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KOMENTARZ PORANNY Wartosé¢ Zmiana
Euforyczne nastroje na eurodolarze 1 YTD
Wydarzeniem minionego tygodnia byto przetamanie istotnego oporu na EUR/USD (1,21) i w  WIG20 2539,3 0,2% 3,2%
konsekwencji znaczace ostabienie amerykanskiej waluty skutkujgce dalszym wzrostem cen wiG30 29128 0,2% 3,1%
surowg(’)w i indeks_(’)w gieldowy_ch ryn_k(’)w wschodzacych..lmpulsem byt od(_ebrany ja,stfzeb!o mMWIG40 4907,7 0,1% 1,2%
protokol_ z grudnloyvego po&ed;ema EBC. Wczesniej rynek lekcewazyt ,n|<.edZW|edZ|e SWIGE0 150415 0.2% 31%
informacje o reformie podatkowej w Stanach czy stabsze odczyty z amerykanskiego rynku

o . ) ; iy A wIG 65 465,7 0,1% 2,7%
pracy. Oczywiscie fundamentalna kwestia zmian bilanséw bankéw centralnych w 2018 roku -
(redukcja FED o min. 240 mid USD i ekspansja EBC o 270 mid EUR), na ktérej opieratem WIG Banki 87196 0,0% 2,8%
swoje oczekiwania umocnienia dolara, nie ulegta zmianie. Sentyment jest jednak bardzo WIG Bud 28233 -0,3% 0,1%
byczy. Jego obrazem niech beda np. rekordowe diugie pozycje na euro wsrdd inwestoréw WIG Chemia 15782,0 0,3% 3,2%
finansowych czy potezne wykupienie (RSI >80 pkt). Niemniej technicznie wyjscie >1,21  WIG Dew 2269,5 -0,5% 3,3%
otwiera droge w okolice 1,26 (62% zniesienia catego spadku 2014-2016), gdzie ciut wyzej G Energia 30835 0,8% 3,1%
przebiega gt. linia trendu spadkowego od 2008 roku (przy takim wygrzaniu podejscie tam z v, |1 21148 0.2% 3.6%
marszu raczej nie jest mozliwe). Oczywiscie stabszy dolar przektada sie na wyniki MSCI EM. " ' ’ '

- ) - f C Y WIG Media 4.800,0 -1,1% 0,2%
Obecnie grupujacy rynki wschodzace indeks walczy ze szczytem z kwietnia 2011 roku, a tylko ) ) 5
10% brakuje mu do szczytéw wszechczasow (2007). Takie rekordy codziennie ustanawia W!C Paiwa 72 R L%
rynek amerykanski. Europa nieco stoi z boku. Oprocz EBC rynek na Starym Kontynencie zyt WIG Spoz 37740 0,0% 4,0%
budowaniem wielkiej koalicji w Niemczech. Uzgodniono wstepne 28- stronicowe WIG Surowce 4 606,1 0,4% 4,8%
porozumienie, ale z tego co wynika okupione duzymi ustgpstwami urzedujagcej partii kanclerz  WIG Telco 745,7 0,0% 0,0%
Merkel. U nas jestedmy po ,rekonstrukcji” rzadu. Nie wida¢ wigkszych zmian na krajowych pax 132450 0.3% 2.5%
aktywhafh..WlGZr?zngto tukit pct)d'szczytami z plftz'dzie;rggg/lgsotggadliq_ (256(_5 pkt). I;om{ifaj CAC40 55171 0,5% 3.8%
psychologicznyc pkt otwiera sie perspektywa - pkt. To poziomy z kwietnia
2011 roku. MSCI EM juz je ztapat. BUX S9I877.9 0:3% L3

Krystian Brymora  S&P500 2786,2 0,7% 4,2%
DJIA 25 803,2 0,9% 4,4%

2 - Nasdagq Comp 72611 0,7% 5,2%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK B 793491 0.0% 3.9%
* PGE: Wyniki testéw wskazujg na utrate bilansowej wartosci aktywow w wys. Nikkei225 23714,9 0,3% 4,2%

y ja e ) Y wy
ok. 807 min PLN; S&P/IASX 200 6077,1 0,1% 0,2%
= Lotos: Realizacja projektu EFRA op6zni sie [komentarz BDM]; e Deie Ol 2o
. ) . Miedz 71405 -0,2% -1,5%
. Empena_/Eurocash: Sad na wmogek Eurocashu z_(_iecydov_val 0 wstrzymaniu Ropa 64,3 0.8% 6.4%
wykonania uchwaty WZA o zmianie statutu Emperii — Parkiet; EUR/PLN 217 0.0% 0.2%
= Grupa Azoty: Wyzsza utylizacja mocy w nowej instalacji Poliamidu 6 — DGP USD/PLN 3,44 -0,8% -1.4%
[komentarz BDM]’ CHF/PLN 3,54 -0,4% -0,9%
X . . . EUR/USD 1,21 0,8% 1,1%
= Energetyka: ME przyjeto raport rekomendujgcy budowe w Polsce reaktoréw i _r - e
wysokotemperaturowych
= PKN Orlen: Unipetrol przywraca moce instalacji po ubiegtorocznej awarii; FW20
= Getin Noble Bank: Bank zrezygnowat z przeprowadzenia publicznego Wartosé Zmiana
programu emisji obligacji' Kurs otwarcia 2549 26 1,03%
. ! L. X i Kurs zamknigcia 2545 14 0,55%
= Best: W 4Q’17 mniejsza warto$¢ nominalna nabytych portfeli r/r, wzrost sptat s min. 2532 20 0.80%
rir, Kurs max. 2556 15 0,59%
= Gorenje: Spotka chce w 2018 roku osiggna¢ 86,3 min EUR EBITDA; Wolumen obrotu 12537 1623 14,87%
. . . - . . j 4 %
= Selena FM: RN powierzyta M. Macewiczowi petnienie obowigzkéw prezesa Otwarte pozycje 55690 s 02250
zarzadu; Indeksy GPW
» BAH: Mariusz Ksigzek sprzedat 25% akcji British Automotive Holding. Indeks Open Low High Close 1D Obrét

WIG20 253681 2527,02 255079 253929 02% 623

WIG30 292099 290026 292455 291278 02% 768

MWIG40 492037 14999,00 15059,78 4907,68 -0,1% 186

WYKRES DNIA SWIGB0 1503275 490301 493310 1504151 02% 31

Chinski juan przebija lokalny dotek z 3Q’17 i jest najmocniejszy w stosunku do W/GP- 6703233 6674860 6703233 66092363 01% 853

dolara od 2015 roku. WIG 6560540 65230,09 65697,37 6546565 0,1% 858
USDI/CNY [daily] leay
:!JS[(N\' Cumcy - Last Price 64318 -0.58% Close mc L) Y1D
w D/t415 539 Alior 79,90 10 328 2,8% 0,5%
. 7  AssecoPL 46,80 3884 0,3% 6,4%
i siomai ol WM T g \WBK 406,00 40329 0,0% 2.5%
' cce 296,00 12185 0,3% 3,9%
resl - cyfrowy P. 23,94 15311 0,8% -3,7%
Energa 12,46 5159 0,3% 21%
reTi0  Eurocash 25,59 3561 -1,6% -3,3%
ISW 107,30 12 598 2,6% 11,5%
KGHM 113,95 22790 0,3% 2,5%
b, Lotos 56,78 10 497 0,2% 1,6%
) LPP 9630,00 17 839 2,0% 8,1%
i mBank 486,00 20 564 0,7% 4,5%
M J Orange 6,02 7900 -0,5% 4,0%
T o7 Pekao 131,50 34515 1,1% 1,5%
[ PGE 12,63 23615 0,6% 4,8%
| PGNIG 6,35 36 692 0,8% 1,0%
PKN Orlen 107,50 45979 0,4% 1,4%
= heam  PKOBP 45,49 56 863 0,0% 2,7%
PZU 45,37 39178 0,5% 7,6%
£ T 3n B 3 b N ) = Tauron 316 5538 1,6% 3,6%

USDCNY Cumcy 99 Deily 11 2018 Capyrighte 2018 Bloomberg Finance L.
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mWIG40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]

Close MC 1D YTD Close MC 1D
Amica 13500 1050 -2,0% 7,3% ING BSK 218,50 28427 0,5% ™
Amrest 406,00 8613 1,0% -1,0% Intercars 299,50 4243 -0,2% E
Azoty 73,50 7291 0,7% 5,6% Kernel 49,00 4015 0,0%
l?enefit 1210,00 3237 0,8% 3,4% Kety 402,50 3832 -2,1%
Bogdanka 69,20 2354 -0,7% 3,3% Kruk 207,00 3893 -54% o
Boryszew 9,42 2261 2,5% 2,2% LC Corp 2,95 1320 -1,0%

Budimex 203,00 5183 -0,7% -4,2% Medicalg 199,00 718 -0,5%
CD Projekt 107,00 10285 2,7%  10,3% LiveChat 39,60 1020 -1,0%

nm

Ciech 55,50 2925 -09% -3,5% Millennium 9,35 11343 0,5%
Cl Games 1,09 165 0,9% 5,8% Netia 5,36 1868 1,3% =
Comarch 189,00 1537 -0,3% -0,5% Neuca 276,00 1291 -0,5%
Dino 77,80 7628 0,4% -1,3% Orbis 95,00 4377 0,0% 2,7%
Emperia 98,60 1217 -08% -1,0% Pfleiderer 33,90 2193 -0,3% 0,4%
Enea 11,95 5275  -2,0% 3,9% PKP Cargo 58,90 2638 3,0% 6,9% el
Famur 6,06 3390 1,0% -2,3% PLAY 34,30 8702  -0,9% 1,4%
Forte 50,90 1218 -2,1% 1,8% Polimex 4,55 1077  -04%  12,9% b
GetinNoble 1,74 1569 -1,1% 7,4% Robyg 3,72 1077 -0,3% 0,0%
GPW 47,50 1994 0,4% 1,1% Sanok 45,20 1215 0,0% -1,1% 7 7 T 7 7 [ [
GTC 982 4618 -1,8% 02% Stalprodukt 502,00 2801 -02% -05% ..o - -
Handlowy 82,90 10832 0,9% 12% Wawel 1100,00 1650 0,5% 6,7%  Zrédio: Bloomberg Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Realizacja projektu EFRA Grupy Lotos op6zni sie. Spétka poinformowata, ze zmaterializuje sie ryzyko
niedotrzymania umownego terminu uzyskania statusu RFSU (ang. Ready for Start Up, tj. gotowosci do
uruchamiania) instalacji DCU. Lotos podat, ze postep realizacji catego projektu EFRA wyniést na
koniec grudnia 90% (na koniec wrzesnia byto to 84,2%).

Spotka podata, ze przesuniecie umownego terminu uzyskania statusu RFSU spowoduje, ze zaktadane
efekty ekonomiczne wynikajgce z eksploatacji instalacji projektu EFRA nie pojawig sie w petnej
zaktadanej wysokosci w skonsolidowanych wynikach grupy kapitatowej za 2018 rok.

BDM: Juz przy publikacji wynikow za 3Q’17 spotka informowata, ze istnieje ryzyko niedotrzymania
terminu uzyskania petnej gotowosci operacyjnej w zwigzku z problemami pozyskania odpowiedniej
liczby pracownikéw. Obecny komunikat jest potwierdzeniem tych informacji, nie podano w nim na kiedy
obecnie planowany jest termin RFSU, jednak jego tre$¢ sugeruje, ze jakie$ efekty eksploatacji instalacji
projektu EFRA w 2018 roku sie pojawig.

Wyniki testéw przeprowadzonych przez PGE wskazujg na utrate bilansowej warto$ci wybranych
rzeczowych aktywéw trwatych w segmentach Energetyki Konwencjonalnej oraz Energetyki
Odnawialnej w facznej wysokosci ok. 807 min PLN. Ostateczny wynik testdw i warto$¢ odpisu zostang
przedstawione w wynikach grupy za 2017 rok. Spétka podata, ze w szczegdlnosci utrata wartosci
bilansowej dotyczy Elektrowni Szczecin (473 min PLN) oraz wybranych aktywéw wiatrowych (110 min
PLN) i wynika ze zmiany otoczenia prawnego w zakresie systemow wsparcia OZE.

Sad na wniosek Eurocashu zdecydowat o wstrzymaniu wykonania uchwaty grudniowego walnego
zgromadzenia o zmianie statutu wiasciciela Stokrotek, co jest jednym z warunkdw umowy
inwestycyjnej z litewskg Grupg Maxima. — Parkiet

Zatrzymana w grudniu 2017 r. z powodu awarii wywotanej pozarem instalacia POX w czeskim
kompleksie zaktadéw rafineryjnych i chemicznych Litvinow-Zaluzi z grupy Unipetrolu wznowita prace.
W petni pracuja tez czeskie rafinerie w Litvinowie i Kralupach - podat Unipetrol.

Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) zatwierdzita aneks do prospektu publicznych emisji obligac;ji
PKN Orlen dla inwestoréw indywidualnych. Aneks zostat przygotowany z uwagi na ogtoszone
wczesniej przez spotke dobrowolne, warunkowe wezwanie na akcje czeskiego Unipetrolu.

Rzad w Wilnie bedzie mdgt kontrolowaé transakcje przedsiebiorstw strategicznych z kapitatem
panstwowym i zagranicznym, jesli bedg one przewyzszaty 10% rocznego dochodu spétek - postanowit
w pigtek litewski Sejm. Do takich spotek zalicza sie m.in. Orlen Lietuva. Nowe zasady nadzoru zaczng
obowigzywa¢ od marca br. Zgodnie z przyjetymi poprawkami przedsiebiorstwa bedg musiaty
deklarowac¢ duza transakcje, a instytucje panstwowe odpowiedzialne za bezpieczenstwo kraju w ciggu
10 dni podejmag decyzje, czy podlega ona kontroli.

Dekpol sprzedat 802 lokale w 2017 r. wobec 573 lokali w 2016 (w samym 4Q’17 sprzedaz wyniosta 115
lokal). W wyniku finansowym za 2017 r. liczba rozpoznanych lokali wyniesie 573 wobec 176 w 2016.
"Realizowane projekty obejmujg zaréwno budowe osiedli mieszkaniowych, osiedli doméw
jednorodzinnych, luksusowych apartamentowcéw, jak réwniez condo hoteli. W tym roku zaktadamy
utrzymanie wysokiego tempa wzrostu sprzedazy mieszkan" - powiedziat cytowany w komunikacie
prezes Dekpolu, Mariusz Tuchlin.

Novaturas, biuro podrézy w krajach battyckich, chce w tym roku zadebiutowa¢ na GPW w Warszawie i
na Nasdag w Wilnie Novaturas jest kontrolowany przez Enterprise Investors. W 2007 roku PEF VI,
fundusz private equity zarzgdzany przez El, objat 71% akcji spotki za 40 min EUR.

W czerwcu ubiegtego roku fundusz podpisat umowe sprzedazy swojego pakietu w spéice na rzecz
Itaka Holdings, ale w listopadzie 2017 r. poinformowat o jej rozwigzaniu ze wzgledu na opo6znienie w
uzyskiwaniu zgody urzedu antymonopolowego. W 2016 roku touroperator odnotowat przychody w
wysokosci 102 min EUR. W 2017 roku szacowane przychody miaty wynies¢ ok. 125 min EUR, a zysk
EBITDA ok. 10 min EUR.

Getin Noble Bank zrezygnowat z przeprowadzenia wszystkich ofert publicznych na podstawie
zatwierdzonego w $rode prospektu emisyjnego sporzadzonego w ramach publicznego programu emis;ji
obligacji podporzadkowanych. Bank ustanowit publiczny program emisji obligacji podporzgdkowanych
o warto$ci nominalnej do 750 min PLN w lipcu 2017 roku.

Gorenje chce w 2018 roku osiggna¢ 86,3 min EUR EBITDA (+13% r/r), 25,3 min EUR EBIT i 8,1 min
EUR zysku netto przy przychodach na poziomie 1,328 mid EUR (+2% r/r). Spdtka zakiada osiggniecie
takiego poziomu przychodéw pomimo planowanych dezinwestycji w segmencie pozostatej dziatalnosci.
Gorenje zaktada osiggniecie 1,189 mld EUR przychodéw w segmencie AGD (+10% r/r).
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Jako gtéwne wyzwania na 2018 Gorenje wskazuje zapewnienie planowanych wolumendw sprzedazy i
struktury na zachodnich rynkach, wprowadzenie podwyzek cen produktow, skupienie sie na kanatach
dystrybucji i silnej konkurencji. Jako ryzyka spétka wskazuje znaczny wzrost cen materiatéw i
komponentéw na $wiatowych rynkach, niedobér sity roboczej na Stowacji, w Serbii oraz w Czechach,
jak rowniez ryzyko kursowe zwigzane z USD i rublem.

Grupa Azoty chce w tym roku wyprodukowaé¢ minimum 40 tys. ton poliamidu 6 z nowej instalaciji
uruchomionej pod koniec zeszlego roku w Tarnowie. Przyspiesza zagospodarowanie linii, by
skorzystaé¢ z dobrej sytuacji na rynku tworzyw. — Dziennik Gazeta Prawna

BDM: Instalacja ruszyta pod koniec 3Q’17, mozna zaktadac, ze w pierwszych miesigcach musiata
przej$¢ pewne choroby wieku dzieciecego. Nie jest to skomplikowana instalacja, z produkcjg nie
powinno by¢ probleméw. Celem spétki byto osiggniecie docelowych mocy produkcyjnych na poziomie
80 tys. ton rocznie w perspektywie trzech lat. Uwazamy, ze przy obecnym popycie nastgpi to szybciej.
Deklarowane min. 40 tys. ton w 2018 to >50% maksymalnej zdolnosci nowej instalacji. Obecnie
otoczenie biznesowe w segmencie tworzyw jest stabilne, ale baza wynikowa jest wysoka, wigc trudno
w tym obszarze oczekiwac spektakularnych wzrostow wyniku grupy. Uda sige je poprawi¢ dzieki
wiekszym wolumenom sprzedazy z nowej instalacji poliamidu. Teoretycznie, w optymistycznym
scenariuszu (przy obecnych cenach i marzach), 40 tys. ton to nawet 60-70 min PLN EBITDA.

KNF zezwolita na zaliczenie czesci zysku za 1H'17 w kwocie 11,2 min PLN do kapitatu podstawowego
Tier 1, o co bank wnioskowat w grudniu 2017.

Spdétka ma umowe z Rossmann Supermarkety Drogeryjne Polska na wykonanie robét zelbetowych
wraz ze skompletowaniem wszystkich dokumentéw niezbednych do uzyskania pozwolenia na
uzytkowanie dla zadania inwestycyjnego obejmujacego rozbudowe Magazynu Centralnego w todzi, o
Magazyn Wysylkowy. Szacowana wartos¢ wynagrodzenia wynosi okoto 5,1 min PLN netto.
Zakonczenie wykonywania umowy powinno nastgpi¢ w marcu 2018.

Ksigzek Holding, spoétka zalezna Mariusza Ksigzka, sprzedata w pigtek 10,4 min akcji British
Automotive Holding, ktére stanowig 25% kapitatu zaktadowego spétki. Spétka informowata we wtorek,
ze Mariusz Ksigzek chce sprzedac w procesie ABB 20% akcji.

Fundusze TFI PZU zmniejszyly udziat w ogdlnej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu British
Automotive Holding z 5,0% do 4,9%. Zmniejszenie udziatu nastgpito w wyniku udzielenia pozyczki
papieréw wartosciowych ma 50 tys. akcji BAH oraz sprzedazy 703 papierow spotki.

Jest praktycznie juz zdecydowane, ze od 2019 r. abonament radiowo-telewizyjny bedzie pokrywany z
budzetu panstwa - zapowiedziat w pigtek szef RMN Krzysztof Czabanski. Kwota, ktéra zapewnitaby
"solidne finansowanie wszystkich mediéw publicznych", to wedtug niego ok. 2,5-3 mld PLN rocznie. Jak
dodat, abonament "zostanie de facto zniesiony".

Budownictwo pozostaje w Ministerstwie Infrastruktury i Budownictwa - wynika z Rozporzadzenia
Prezesa Rady Ministréow z 11 stycznia tego roku, ktére zostato opublikowane w pigtek.

Kolej i poczta raczej zostang pod kuratelg ministra infrastruktury. Budownictwem ma sie zajg¢ resort
inwestycji i rozwoju, a Mieszkaniem+, jednym ze sztandarowych programéw rzadu - odrebna instytucja
— Puls Biznesu

PERN szacuje taczne nakfady inwestycyjne do 2020 roku na okoto 2 mid PLN - poinformowat
dziennikarzy prezes PERN Igor Wasilewski. Koszt drugiej nitki ropociggu miedzy Gdanskiem a
Ptockiem to okoto 1 mld PLN, nie liczgc kosztow wykupienia gruntow.

Brak wykonawcow i skok cen opdzniajg inwestycje samorzadéw. Resort rozwoju domaga sie planow
naprawczych. — Rzeczpospolita

Najwieksze samorzady planujg w tym roku nawet kilkukrotnie wigksze wydatki inwestycyjne niz w
poprzednich latach. Powdd? Przesuniecia w projektach unijnych i che¢ przypodobania sie wyborcom. —
Dziennik Gazeta Prawna

Polskie Towarzystwo Wspierania Przedsiebiorczosci (PTWP) oglosito skup 150 tys. akcji wiasnych z
ceng 20 PLN za papier. Przyjmowanie ofert sprzedazy rozpocznie sig 17 stycznia i zakonczy 24
stycznia. Akcje, bedace przedmiotem skupu, stanowig nie wigcej niz 9,25% kapitatu zaktadowego
spotki. Skupione papiery majg zosta¢ umorzone.

Zarzad poinformowat o zmianie na wyzsze charakteru ryzyka zwrotu dotacji zwigzanego z realizacjg
projektéw: 1) "Innowacyjny system biochemiczny - analizator z linig odczynnikowg - respektujacy
potrzeby klientow" objetego na podstawie umowy z dnia 23 pazdziernika 2009 wsparciem finansowym
w ramach Dziatania 1.4 POIG (Umowa Equisse), 2) "Opracowanie innowacyjnego analizatora
biochemicznego POC oraz dedykowanych odczynnikéw" objetego na podstawie umowy z dnia 05
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pazdziernika 2011 wsparciem finansowym w ramach Dziatania 1.4 POIG (Umowa Blue Box). Spétka
podejmuje kroki w kierunku wypracowania rozwigzan zmierzajgcych do zmniejszenia ryzyk.

Operatorzy wprowadzg doptaty do roamingu. Play jest bliski zgody UKE. Virgin juz wie, jak zmieni
oferte. — Rzeczpospolita

W najblizszych trzech latach Polskie Gérnictwo Naftowe i Gazownictwo zamierza zaangazowaé do 300
min PLN w projekty badawcze, stuzgce pozyskaniu metanu, towarzyszacego ziozom wegla
kamiennego. Wytypowano 10 lokalizacji, gdzie prowadzone bedg testy, badania i wdrozenia w tym
zakresie.

Ministerstwo  Energii  przyjeto raport specjalnego zespotu, rekomendujgcy wdrozenie
wysokotemperaturowych reaktoréw jadrowych chtodzonych gazem (HTGR). Jak zaznaczono, to
inicjatywa niezalezna od programu energetyki jadrowej. Potencjalnym odbiorcg tego typu reaktoréw
jest przemyst, np. chemiczny, potrzebujgcy duzych ilosci tzw. pary procesowej o wysokiej
temperaturze. Obecnie do jej produkcji potrzebne jest spalanie paliw kopalnych - wegla i gazu.

Zarzad spotki podat, ze 13 stycznia 2018 roku nastgpito otwarcie lokalu gastronomicznego w Pniowie w
sieci Mr Hamburger.

Warto$¢ nominalna nabytych portfeli w 4Q’17 wyniosta 979 min PLN (vs 1 231 min PLN roku temu).
Koszt nabycia nowych portfeli w 4Q’17 wyniést 101 min PLN (vs 120 min PLN roku temu). Sptaty z
posiadanych portfeli wyniosty 72 min PLN (vs 59 min PLN roku temu).

Rada Nadzorcza powierzyta Marcinowi Macewiczowi petnienie obowigzkéw prezesa zarzadu, do czasu
powotania nowej osoby na to stanowisko. Marcin Macewicz peni funkcje czionka zarzadu od dnia 1
pazdziernika 2014 r., a od 30 stycznia 2017 jest wiceprezesem ds. sprzedazy i marketingu.

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