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KOMENTARZ PORANNY Notowania: poniedziatek, 5 grudnia 2016
Mikotaj na GPW Wartos¢ Zmiana
Mikotaj do warszawskich inwestoréw przyjechat juz wczoraj. Co najwazniejsze w kofncu 2 AL
z duzymi prezentami i nie pomijajgc nikogo (wszystkie blue-chipy konczyly dzien na  WIG20 18457 3,5% -0.7%
zielono). WIG20 zyskat az 3,5% (1845,7 pkt), ciagniety przez KGHM i PKN Orlen  WIG30 21499 3,1% 3,6%
(wzrosty po okoto 6%). Dobrym nastrojom sprzyjato otoczenie na $wiecie (na wyniki  mwiG40 4181,6 1,0% 17,2%
wioskiego referendum negatywnie zareagowat jedynie indeks w Mediolanie), zwyzki cen  swicso 139895 0,1% 5,9%
miedzi a dla naszego rynku znaczenie moglo mie¢ tez pigtkowe podwyZszenie g 496475 2.4% 6.8%
perspektywy ratingu przez agencje S&P. W efekcie uzyskaliSmy najlepsza sesje od WoEeE o e oY
lutego 2016 roku oraz ponad roczne maksimum na szerokim rynku. Technicznie ' . ' 0°
Srednioterminowa sytuacja na WIG20 ulegta wyraznej poprawie. Udato si¢ pokonaé S E ) s s pld
opadajgcg od sierpnia linie stanowigcg gérne ograniczenie wigkszego trojkata (linia ~ W!G Chemia L2528 A5 52210
wsparcia od dotka z glosowania ws Brexitu). Jezeli wybicie nie jest fatszywe (o czym  WIG Dew 17958 0,1% 18,7%
przekonamy si¢ w najblizszych dniach) powinien to by¢ mocny sygnat dla bykéw na  wiG Energia 2354,0 1,6% -19,6%
przetom roku. Na Wall Street wieczorem mieli$my umiarkowane wzrosty. S&P500 zyskat e T 21314 1,5% 32,20%
0,6%,_ a DJIA ustanowit kolejny nowy szczyt. I?zié rano nastroje na rynkach a_zjatyckich WIG Media 44592 2.4% 13.1%
sg dzi$ rano lekko pozytywne (Nikkei225 wzrést o 0,5%). Kontrakty na DAX i S&P500 I . iy, S
notowane sg w poblizu kurséw odniesienia. Z danych makroekonomicznych mamy dzi$ ) ' ' ) ' )
m.in. finalne odczyty: PKB w strefie euro za 3Q'16 czy dynamiki zamowien na dobra V'€ SPoz 20 B8 222
trwate z USA za pazdziernik. piStiouce SED SHe G
Krzysztof Pado WIG Telco 698,5 0,9% -13,6%
DAX 10 684,8 1,6% -0,5%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 45743 1,0% -1,4%
BUX 30 100,0 1,0% 25,8%
= PKN Orlen: W listopadzie nieco stabsze marze r/r (wysoka baza) [komentarz BDM]; S&P500 2204,7 0,6% 7,9%
= Lotos: Marza modelowa 8,6 USD/bbl w listopadzie’16 — porownywalnie r/r [komentarz DJIA 192162 0,2% 10,3%
BDM]; Nasdag Comp 5308,9 1,0% 6,0%
= JSW: TF Silesia obejmie obligacje spotki o wartosci 300 min PLN; Bovespa 59 831,7 -0,8% 38,0%
= Wasko: Spétka odestata bez akceptacji 2 note obcigzajgcg od GITD o wartosci 51,7 min Nikkei225 183605 0,5% -3.5%
PLN; S&P/ASX 200 54287 0,5% 2,5%
= Bytom: Spoétka podata wyniki sprzedazy miesigcznej [komentarz BDM]; Zioto 11742 -0,1% 10,6%
= Alma Market: Detalista zamierza wyemitowaé w ramach emisji prywatnej do 5,5 min akgj; Miedz S OB 22686
= Prairie Mining: Spotka prowadzi rozmowy z chifiskimi bankami dot. finansowania budowy Ropd SL9 0.2 1%
kopalni Jan Karski; EUR/PLN 4,50 0,4% 5,5%
= TXM: Sie¢ dyskontowa zamierza w najblizszym latach staé sie czolowym graczem w UERIALY A S G0
Europie Srodkowo-Wschodniej i rosngé w dwucyfrowym tempie; CHF/PLN 4,15 0,2% 5,8%
= Skarbiec TFIl: SHL rozpoczat proces ABB dot. sprzedazy do 25% akcji spotki; EUR/USD 1,08 1,0% -0,9%
USD/IPY 1134 -0,1% -5,6%

= Energetyka: Ministerstwo Energii rozpoczeto konsultacje spoteczne projektu o rynku mocy;
= Dino Polska: Spétka ztozyta prospekt emisyjny do KNF i planuje debiut na GPW w 1H’17;
FW20: poniedziatek, 5 grudnia 2016

Warto$é zmiana
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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GPW — PODSUMOWANIE

FW20 (1,795.00, 1,847.00, 1,788.00, 1,846.00, +64.0000) Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close Zmiana Obrét
WIG20 17889 17889 18457 18457 3,5% 610
WIG30 20989 20981 21499 21499 3,1% 727
[ 1850 MwiG40 41596 139658 140090 4181,6 1,0% 141
SWIG80 13971,8 41521 41816 139895 01% 25
WIG-PL  49947,0 49947,0 504535 504535 2,5% 774
wIG 48732,2 487092 496475 496475 2,4% 791
[~ 1800 N
WIG20 Cena Mkt Cap l;ml anaYTD
Alior 45,29 5854  46% -16,5%
Asseco PL 52,74 4377 0,7% -7,1%
L 1750 BZWBK 296,80 29453 40%  45%
ccc 195,95 7667  22% 414%
Cyfrowy P. 24,30 15541 3,1%  16,4%
Enea 9,60 4238 12% -150%
Energa 8,19 3391 1,7%  -35,2%
Y Eurocash 37,00 5147 20% -23,7%
KGHM 91,84 18 368 5,8% 44,7%
Lotos 37,31 6898  15% 382%
LPP 5 949,00 10 942 0,9% 7,1%
L 1650 MBANK 331,50 14016 32%  56%
" T3 20 7l i fis 55 1[5 w62 (2] 5 [iz [1o o6 |5 1o [i7 [oa Pilr 14 o1 sl b iz | Srande 22 OICCON SO 20 000
June [3uty [august [september [october [November [December Pekao 121,30 31838  46% -155%
WIG20 (1,788.93, 1,845.66, 1,788.93, 1,845.66, +62.0901) PGE 9,22 17 239 1,8% -27,9%
PGNIG 5,20 30680  02%  12%
PKN Orlen 80,40 34388  62% 185%
- 1850  PKOBP 26,82 33525  38%  -1,9%
PZU 29,82 25750  23% -12,3%
Tauron 2,66 4662  27%  -7,6%
mWIG40 Cena Mkt Cap Zmiana
L 1800 1D YTD
Alumetal 58,30 897 14%  14,8%
Amrest 188,00 1462  08%  80%
Amrest 285,00 6046  55% 514%
L 1750 Apator 28,79 953 0,3% -12,2%
Azoty 60,00 5952  08% -39,7%
Bioton 8,72 749 0,9% -26,9%
Bogdanka 69,49 2364  -04% 109,2%
Boryszew 7,99 1918 -02% 70,0%
[ 1700 Budimex 203,85 5204 15%  51%
CD Projekt 53,68 5160  3,9% 142,3%
Ciech 55,98 2950  0,0% -34,9%
Comarch 172,95 1407 0,0% 51,6%
I 1650  Echo 5,96 2460  05% -13,6%
Emperia 64,69 798 03% -54%
Forte 76,70 1833  04% 436%
[6 13 J20 [27][4 [11 [18 [25 [1 [8 [16[22 [29[ [5 [12 [19 |26 [3 [10 [17 [24 [31[7 [14 21 [28][5 [12 |1 GetinNoble 117 1034 0,9% -35,0%
Jane fauty [August [September [october [November [December GPW 37,45 1572 0,4% 4,2%
KOMENTARZ POPOLUDNIOWY GTC 8,17 3760  06% 14,3%
Najlepsza gietda kontynentu Elaice S 2y LD D
. o . Handiowy 71,20 9303 31% -1,0%
Przed we"ekendowym referendgm we Wloszech |nw_estorzy szykowgh si¢ na przegrang rzadow_ej ING BSK 156,00 20296  33%  332%
propozycji. Byta ona z:atem whczor?a w ceny i mozna byto ogzek|wac_ spoko;neg_o zachow_ama N— 272,00 3854 00% 14.3%
|nwes§orow w ponl|ed2|alelk. Reakcja rynkéw byta jednak dgzo 'bard2|eJ zgsk.akgjqca, gdyz po — 83,50 OEE  ah GEAGH
spokojnym otwarciu na gietdach uderzyt mocny popyt wyciggajac europejskie indeksy czesto - - B8 6% TBED
nawet ponad 1% w gére. Jeszcze wigkszg niespodzianke sprawit parkiet warszawski, ktory byt . ' '

; o N ) . : Kety 376,20 3556  0,9%  20,2%
najmocniejszy na kontynencie i gtéwny indeks WIG20 urést o 3,4%. Popyt przede wszystkim I o 5
skoncentrowat sig na walorach KGHM (177 min zt obrotéw, +5,8%) reagujacych na zwyzke cen e e 3659 Nardie s
miedzi, natomiast wielki skok w gére zrobit tez PKN Orlen (+6,1%) oraz duet najwazniejszych “e#c@d AT UB  Gh 2
bankéw. PKO zyskiwato 3,8%, a Pekao 4,6%, co jest o tyle zaskakujgce, ze zaledwie w czwartek ~ Milennium = 27RO SRSl 026
byly to najstabsze spotki wsréd blue chips, a teraz bez zadnego problemu dynamicznie rosty przy  \ei@ o BEl D SRR
umiarkowanym poziomie obrotéw. Obrét jest zresztg gldwnym mankamentem dzisiejszej sesji. Neuc2 S CUS O
Zaledwie 608 min przy tak wysokim wzroscie nie wyglada na sesje przetomu, a raczej na Oris 59.00 SIS
cofnigcie podazy i tatwe podciggniecie w gore WIG20. Pozytywny wydzwigk dzisiejszej sesji PKP Cargo 48,00 2150  06% -29.9%
ostabia tez stabszy szeroki rynek (+0,1% sWIG80 +0,9% mWIG40),oraz kiepska postawa Polnord 817 267 -13%  -43,1%
ztotédwki, ktéra mimo pozytywnej decyzji S&P500 oraz ruchu w goére pary EURUSD nie potrafita Robyg 2,98 784 03%  7.2%
sie wyraznie umocni¢. Technicznie mamy jednak najwyzsze zamkniecie od kilku i dzisiejsza Sanok 63,00 1694  02% 135%
sesja moze by¢ poczatkiem wigkszego rajdu w gére WIG20. Cho¢ mozna narzeka¢ na styl, Stalprodukt 497,90 2778 1,0%  665%
dopoki nie powrdcimy ponizej 1810 punktéw byki majg wreszcie przewage. Zyczmy sobie, zeby  Synthos 4,50 5955 30% 18,1%
to byt tydzien przetomu, a nie tylko lokalne przesilenie w ramach dominujgcego od miesiecy Trakcja 13,67 703 20%  81%
trendu bocznego. Uniwheels 208,05 2580  -0,9% 653%

Piotr Kaczmarek, CFA  Wawel 1 060,25 150  -0,9% -10,8%
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PKN Orlen Modelowa marza rafineryjna w listopadzie 2016 roku utrzymata sie na poziomie z pazdziernika, 6,2 USD/bbl
(vs 6,9 USD/bbl rok temu). Dyferencjat Ural/Brent w listopadzie spadt do 2,0 USD/bbl z 3,2 USD/bbl rok temu
i z 2,5 USD/bbl w pazdzierniku. Modelowa marza petrochemiczna wyniosta w listopadzie 943 EUR/t vs 949
EUR/t rok temu i 912 EUR/t miesigc temu. Modelowa marza downstream wyniosta w listopadzie 12,5
USD/bbl (13,5 USD/bbl rok temu i 12,8 USD/bbl miesiac temu).

BDM: Marze sg nieco stabsze r/r, ale nalezy bra¢ pod uwage, ze listopad w ubieglym roku byt relatywnie
dobry (chociazby na tle pazdziernika i grudnia), gtéwnie przez wysoki dyferencjat. Zwracamy uwage na
sprzyjajgce kursy walut przy przeliczeniu na PLN.

PKN Orlen — dane makro

paz15 lis15 grul5 sty16 Iutl6 marl6 ... siel6 wrz16 pazl6 lis16 | 4Q'15 4Q'16*
marza rafineryjna [USD/bbl] 4,9 6,9 4,8 6,6 4,5 4,9 4,2 4,8 6,2 6,2 55 6,2
dyferencjal [USD/bbl] 2,5 32 24 2,9 27 2,6 2,2 2,8 25 2,0 27 23
marza + dyferencjat [USD/bbl] 74 10,1 72 95 72 75 64 76 8,7 8,2 82 85
USD/PLN 38 4,0 4,0 41 4,0 39 38 39 39 41 39 4,0
marza + dyferencjat [PLN/bbl] ~ 28,0 ~ 40,0 284 386 285 29,0 24,6 29,3 340 334 | 321 337
marza petrochemiczna [EUR/t] 937 949 1015 1050 991 939 958 942 912 943 967 928

PKN Orlen - marza rafineryjna z dyferencjatem [USD/bbl]
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Lotos Modelowa marza rafineryjna w listopadzie 2016 roku wyniosta 8,6 USD/bbl (vs 8,9 USD/bbl w pazdzierniku i
8,6 USD/bbl rok temu). Marza uwzglednia dyferencjat Brent- Ural.

BDM: Marza modelowa jest porownywalna r/r, przy czym nalezy pamieta¢ o zmianie formuty od poczatku
2016 roku (do korica 2015 w formule byt ujety koszt gazu na poziomie 3 USD/bbl, obecnie ujmowane sg ceny
rynkowe). Marze na dieslu i benzynie stabsze r/r, lepsza r/r na ciezkim oleju opatowym. Baza z grudnia
ubiegtego roku nie jest wymagajgca.
Lotos —dane makro

paz15 lis15 grul5 sty16 Iutl6 marl6 ... siel6 wrz16 pazl16 lisl6 | 4Q'15 4Q'16*
marza rafin. z dyferencjalem [USD/bbl] 59 8,6 45 73 6,1 6,2 5,6 73 8,9 8,6 6,3 8,7
USD/PLN 38 40 39 41 40 3,7 38 39 39 41 | 39 4,0
marza z dyferencjalem [PLN/bbl] 21 340 176 294 243 228 21,3 282 346 349 | 246 347
benzyna marza [USD/bbl] 11,6 166 159 192 129 146 133 152 153 135 | 147 144
diesel marza [USD/bbl] 162 180 11,7 11,5 117 123 122 130 157 153 | 153 155
COO (3,5%) marza [USD/bbl] 119 -107 -131 93 -83  -118 80 -63 -61 42 |-119 51
** pazdziernik + listopad 2016
Lotos - marza rafineryjna z dyferencjatem [USD/bbl]

A M4 E2M3 EZM

PGNiG PGNIG za posrednictwem swojej niemieckiej spétki PGNIG Supply & Trading, ztozyt pozew do Trybunatu
Sprawiedliwos$ci z zazaleniem na decyzje KE ws. zakresu wylgczenia gazociggu OPAL spod wymogoéw I
pakietu energetycznego.

Prezes Wozniak ocenia, ze studium wykonalnosci potgczenia gazowego miedzy Polskg a Norwegig bedzie
gotowe do konca roku.

JSW Spoétka zawarta aneks do umowy programu emisji obligacji, na podstawie ktérego obligacje o wartosci do
300 min PLN obejmie TF Silesia. Dotychczasowi obligatariusze i Silesia podpisali jednoczesnie
o$wiadczenie, na podstawie ktérego TF Silesia przystgpit do porozumienia pomiedzy JSW a
dotychczasowymi obligatariuszami.

Wasko Wiadze spotki poinformowaty, ze odestaty bez akceptacji note, otrzymang od Giéwnego Inspektoratu
Transportu Drogowego w wys. 51,7 min PLN. Jest to druga nota dot. umowy z 2 sierpnia '12, ktorej
przedmiotem bylo dostarczenie i montaz w pojazdach GITD mobilnych urzadzen rejestrujgcych oraz
przeprowadzenie szkolen z ich obstugi. Wasko wskazato, ze catkowite wynagrodzenie z kontraktu wynosito
3,9 min PLN. Tym samym fgczna wysokos¢ kar umownych jest bliska 102,3 min PLN. Zarzad spotki uznat
otrzymang note za catkowicie bezzasadna.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Detalista opublikowat wyniki sprzedazy miesiecznej.

Wyniki sprzedazy miesiecznej Bytom

S ‘ ‘

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

=

syczeh
marze
e ciert
mai
czeruie
lipie
sizrpiei
wrzesien
listopad
grudzien

2013 m2014 2015 mI0lE

BDM: Bytom wypracowat w listopadzie 12,6 min PLN przychoddéw w segmencie detalicznym (wzrost o 17,2%
r/r, na bazie sklepéw poréwnywalnych +9,6%). Minimalnie nizsza niz przed rokiem byta sprzedaz hurtowa.
Marza detaliczna wyniosta 6,3 min PLN, co implikuje wzrost o 4,8%. W naszej ocenie dynamika obrotéw jest
pozytywna, biorgc pod uwage, ze jest ona wyzsza anizeli tempo przyrostu powierzchni. Nalezy jednak
zauwazyc, ze przyrost sprzedazy byt okupiony duzg erozjg marzy, ktora spadta do 49,5% (-5,4 p.p. rir).

Detalista zamierza wyemitowaé¢ do 5,5 min akcji w ofercie prywatnej z wytgczeniem prawa poboru. Ma o tym
zadecydowa¢ NWZ, ktére jest zwotane na 4 stycznia '17.

Spotka podata, ze Amaundi ma wytacznos¢ negocjacyjng na nabycie Pioneer Investments.

Srednia sprzedaz Gazety Wyborczej w pazdzierniku spadta do 153,1 tys. szt., co implikuje spadek o 13,5%
rlr.

Spétka opublikowata wyniki sprzedazy w listopadzie.
Wyniki sprzedazy miesigcznej Wojas
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

BDM: Po dosy¢ dobrym odczycie pazdziernikowym (5 weekendéw handlowych), listopad odbieramy raczej
stabo. Obroty spadty r/r o ok. 7%, pomimo okresu ,Black Friday”.

Spotka zawarta kontrakt na wykonanie zintegrowanego systemu zarzadzania infrastrukturg techniczng
Ministerstwa Finanséw w ramach projektu HARF. Warto$¢ kontraktu wynosi 16,5 min PLN netto (podstawowy
zakres prac wyceniono na 10,8 min PLN netto). Termin realizacji zakresu podstawowego ustalono na
czerwiec '18.

Bank zamierza sprzeda¢ 10,9% udziatdw Biura Informacji Kredytowej. Zgodnie ze statutem BIK, akcje moga
by¢ zbyte jedynie na rzecz innego banku.

Spétka prowadzi rozmowy z chinskimi bankami dot. finansowania budowy kopalni Jan Karski. Wtadze
podmiotu spodziewajg sie, ze pozwoli to na sfinansowania ok. 50% kosztéw inwestycji. Jednoczes$nie
wykluczono zaangazowanie ze strony China Coal. W 2H’17 spoétka chce zlozyé wniosek o koncesje
wydobywczg do MS i liczy, ze uzyska pozwolenie w czasie 6-8 m-cy.

WZA spétki podjeto decyzje o wyptacie 24,2 min PLN dywidendy, co implikuje DPS na poziomie 2,5
PLN/akcje. Dzien dywidendy ustalono na 12 grudnia.

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
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Prezes TXM, Lech Przemieniecki, powiedziat, ze spoétka chce byt czotowym graczem na rynku Europy
Srodkowo-Wschodniej w segmencie odziezowym dyskontéw. Ma na to pozwolié przyspieszenie ekspansji
mozliwe dzigki emisji akcji. W najblizszych latach powierzchnia ma zwigksza¢ si¢ o 20% rocznie. Na koniec
17 TXM zaktada, ze bedzie posiadata do 437 sklepow (o pow. 116 tys. mkw.), a w 18 liczba ta wzro$nie do
476 placéwek (132 tys. mkw.). Giéwnym kierunkiem rozwoju poza Polskg ma by¢ rynek rumunski.

SHL rozpoczat proces przyspieszonej budowy ksiegi popytu, w ramach ktérej zamierza sprzeda¢ do 1,7 min
akgcji (do 25% gtoséw). Proces ma by¢ skierowany do wybranych inwestoréw. SHL ma obecnie 74,6% akciji
spoiki.

Ministerstwo Energii rozpoczeto konsultacje spoteczne projektu o rynku mocy. Uwagi mozna zgtasza¢ do 19
grudnia. ME przewiduje, ze wprowadzenie rynku mocy poprawi sytuacje bilansowg juz w pierwszym roku
dostaw (czyli w '21).

Detalista ztozyt prospekt emisyjny do KNF. Debiut planuje na 1H'17. W ramach IPO oferowane majg by¢
jedynie akcje istniejgce, ktére nalezg do Enterprise Investors (49% akcji; pakiet wyceniony na 0,8-1,1 mld
PLN). Oferta ma byc¢ skierowana do inwestoréw polskich i zagranicznych. Zdaniem prezesa debiut Dino moze
by¢ najwiekszym debiutem w ’17.

Narodowy Fundusz Mieszkaniowy bedzie instytucjg panstwowg - zaklada projekt ustawy przygotowany przez
Ministerstwo Infrastruktury i Budownictwa. To oznacza, ze jego zadiluzenie bedzie powiekszato dtug
publiczny. — Dziennik Gazeta Prawna

Mennica Metale Szlachetne, podmiot zalezny, ztozyta wniosek do sadu o otwarcie postepowania
sanacyjnego oraz o ogtoszenie upadfosci.

Wedtug prognoz ZenithOptimedia Group tegoroczne inwestycje reklamowe na polskim rynku osiggna wartosé
6,9 mld PLN netto, czyli wzrosng o 2,7% r/r. W ‘17 rynek reklamowy bedzie rost z takg samg dynamikg i jego
wartos$¢ na koniec roku siegnie 7,1 mid PLN.

Recykl Organizacja Odzysku, spétka zalezna, zawarta porozumienie ws. wspoipracy z partnerem
branzowym, ktory dziata na rynku paliw alternatywnych. Wiadze grupy szacujg, ze dodatkowe wplywy
wynikajgce z tej wspétpracy od 1H17 bedg bliskie 0,3 min PLN miesiecznie.

Xeos, spotka joint venture zawigzana przez GE Aviation i Lufthansa, zbuduje w Srodzie Slaskiej centrum
serwisowania silnikéw lotniczych za 250 min EUR. Ma to stworzy¢ miejsca pracy dla ok. 500 oséb.

Spétka zawarta umowe z Mahle Behr GmbH& Co KG na dostawe wyrobéw aluminowych w okresie 2017-19
za ok. 341 min PLN netto.

Spoétka ujawnita, ze prowadzita negocjacje ws. nabycia spétek z grupy kapitatowej MAAN, ktére nie doszty do
skutku. Przedmiotem rozmow byt podmiot specjalizujgcy sie w produkcji okapdw kuchennych.

Deweloper zlecit Hochtiefowi budowe 2 etapu Bliskiej Woli za 178 min PLN. Prace maja by¢ zakonczone w
1Q19.

Detalista wypracowat w listopadzie blisko 19,2 min PLN przychodéw, co implikuje wzrost o 2% r/r. Obszar
detaliczny wygenerowat 10,0 min PLN obrotéw, co oznacza przyrost o0 9% r/r.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Detalista wypracowat w listopadzie ok. 21,6 min PLN przychodéw, co oznacza wzrost o blisko 6,4% r/r.

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

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim sa
nie sa podstaw zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedaty w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak inter i

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

ywny: i autoréw. Of ie i zawarte w nim
iie catosci lub czesci ia wymaga zgody raport.

jie w prasie lub w




bdD

BIULETYN PORANNY
0d 1993

wtorek, 6 grudnia 2016

RYNKI ZAGRANICZNE
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