%
Bank BPS BPS1122 100| 21696 2103 644 2113624 9980 9980 0,47% 6,56%
BS Biata Rawska BRB0425 1000 1000 1018630 1022030 3400 3400 0,33% 11,55%
BEST BST0516 100| 14870 1488 338 1494584 6245 6245 0,42% 1,48%
SK Bank BSW0721 1000 1000 985 360 969 310 -16 050 -16 050 -1,63% 11,82%
Casus Finanse CAS1216 100/ 8320 833 804 861037 27 232 27232 3,27% 3,27%
Casus Finanse CAS1117 1000 75 75770 75761 -9 -9 -0,01% -0,01%
Dom Development |DOMO0217 10000 500 5297745 5315795 18 050! 18 050 0,34% 12,93%
Energa ENG1019 10000 500 5149 485 5159 840 10355 10355 0,20% 6,66%
Getin GNB0218 1000 500 507 160 509 520 2 360 2360 0,47% 11,59%
Getin GNB0318 1000 3000 3012390 3027780 15 390 15390 0,51% 10,82%
Getin GNB0418 1000 500 500 020 501 780 1760 1760 0,35% 10,90%
Getin GNBO0518 1000 1000 1001 160 1024 640 23480 23480 2,35% 11,13%
GPW GPWO0117 100/ 50000 5092 500 5110000 17 500! 17 500 0,34% 7,22%
ING ING1217 100 000 50 5073548 5007 288 -66 261 73548 7288 0,14% 6,78%
Kredyt Inkaso KRI0615 1000 2000 2091 300 0/ -2091300/ 2070300 -21000 -1,00% 15,92%
Kredyt Inkaso KRI0916 1000 1000 1078 290 1083220 4930 4930 0,46% 16,06%
Kruk KRU1116 1000 2000 2085580 2093 800 8220 8220 0,39% 8,39%
MW Trade MWT1115 100 1100 110 880, 111045 165 165 0,15% 0,08%
PBS Sanok PBS0720 1000 2500 2574 825 2572675 -2150 -2150 -0,08% 13,99%
PBS Sanok PBS1021 100| 23000 2268490 2232840 -35650 -35650 -1,57% 7,86%
PCC Rokita PCRO615 100/ 15000 1527 750 0] -1527750 1531350 3600 0,24% 9,89%
PCC Rokita PCR0419 100| 34060 3523848 3485700 -38 147 -38147 -1,08% 2,68%
PGNiG PGNO617 10000 500 5142 090 5070405 -71685 82275 10590 0,21% 7,03%
PKN Orlen PKNO0219 100 000 50 5203877 5165088 -38789 -38789 -0,75% 6,40%
PRESCO PRE0815 1000 500 510900 513195 2295 2295 0,45% 13,87%
Robyg ROB0615 100/ 10000 1026 300 0] -1026300 1029 200 2900 0,28% 10,86%
Robyg ROB0616 1000 1100 1164779 1121472 -43 307 35926 -7 381 -0,63% 13,40%
SBK Krakow SBK1020 1000 2068 2078 898 2115543 36 645 36 645 1,76% 12,17%
Skarb Parstwa Wz0117 1000, 8000 8056 000 8067520 11 520 11520 0,14% 5,75%
Skarb Paristwa Wz0118 1000 4532 4556 473 4504 536 -51937 -51937 -1,14% 4,95%
Skarb Parstwa PS0417 1000| 18852 19999 521 20002 915 3393 3393 0,02% 6,54%
Skarb Paristwa PS0418 1000 3090 3258992 3242492 -16 501 -16 501 -0,51% 6,85%
Skarb Paristwa DS1023 1000] 4114 4557 859 4569 584 11725 11725 0,26% 26,24%
wszystkie obligacje 104 643 111 99833733( -4809378| 4822599 13221 0,01% 5,08% 10,70%
gotdwka**** 6447 927 11270526
suma 111091 038 111 104 259
* uwzgledniajgca zmiany cen i naroste odsetki, ale nie uwzgledniajgca odsetek otrzymanych

obejmuje zaréwno wptywy odsetkowe, jak i uzyskane prawa do odsetek oraz wykupione obligacje

***  nie uwzgledniajac kosztow transakcyjnych

***x uwzglednia nabyte prawa do odsetek
Zrédfo: Opracowanie DM BPS

Komentarz:

e Obligacje skarbowe wszystkich serii zachowaty miejsce w naszym portfelu. Mimo spadkéw liczymy na wystgpienie fali
wzrostowej jeszcze przed rozpoczeciem cyklu zaciesniania polityki pienieznej przez RPP, ktdéry najprawdopodobniej nie
nastgpi w okresie najblizszych kilku miesiecy.

e  Pozytywnie wyrdznity sie obligacje Banku BPS BPS1122, ktére odnotowaty delikatny wzrost ceny netto. W chwili
obecnej sg notowane zdecydowanie ponizej nominatu, przedstawiajac potencjat do wzrostéw. Warto$¢ rynkowa
wynosi obecnie 97,00% wartosci nominalne;j.

e W czerwcu wygasty obligacje Kredyt Inkaso serii KRI0615. W poprzedniej edycji Strategii sygnalizowaliSmy che¢ wyjscia
z tej pozycji jednak niedostateczna ptynnos¢ nie pozwolita nam na wczesniejsze zamkniecie pozycji. Bedziemy
obserwowac rynek, w szczegdlnosci poprawe wskaznikdéw ptynnosci w nastepnym okresie, aby kontynuowac prébe
sprzedazy serii obligacji KRI0916.

e Do wykupu zbliza sie seria obligacji PRESCO (PRE0815). Do tej pory na tej serii obligacji uzyskalismy satysfakcjonujacy
wyniki, przekraczajace 13,81% (narastajgco).
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Wynik na poszczegdinych pozycjach w okresie:

Zrédto: Opracowanie DM BPS

3,27% 2,35% 1,76% 0,51% 0,47%
cAs1216 | GNBos18 | seki020 | GnBo3is | Bpsi122 Rozktad st6p zwrotu w obligacje z portfela
0,47% 0,46% 0,45% 0,42% 0,39% 25 7 (ilos¢ serii)
GNB0218 | Kkrioois | preosis | Bstosie | KkRuiiie
0,35% 0,34% 0,34% 0,34% 0,33% 20 1
GNBo418 | GPwo117 | pomo217 | Bpso718 | BRBo42s
0,28% 0,26% 0,24% 0,21% 0,20% 15 1
ROB0615 | Ds1023 | pcrosis | penos17 | Encio19
0,15% 0,14% 0,14% 0,02% 10 A
mMwt1115 | ING1217 | wzo117 | psoa17
5
0 , _ oeem N -
ponizej 0 0-0,5% 0,5-1% 1-3% 3-4%

Zrédto: Opracowanie DM BPS

Istotne wydarzenia:

W ostatnim okresie najlepsza inwestycja w portfelu okazata sie seria obligacji Casus Finanse oraz seria obligacji Getin
Noble Banku. Nalezy jednak zwréci¢ uwage na fakt, iz pozytywny wynik obligacji GNB jest gtdwnie rezultatem wzrostu
ceny netto oraz narastajgcych odsetek. Kurs pozostatych serii obligacji tego emitenta w dalszym ciggu ma problemy z
wybiciem sie z korytarza ustanowionego po spadkach zwigzanych z problemami z kredytami frankowymi.
Monitorujemy sytuacje w oczekiwaniu na sygnaty ku zatrzymaniu papieréw w portfelu lub ich sprzedazy. Pozytywny
wynik na obligacjach Casus Finanse serii CAS1216 sktania nas do zwiekszenia pozycji tego emitenta w naszym portfelu
oraz rozwazenia nabycia planowanej nowej serii tego emitenta.

Pozytywnie na stope zwrotu z portfela w ostatnim okresie wptynety réwniez obligacje Krakowskiego Banku
Spotdzielczego serii SBK1020. Bank w potowie marca opublikowat korzystne wyniki finansowe za rok 2014 (wzrost
zysku netto o ponad 50%), traktujemy wiec wczesniejszy spadek ceny jako tymczasowy i pozostawiamy obligacje w
portfelu. W chwili obecnej obligacje s3 notowane powyzej nominatu (101,40%), jednak przedstawiajg potencjat do
dalszych wzrostéw.

W czerwcu dokonano zapisow na 20 min PLN obligacji PCC Rokita, ktdre okazaty sie sukcesem i zakonczyty
nadsubskrypcjg. Oferowane obligacje serii CA posiadajg state oprocentowane na poziomie 5,00% oraz prawo do ich
wczesdniejszego wykupu przez spétke. W pierwszej potowie 2015 KNF zatwierdzit program emisji do 200 min PLN, w
ramach ktorego seria CA jest pierwszg transza.

Nowe propozycja do portfela:

Dtugoterminowe dochody z tytutu kuponu odsetkowego przynosi¢ maja obligacje spétki Mirbud (MRB0717), ktérych
wprowadzimy do portfela okoto 50 tys. sztuk, zaktadajgc wypetnienie kryterium wolumenu przy cenie ponizej
wartosci nominalnej, w okolicach 99,95 PLN. W przeciwnym wypadku poczekamy z inwestycjg do nastepnej odstony
portfela. Mirbud w dniu 5 stycznia 2015 wypfacit kupon odsetkowy za miniony kwartat, zatem cena zawiera naroste
odsetki, a najblizsza wyptata kuponu nastgpi w lipcu br. Warunki emisji ustality oprocentowanie tej serii na
stosunkowo wysokim poziomie WIBOR6M + 5,0% (zmienny kupon), szczegdlnie majac na uwadze dobrg strukture
zadtuzenia i wyptacalno$¢ emitenta oraz wysoki wskaznik W1l (9/10).

Niezmiennie w obrebie naszego zainteresowania jest seria obligacji serii CAS1216 oraz CAS1117. Uwazamy, iz na
podstawie ostatnich dostepnych sprawozdan finansowych (za rok 2013) oraz raportéw biezgcych spétka powinna
takze w najblizszym okresie utrzymywac stabilny, umiarkowanie wysoki wskaznik W1l (7/10). W chwili obecnej seria
CAS1216 notowana jest po nominale, co daje rentownos$é brutto na poziomie 7%. Jezeli zostanie spetnione kryterium
ptynnosci w nadchodzgcym miesigcu oraz obligacja bedzie notowana po lub ponizej nominatu to planujemy uzupetnié
naszg pozycje w portfelu, tak jak wczesniej planowalismy, tgcznie do poziomu 50 tysiecy sztuk obligacji serii CAS1216
(przy wartosci nominalnej 100 PLN) oraz do 5 tysiecy sztuk obligacji serii CAS1117 (przy wartosci nominalnej 1000
PLN). Bedziemy rdéwniez uwaznie sie przyglagda¢ warunkom planowanej nowej emisji obligacji pod wzgledem
zwiekszenia pozycji tego emitenta w naszym portfelu.

Dom Maklerski Banku BPS S.A.. ul. Grzybowska 81. 00-844 Warszawa. Infolinia: 801 321 456. www.dmbps.pl. e-mail: dm@dmbps.pl



Strategia obligacyjna

26 czerwca 2015

Dom Maklerski

Banku BPS

Grupa BPS

Zatacznik 1. Ptynnosc¢ poszczegdlnych pozycji portfela (obroty w relacji do ilosci obligacji w portfelu):

wolumen | wolumen ilos¢ ” .
emitent seria obrotuw obrotu obligacji w piynnos.c W piynnc?sc

okresie narastajaco | portfelu okresie narastajaco
Getin GNB0318 677 565318 3000 23% 18844%
Getin GNB0218 2130 63065 500 426% 12613%
Bank BPS BPS0718 299 56 569 671 45% 8431%
ING ING1217 0 1698 50 0% 3396%
Getin GNB0418 189 12906 500 38% 2581%
PGNiG PGNO617 0 10 160 500 0% 2032%
Energa ENG1019 0 10147 500 0% 2029%
Getin GNBO0518 38 19861 1000 4% 1986%
BS Ostréw Maz. BOMO0221 3 10734 1000 0% 1073%
Bank BPS BPS1122 1830 206912 21696 8% 954%
MW Trade MWT1115 1440 11472 1100 131% 1043%
Robyg ROB0616 4 9320 1100 0% 847%
SK Bank BSW0721 22 5758 1000 2% 576%
PBS Sanok PBS0720 116 11039 2500 5% 442%
SBK Krakéw SBK1020 57 8781 2068 3% 425%
PBS Sanok PBS1021 1762 86541 23000 8% 376%
Dom Development DOMO0217 0 1350 500 0% 270%
GPW GPWO0117 5007 109 544 50000 10% 219%
BEST BST0516 1814 22167 14 870 12% 149%
PKN Orlen PKN0219 0 55 50 0% 110%
Casus Finanse CAS1216 7738 8320 8320 93% 100%
Casus Finanse CAS1117 45 75 75 60% 100%
Kruk KRU1116 0 1461 2000 0% 73%
BS Biata Rawska BRB0425 0 633 1000 0% 63%
PCC Rokita PCR0419 195 11880 34060 1% 35%
Kredyt Inkaso KRI0916 0 76 1000 0% 8%
PRESCO PREO815 10 10 500 2% 2%

Zrédto: Opracowanie DM BPS

Mtodszy analityk

Pawet Kosecki

Makler Papieréw Wartosciowych
pawel.kosecki@dmbps.pl

tel. (22) 57 81 472
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Dom Maklerski Banku BPS SA

ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa,

tel.: +48 22 53 95 555, fax.: +48 22 53 95 556

www.dmbps.pl

dm@dmbps.pl

Departament Analiz: Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:

Marcin Stebakow, MPW — handel, przemyst spozywczy Piotr Majka, MPW

Dyrektor Departamentu Analiz Wiceprezes Zarzadu

marcin.stebakow@dmbps.pl piotr.majka@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 548 Tel.: (22) 53 95 520

Marta Czajkowska-Batdyga — banki Krzysztof Solus, MPW

marta.czajkowska-baldyga@dmbps.pl Zastepca Dyrektora Departamentu Sprzedazy Instytucjonalnej

tel.: (22) 53 95 527 krzysztof.solus@dmbps.pl

Tomasz Kania — ustugi finansowe, deweloperzy, producenci maszyn gérniczych tel.: (22) 53 95559

tomasz.kania@dmbps.pl Jan Wozniak, MPW

tel.: (22) 53 95 542 jan.wozniak@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 536
Marek Olewiecki, MPW — przemyst tworzyw sztucznych el.: (22)
marek.olewiecki@dmbps.pl Artur Kobos, MPW
tel.: (22) 53 95 566 artur.kobos@dmbps.pl

. E i . . Tel.: (22) 5395511
Dariusz Swiniarski, MPW

dariusz.swiniarski@dmbps.pl :artosz Szar'I-IaWSklfl dmb |
tel.: (22) 53 95 528 artosz.szaniawski@dmbps.p

tel.: (22) 53 95 525

Pawet Kosecki, MPW
pawel.kosecki@dmbps.pl
tel.: (22) 57 81 472

Departament Sprzedazy Detalicznej:
Beata Zbrzezna, MPW
Zastepca Dyrektora Departamentu Sprzedazy Detalicznej

Analitycy techn.iczni: ) ) beata.zbrzezna@dmbps.pl
Jacek Borawski, Stawomir Rudas 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 95078
Mariusz Musiat, MPW
mariusz.musial@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 553

Woyjasnienia dotyczace stosowanej terminologii oraz wskaznikéw:

Altman EM score — wskaznik Altmana dla rynkéw wschodzacych, ktdry jest miernikiem oceny kondycji finansowej spotki. Wzér: 6,56*x1+3,26*x2+6,72*x3+1,05*x4+3,25

Benchmark — ze wzgledu na strukture portfela benchmark oparty jest w 85% na indeksie obligacji korporacyjnych (mBANK PCBI), a w 15% na indeksie obligacji skarbowych (TBSP).

C/I — czyli koszty do dochoddw. Wskaznik efektywnosci kosztowej liczony wedtug wzoru: (koszty dziatania + amortyzacja)*100%/(wynik na dziatalnosci bankowej + wynik z tytutu
pozostatych przychodéw i kosztéw operacyjnych)

mBANK PCBI - indeks obligacji korporacyjnych.

Plynnosé w okresie i narastajgco — relacja wolumenu obrotéw do ilosci obligacji w portfelu, czyli jaka cze$¢ z posiadanych obligacji mozna byto kupi¢/sprzedaé¢ na rynku w danym
horyzoncie czasu.

TBSP — indeks obligacji skarbowych

YTM — rentowno$¢ w okresie do wykupu

WII = Wewnetrzny Indeks Inwestycyjny — wyliczony na podstawie 5 wskaznikdw, tj. Altman EM Score, dtug netto/EBITDA, dtug netto/kapitaty wtasne, EBIT/koszty finansowe i zmiane
EBIT. Dla bankéw obliczany jest na podstawie wspotczynnika wyptacalnosci, udziale kredytéow zagrozonych w strukturze kredytéow ogdtem i relacji kosztéw do dochoddédw banku.
Maksymalna warto$¢ wewnetrznego ratingu wynosi 10. Podwyzszone ryzyko inwestycyjne wystepuje wowczas, gdy wskaznik znajduje sie ponizej 5, w przedziale 5-8 ryzyko jest
umiarkowane, a powyzej tego poziomu ryzyko uznawane jest za niskie.

Wspotczynnik wyptacalnosci — stosunek kapitatéw wtasnych do aktywdéw wazonych ryzykiem.

,Strategia obligacyjna” wyraza wiedze oraz poglqdy jej autoréow wedtug stanu na dzieri sporzgdzenia niniejszego opracowania.

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

Organem sprawujgcym nadzdr 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 stanowigcych rekomendacje
dotyczqce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcoéw (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 zalecer, oraz wykorzystywanie materiatu do wtasnych opracowar celem publikacji,
bez pisemnej zgody DM Banku BPS S.A. jest zabronione. Niniejsze opracowanie stanowi publikacje handlowgq 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 pézn. zm.). Jest prawdopodobne, iz DM Banku BPS S.A. swiadczyt, swiadczy lub bedzie swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych podmiotéw
wymienionych w niniejszym opracowaniu.DM Banku BPS S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.
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