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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Tapniecie na Wall Street 1p Yo
Staby przetom stycznia i lutego okazat sie dopiero preludium do fali spadkowej, W!G20 200 R0 A5l
ktdra przetoczyta sie przez Wall Street w poniedziatek. S&P500 na zamknieciu W!'G30 25750 R Ao
stracit ponad 4% i z nawigzka wyzerowat juz efekt mocnego stycznia. Od szczytu MWIG40 o Lt s
z ubiegtego miesigca korekta wynosi juz 8%. Po praktycznie rosngcym od kreski  SW'G80 Wy vl WD A%
2017 roku, na rynku w koricu powraca zmienno$é (indeks VIX skoczyt do blisko W€ CE850 50:520 Dol
40 pkt, ostatni raz takie poziomy widziano w 2015 roku). Do samej gtownej linii W'C Banki 2 WAh SRS
trendu wzrostowego (poprowadzonej od dotka z 2009 roku) droga jeszcze jednak YIS E ) s LS i
spora (przebiega ona obecnie ponizej 2500 pkt) WIG20 zamykat sie wczoraj V'C Chemia SRR/ b e
jedynie na 0,1% minusie, inwestorzy liczyli wtedy jeszcze na odbicie za LS ) el G S
Atlantykiem — mocna fala spadkowa zaczeta sie dopiero wieczorem. DAX W' Energa e LY <D
wczoraj tracit 0,8%, dzi$ rano kontrakty na niemiecki indeks znizkujg o ponad 3% s BEE Wk D
- to raczej bedzie stanowi¢ punkt odniesienia dla naszego rynku (zeby byto W' Media SR 'O’t% 4’9?’
ciekawiej wczoraj doszto takze do przetasowaé w zarzadach Energi i PKN Orlen). x:g ;ag"z“a ;;S'g _‘;igj ';J'g Uj’
Indeksy azjatyckie tracg rano po ok. 3-4%. Technicznie patrzac na WIG20 - Szrowce 4 382'5 0'6%" _0’ 30/‘;
wczoraj obroniliSmy rano jeszcze gtéwng linie trendu wzrostowego " 7345 0'2% _1'5%
poprowadzong od listopada’16 (wybory w USA) przez dotki z poczatku A - 68’75 _0'8% _1'8%
grudnia’17. Dzi$ szanse na jej utrzymanie sa znikome. Wsparcia nalezaty szuka¢ e 5285;3 _1’5% _0'5%
obecnie w okolicach 2430-40 pkt (skrzyzowanie FIbo 23,6%, bardziej ptaskiej linii . - 76&;5 _0'5% 1'0%
trendu z catego 2017 roku. Kalendarium wazniejszych makro jest dzi§ w zasadzie S2raad 5 64&5 _4:1% _0"9%
puste. Krzysztof Pado DJIA 243458 -4,6% -1,5%
. z Nasdagq Comp 6 967,5 -3,8% 0,9%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK E— 818611 26% 7 1%
= PKN Orlen: Rada nadzorcza spétki odwotata ze stanowiska prezesa Nikkei225 21610,2 -4,7% -5,1%
Wojciecha Jasinskiego i powotata na jego miejsce Daniela Obajtka; S&PIASX 200 58333 -3.2% -3.8%
) ) . ) . o Zioto 13350 0,0% 2,2%
= Energa: Daniel Obajtek ztozyt rezygnacje z funkcji prezesa spotki; Miedz 7045,0 1,0% 2.8%
= Banki: W perspektywie kilku lat w Polsce moze by¢ 6-7 uniwersalnych bankéw Ropa 58,2 52,000 Gl
— Pawet Borys; EUR/PLN 4,15 -0,5% 0,7%
USD/PLN 3,34 -0,2% -4,2%
= Robyg: W wezwaniu na akcje dewelopera, ogtoszone przez Brick Acquisitions  cHr/PLN 3,57 -0,8% 0,1%
Limited, ztozono zapisy na sprzedaz ponad 98% waloréw; EUR/USD 1,24 -0,3% 3.5%
» Ursus: Invest Mot (glowny akcjonariusz Pol-Mot Holding) odkupit od AMZ — 110.0 0.2% 24%
Kutno 29,3% akcji w Ursus Bus [komentarz BDM]; FW20
= Oponeo: Spotka wypracowata w styczniu ok. 35,5 min PLN przychodow , Wartose Zmiana
(+20% r/r) [wykres BDI\/I]' Kurs otwarcia 2503 S204 -1,07%
’ Kurs zamkniecia 2515 -2 -0,08%
= Gino Rossi: Przychody w styczniu spadty o 10% r/r [komentarz BDM]; Kurs min. 2493 -16 -0,64%
= PA Nova: Spotka otrzymata pismo z KUKE dot. zgtoszenia przez PKP \};J;Z;qz:obmtu 123551778 _2'17816 106761722

roszczenia wyptaty kwoty 3,9 min PLN z gwarancji dobrego wykonania Otwarte pozycje 62 988 906 1,46%
[komentarz BDM];
Indeksy GPW

= Wittchen: Spoétka wypracowata w styczniu ok. 14,3 min PLN przychodéw Indeks O L High  Close B G

(+32% r/r) [wykres BDM]. WIG20 249239 248256 250870 250598 -0,1% 607
WIG30 286005 286005 288378 287802 -04% 673

MWIG40 4907,67 14727,31 1481681 487574 -17% 122

WYKRES DNIA SWIGB0 1480571 4860,20 490960 1477303 -09% 23

DJIA stracit wczoraj az 4,6% i zamknat sie na poziomie 24 345 pkt., co w WGPL 6619130 6504657 6619130 66117.60 -05% 759

potaczeniu z pigtkowa sesjg oznacza, ze zanegowane zostaly wzrosty od “'© SOAELD  CURAD GOty COEEE i iy
poczatku roku (momentami indeks zszedt wczoraj do pozioméw z koAca wiczo

listopada). Close MC 1D YTD
Alior 87,30 11286 1,1% 9,8%

DJIA [daily] Asseco PL 46,30 3843 1,6% 5,3%
T aPa— lows  BZWBK 424,60 42177 1,1% 7,2%
0 cce 279,40 11501 0,2% 2,0%

gt L Cyfrowy P. 23,96 15324 0,2% -3,6%

! | Energa 11,96 4952 -1,1% -6,0%

- Lsw  Eurocash 24,99 3478 1,5% 5,6%

art L Jsw 101,20 11882 1,6% 5,1%

™ ? KGHM 108,80 21 760 0,3% -2,2%

' Lotos 56,26 10 401 -1,1% 2,5%

v LPP 9 950,00 18 432 0,0% 11,7%

' mBank 510,00 21579 1,9% 9,7%

. Loy Orange 5,90 7743 1,0% 1,9%

T ) | Pekao 132,55 34790 0,7% 2,4%

A ol uw  PGE 11,45 21409 -4,1% -5,0%

g 3 | PGNIG 6,50 37559 -1,4% 3,3%

uws  PKN Orlen 104,80 44 824 1,6% -1,1%

PKOBP 44,70 55875 0,7% 0,9%

PZU 43,55 37606 0,1% 3,3%

Jan Feb Mar Apr May Jun o Jul g Se Oct Mo Dec an)'! Tauron 3,01 5275 _213% _113%

MDY Indes (Do Jones Indusvia Average) Gragh 1672 Daily OLMNZOLT-06FEB2018 ‘Copyrights 2018 Bloemberg Finarcs P 06-Feb-2016 07:43:20

Zrédfo: BDM, Bloomberg
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mWIGA40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]

Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD

Amica 123,80 963 -1,0%  -1,6% ING BSK 215,00 27972 -2,1% 4,6%
Amrest 434,00 9207 -0,2% 5,9% Intercars 279,00 3953 -3,1% -10,0%
Azoty 68,00 6745 -22% -2,3% Kernel 49,00 4015 -32% 3,1%
@enefit 1150,00 3076 -1,7% -1,7% Kety 380,00 3618 0,3% -7.2%
Bogdanka 67,00 2279 -01% 0,0% Kruk 218,00 4100 0,0% -16,6%
Boryszew 9,54 2290 -0,8% 3,5% LC Corp 3,16 1414 0,6% 14,9%

Budimex 190,00 4851 -2,7% -10,4% Medicalg 188,00 678 -3,1% -5,8%
CD Projekt 109,50 10525 -3,4% 12,9% LiveChat 42,10 1084 -1,3% 5,5%

Ciech 60,00 3162 -0,7%  4,3% Millennium 9,30 11282 -1,1%  4,0%
Cl Games 1,00 151 -2,0%  -2,9% Netia 5,25 1830 -04% -2,4%
Comarch 171,50 1395 -42% -9,7% Neuca 256,50 1200 -21% -45%
Dino 84,70 8304 -40%  7,5% Orbis 9520 4387 -36% 29%
Emperia 99,80 1232 1,2% 0,2% Pfleiderer 36,80 2381 -1,3% 9,0%
Enea 11,11 4904 0,0% -3,4% PKP Cargo 58,30 2611 -1,9% 5,8%
Famur 6,02 3368 -29% -2,9% PLAY 3330 8448 0,3% -1,5%
Forte 4250 1017 12% -15,0% Polimex 4,74 1122 -1,7% 17,6%
GetinNoble 1,74 1569 -0,6% 7,4% Robyg 3,98 1152 2,6% 7,0% R b
GPW 4555 1912 -16% -3,1% Sanok 4280 1151 0,0% -6,4%
GTC 9,41 4426 -4,4%  -4,0% Stalprodukt 525,00 2930 -1,1% 4,1%
Handlowy 8300 10845 -2,6% 1,4% Wawel 1120,00 1680 -1,8% 87%
FW20
M KRS1 Index - Last Price 2515.0 -0.08% |
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= Average 2484.7
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WIG20
M \WIG20 Index - Last Price 250598 -0.05% ‘
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Rada nadzorcza spoétki odwotata ze stanowiska prezesa Wojciecha Jasifnskiego, wiceprezesa Mirostawa
Kochalskiego i Marie Sosnowskg. Na stanowisko prezesa powotano Daniela Obaijtka, ktory w poniedziatek
ztozyt rezygnacije z petnienia funkcji prezesa Energi.

Minister energii, w imieniu Skarba Panstwa, powotat J6zefa Wegreckiego do sktadu rady nadzorczej spotki.
Pan Wegrecki, ktory peini takze funkcje wiceprezesa Energa Wytwarzanie, zostat oddelegowany do
wykonywania czynnosci cztonka zarzadu ds. inwestycji i zakupow.

Daniel Obajtek ztozyt rezygnacje z funkcji prezesa spotki.

Zdaniem Pawta Borysa w perspektywie kilku lat w Polsce moze by¢ 6-7 uniwersalnych bankéw, a pozostate
bedg mniejsze i wyspecjalizowane. W jego ocenie Polska powinna mie¢ réwniez bank o paneuropejskim
wymiarze.

W wezwaniu na akcje dewelopera, ogtoszone przez Brick Acquisitions Limited, ztozono zapisy na
sprzedaz ponad 98% walorow. Podmiot zamierza wycofa¢ Robyg z obrotu gietdowego.

Spétka poinformowata, ze zakonczyta proby na odwiercie eksploatacyjnym Przemysl-290, potozonym w
okolicy Ujkowic na pétnoc od Przemysla. W tescie uzyskano wydatek absolutny gazu w ilo$ci okoto 150
m3/min., co pozwoli na eksploatacje zloza przez kolejne dekady. Do konca roku PGNIG planuje
wykonanie tam jeszcze trzech odwiertdw, a wiercenie kolejnego rozpocznie sig jeszcze w lutym.

Deweloper znalazt w styczniu nabywcoéw na 91 mieszkan i zawart 60 umoéw przenoszacych wiasnosc
lokali.

Invest Mot (gtéwny akcjonariusz Pol-Mot Holding) odkupit od AMZ Kutno 29,3% akcji w Ursus Bus (Ursus
posiada pozostate 70,7% udziatow).

BDM: Spétka podkreslata wielokrotnie, ze jest zainteresowana dalszym rozwojem w ramach
elektromoblilno$ci. Obecnie jednak ma w planach rozbudowe mocy produkcyjnych oraz realizuje kontrakty
w Afryce, ktére wymagajg zaangazowania znacznych Srodkéw na kapitat obrotowy. Nie nalezy jednak
wykluczaé, ze w przysztosci Ursus nabedzie cafo$¢ udziatdw. Gdyby taki scenariusz miat sie w
najblizszym czasie realizowac to prawdopodobna wydaje sie takze nowa emisja akcji? W zeszlym roku
Spétka nabyta udziaty w spoéfce Dystrybucja Wschéd (obecnie Ursus Wschéd) od podmiotéw
kontrolowanych przez Andrzeja Zarajczyka. Transakcja zostata sfinansowana emisjg skierowang do
gftdwnego akcjonariusza.

Deweloper gier zamierza w ’18 przej$¢ na rynek gtéwny GPW. W 2H’18 na rynek ma trafi¢ gra ,Beauty”,
ktéra zdaniem spétki ma wigkszy potencjat komercyjny niz ,My Hospital”.

Spétka zawarta umowe z Salini Impregilo S.P.A. dot. wykonania magazynu soli wraz z infrastrukturg do
wytwarzania chlorku wapnia i sodu oraz z silosem. Warto$¢ kontraktu wynosi ok. 1,2 min PLN brutto. W
komunikacie wskazano rowniez, ze podmiot ,zakonczyt negocjacje na budowe kolejnych magazynow soli i
budynkéw w ramach kolejnych obwoddéw utrzymania drég i autostrad, w zwigzku z powyzszym oczekuje
na podpisanie kontraktéw przez zamawiajgcych”.

Spétka wypracowata w styczniu ok. 35,5 min PLN przychodéw (+20% r/r).

Oponeo - sprzedaz miesigczna [min PLN]
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Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Spéitka rozpoczeta przeglad opcji strategicznych we wszystkich obszarach dziatalnosci biznesowe;j.
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Spétka podata, ze w styczniu zawarta umowy o warto$ci 77 min PLN brutto, a biezgcy backlog do
zrealizowania w 18 wynosi ok. 400 min PLN. Podano takze, ze w JHM Development w styczniu
zrealizowano kontraktacje na poziomie 34 lokali i wydano 54 mieszkania. W 18 spdtka zamierza
przedsprzedaé ponad 300 lokali.

Tomasz Gorski zostat czionkiem zarzadu banku. Ma odpowiadaé za innowacje, nowe produkty i
marketing.

Wedlug C&W wartos$¢ transakcji na rynku nieruchomosci w Polsce osiggneta 4,8 mld EUR w ‘17 co
oznaczato wzrost o 5% r/r. Finansowanie bankowe zwigzane z nabywanymi nieruchomos$ciami
utrzymywato sie na niezmiennym poziomie, osiggajgc sSrednio ok. 60% wartosci nabywanych
nieruchomosci.

Prezes Gizycki powiedziat, ze bank liczy, iz kilka procent sprzedazy kredytéw gotéwkowych i
mieszkaniowych bedzie z nowo wprowadzonej oferty ekologiczne;.

Spotka otrzymata wyrok z sadu apelacyjnego w Lublinie dot. zaptaty na rzecz Techpol Medical kwoty w
wys. 0,7 min PLN z tyt. zaptaty za ustugi budowlane. W komunikacie podano rowniez, ze kwota wchodzi
do uktadu restrukturyzacyjnego.

Neuca-Med. Nabyta 100% udziatbw w Twoje Centrum Medyczne w Betchatowie. Nabyta przychodnia
obejmuje zasiegiem 5,3 tys. pacjentow POZ.

Spétka wypracowata w styczniu 17,9 min PLN przychodéw (-10% r/r).

Gino Rossi — sprzedaz miesigczna [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Gino Rossi — sprzedaz w podziale na marki [min PLN]
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Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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BDM: Jest to kolejny staby odczyt w wykonaniu grupy. Na minusie znalazty sie przychody zaréwno w czeSci
obuwniczej (12,2 min PLN; -7% r/), jak i odziezowej (5,7 min PLN; - 17% r/r). Zwigkszyt sie udziat
sprzedazy B2B (26,7% do 28,5%). W raporcie biezacym nie podano poziomu zrealizowanych marz, jednak
zaktadamy, ze caly czas dokonywano mocnych wyprzedazy, co zapewne negatywnie przetozyto sie na
rentowno$c brutto.

Deweloper wprowadzit do oferty 266 lokali w ramach wroctawskiej inwestycji Krakowska 37. Lokale majg
by¢ przekazywane do uzytkowania od 1Q’20.

Deweloper dokonat warunkowego przydziatu obligacji na okaziciela o tacznej wartosci nomalnej 15 min
PLN. Walory bedg oprocentowane wg stopy procentowej réwnej WIBOR 3M + 4,3 p.p. marzy. Srodki majg
by¢ przeznaczone m.in. na zakup gruntow.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 12, analizy@bdm.com.pl

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 5 subi i i autoréw. O jie i zawarte w nim
nie sq podstawa zadne; rekomendacj kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny byé tak interpretowane, Publikowanie w prasie lub w Internecie cafosci lub czesci ia wymaga zgody jacych raport.




bdD

041993

MS Zabrze
Ronson
Plast-Box

PA Nova

Forte, Pfleiderer

Alior
MS Warszawa

Abadon RE

Ekogeneracja

Wittchen

BIULETYN PORANNY

wtorek, 6 lutego 2018

Zarzad spotki podjat decyzje o przeznaczeniu do sprzedazy zaktadu w Czechowicach-Dziedzicach
(wytwérnia konstrukcji stalowych). Przychody zaktadu odpowiadaty w ostatnich 3 latach za ok. 3% roczne;j
sprzedazy grupy.

Deweloper zamierza przeksztatci¢ forme prawng ze spdtki prawa holenderskiego w spétke europejskg i
przenie$¢ siedzibe z Holandii do Polski. W obu procesach konieczne bedzie uzyskanie zgody
akcjonariuszy. Zarzad Ronson przewiduje, ze proces bedzie sfinalizowany do wrzesnia '18.

Wedtug szacunkowych danych w ujeciu skonsolidowanym spétka wypracowata w 17 ok. 160,0 min PLN
przychodéw oraz 5,7 min PLN zysku netto. W komunikacie podano réwniez, ze zarzad grupy bedzie
rekomendowat ZWZ wyptate dywidendy za '17 nie mniejszej niz 0,09 PLN/akcje.

Spétka podata w komunikacie, ze otrzymata pismo z KUKE dot. zgtoszenia przez PKP roszczenia wyptaty
kwoty 3,9 min PLN z gwarancji dobrego wykonania.

BDM: Sprawa nie jest nowa — jest to kontynuacja sporu dot. odstgpienia od kontraktu na rzecz PKP (miat
dotyczy¢ realizacji w Sosnowcu-Maczkach), o ktérej spétka wezesniej informowata raportem biezgcym w
dn. 08.09.2017 roku (http://infostrefa.com/infostrefa/pl/wiadomosci/28431358,p-a-nova-sa-28-2017-
odstapienie-od-umowy-z-winy-zamawiajacego). W dniu 11 pazdziernika 2017 roku PA Nova otrzymata
odpowiedz od PKP, w ktérej PKP podato iz naliczyto spbfce kare umowng w wys. 20% wynagrodzenia
brutto (blisko 7,8 min PLN) i wezwafo PA Nova do zaptaty (deweloper uznat to za bezzasadne i postanowit
nie zawigzywaé rezerwy). We wczorajszym komunikacie spotka wskazata, ze ,kontynuuje dziatania
Zmierzajgce do polubownego rozstrzygniecia sporu, rozliczenia koricowego kontraktu i wycofania przez
PKP S.A. roszczenia o wypfate gwarancji skierowanego do KUKE S.A.”.

Forte podato, ze zawarto umowe z Pfleiderer Polska na dostawy ptyt drewnopochodnych na okres 2 lat
(do konca ’19). Szacunkowa warto$¢ umowy ma wynie$¢ ok. 132 min PLN.

BDM: Poprzedni kontrakt, ktéry raportowato Forte, opiewat na 71 min EUR w okresie 2015-2016 (>300
min PLN). Pokrywat ok. 80% zapotrzebowania na surowiec spotki.

Oprécz ptyt wiérowych surowych Forte zuzywa jeszcze ptyty HDF (cienkie) i MFC (laminowane).
Szacujemy, ze ptyty wiérowe surowe stanowig 60- 70% w typowym mixie zakupowym.

Na przetomie 1Q’18/2Q’18 Forte uruchamia wiasny zakfad produkujgcy ptyte wiérowg surowg o
wydajnosci ok. 500 tys. m3 (szacujemy, ze obecne zuzycie Forte to ok. 380 tys. ptyty wibrowej surowej,
>500 tys. m3 >2020 roku).

Nowy kontrakt o wartosci 132 min PLN (2 lata) dotyczy zapewne zakupu ptyt HDF (cienkich) i w
mniejszym stopniu MFC (laminowanych) oraz pfyt surowych (zapewne zabezpieczenie jakiej$ czeSci
wolumendéw na wypadek probleméw z rozruchem nowej fabryki).

Fitch Ratings potwierdzit dtugoterminowy rating banku na poziomie ,BB”, podnoszac jednoczes$nie
perspektywe ratingu ze stabilnej do pozytywne;j.

Spoétka otrzymata pozew ziozony przez Uniwersytet w Biatymstoku, w ktérym uczelnia domaga sie
zasadzenia od spotki 204,1 min PLN wraz z ustawowymi odsetkami. MS Warszawa podat, ze kwestionuje
w cato$ci zasadno$¢ zgtaszanych roszczen.

Nikodem Iskra zostat prezesem zarzadu grupy.
Sad rejonowy w Warszawie ogtosit upadtos¢ spotki.
Detalista wypracowat 14,3 min PLN przychodéw, co oznacza wzrost 0 32% r/r.
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Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Poczatek roku to w KGHM tradycyjnie start negocjacji organizacji zwigzkowych z wtadzami w sprawie
wskaznika wzrostu wynagrodzen. Dziatacze w tym roku zabiegajg nie tylko o wzrost ptac zasadniczych,
ale tez o likwidacje premii motywacyjnych i przesuniecie tych pieniedzy do czesci statej wynagrodzenia.
Powraca tez dyskusja nad rekompensatg negatywnego wptywu podatku od kopalin na wysokos$¢ nagrody
rocznej. Zwigzkowcy zaapelowali do premiera o przedstawienie strategii wobec podatku. - Parkiet

Spétka stawia na innowacje. Grupa bedzie rozszerza¢ dziatalno$¢ przede wszystkim na tych rynkach, na
ktorych jest juz obecna. Przewage konkurencyjng chce budowac¢ m.in. poprzez wprowadzanie do oferty
nowych produktéw. - Parkiet

Nie wida¢ happy endu na wartym 300 min PLN projekcie ISOK. Spektakularny sukces Qumaka, jakim byto
podpisanie wartego 28 min PLN projektu ugody, nadal nie zostat skonsumowany. — Puls Biznesu

W projekcie wprowadzajagcym Pracownicze Plany Kapitalowe dokonywane sa ostatnie korekty. Te
przepisy beda zaprezentowane wczesniej. Zmiany w OFE muszg poczekaé. — Dziennik Gazeta Prawna

Spétka planuje emisje do 12,7 min akcji w ramach zamknietej subskrypcji. Decyzje o emisji podejmie WZA
zwotane na 5 marca.

Spotka odstgpita od umowy na budowe mostu zwodzonego w Gdansku Sobieszewie (grupa odstgpita takze
od umowy konsorcjum, ktére realizowato inwestycje). Warto$¢ brutto umowy wynosita 57,1 min PLN.

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

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subi i autoréw. O

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 12, analizy@bdm.com.pl

izawarte w nim

nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny byé tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci ia wymaga zgody raport.



