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KOMENTARZ PORANNY

Podaz atakuje
Wczorajsza sesja przebiegata raczej w spokojnych nastrojach, dopiero w
koncéwce daty o sobie zna¢ niedzwiedzie. Przyczyng byla napieta sytuacja
polityczna w sprawie Korei Potnocnej, ktéra grozi dalszg eskalacja konfliktu miedzy
nig a USA. Na skutek nacisku podazy WIG20 znalazt sie w poblizu 2200 pkt.,
jednak na fixingu udato mu sie oddali¢ od tego poziomu. Najblizszym wsparciem
pozostajg marcowe minima, gdzie przebiega linia szyi formacji gtowy i ramion,
rysujacej sie juz od konca lutego. Ewentualne przetamanie tego poziomu bedzie
mocnym sygnatem do dalszej wyprzedazy, a jej potencjat moze oznaczaé zejscie
indeksu w okolice 2050 pkt. O poranku nastroje sg raczej spokojne. O ile kontrakty
na amerykanskie indeksy swiecg sie lekka czerwienig to juz futures na DAX
notowane sg 0,3% nad kreska. Ta sytuacja powinna wptyng¢ na uspokojenie takze
na GPW. Ze strony danych makro nie bedziemy mieli dzi$ zbyt wielu impulsow
wiec ton indeksom beda nastroje inwestorow zmieniajgce sie w rytm ewentualnych
kolejnych doniesien prasowych badz tweetéw prezydenta Trumpa. Trzeba takze
pamigta¢, ze przed nami czterodniowa przerwa w notowaniach, wigc w obliczu
napigtej sytuacji politycznej inwestorzy moga odktada¢ decyzje o zakupach na ,po
Swietach”.

Marek Jurzec

SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK
= Macrologic/Asseco BS: Asseco BS wzywa na 100% akcji Macrologic po 59
PLN/akcje (+42% do wtorkowego zamknigcia) [komentarz BDMJ;

= Forte: rekomendacja zarzadu 0,2 PLN dywidendy na akcje (DY 0,2%) [komentarz
BDM];

= Instal Krakéw: rekomendacja zarzadu 0,25 PLN dywidendy na akcje (DY 1,8%);

= JSW: JSW potrzebuje pieniedzy, Skarb Panstwa chce zej$¢ ponizej 50 proc. udziatéw
—Dziennik Gazeta Prawna;

= Archicom: rekomendacja zarzadu 1,03 PLN dywidendy na akcje (DY 6,5%);

= Action: spotka ztozyta pozew przeciwko HSBC o zaptate 174,5 min PLN;

» Polwax: Aviva ma ponizej 5% gtoséw na WZA spotki;

= ZM Ropczyce: strategia do 2020 roku;

= Wielton: w marcu sprzedaz naczep spétki wzrosta 0 32% r/r (YTD +15% r/r)- PZPM;
= Ursus: w marcu sprzedaz traktorow spétki wzrosta 0 24% r/r (YTD +27% rir)- PZPM;

= Bumech: KNF zlozyt zawiadomienie o popetnieniu przestepstwa. China Coal nie byt
akcjonariuszem spofki;

WYKRES DNIA

Asseco BS wzywa do sprzedazy 100% akcji Macrologic po 59 PLN za szt. Taka
cena jest réwna doktadnie poziomowi lokalnego szczytu z 2007 roku. Wczoraj
notowania konczyty sie na 41,5 PLN.

Macrologic - monthly
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Notowania: wtorek, 11 kwietnia 2017

Wartos¢ Zmiana

1D YTD
WIG20 22218 -1,0% 14,1%
WIG30 25483 -1,2% 13,6%
mwIG40 4.674,7 -1,3% 10,9%
sSWIG80 16 398,3 -0,8% 15,0%
WIG 58 510,0 -1,0% 13,1%
WIG Banki 7016,7 -1,8% 12,0%
WIG Bud 3590,9 -1,5% 25,7%
WIG Chemia 16 170,2 0,2% 17,6%
WIG Dew 1986,3 -0,6% 8,6%
WIG Energia 2796,0 -1,6% 9,6%
WIG IT 23511 -1,2% 9,1%
WIG Media 5025,0 -1,7% 10,2%
WIG Paliwa 6 806,2 0,6% 20,1%
WIG Spoz 4 457,7 -0,4% 7,3%
WIG Surowce 4431,0 -3,3% 26,0%
WIG Telco 679,6 -1,0% -6,9%
DAX 121394 -0,5% 57%
CAC40 51019 -0,1% 4,9%
BUX 32 199,2 -0,8% 0,6%
S&P500 23538 -0,1% 51%
DJIA 20651,3 0,0% 4,5%
Nasdag Comp 5 866,8 -0,2% 9,0%
Bovespa 64 359,8 -0,4% 6,9%
Nikkei225 18 552,6 -1,0% -2,9%
S&P/ASX 200 5934,0 0,1% 4,7%
Ztoto 12713 1,4% 10,3%
Miedz 5747,0 -1,5% 3,8%
Ropa 53,4 0,6% -4,7%
EUR/PLN 4,24 0,2% -3,6%
USD/PLN 4,00 0,1% -4,5%
CHF/PLN 3,97 0,1% -3,4%
EUR/USD 1,06 0,1% 0,9%
USD/JPY 109,8 -1,1% -6,2%

FW20: wtorek, 11 kwietnia 2017

Warto$é zmiana
Kurs otwarcia 2231 -8 -0,36%
Kurs zamkniecia 2198 -35 -1,57%
Kurs min. 2192 -38 -1,70%
Kurs max. 2239 -4 -0,18%
Wolumen obrotu 16 438 7924 93,07%
Otwarte pozycje 75 824 -763 -1,00%
System:

Aktualna pozycja — krétka
Sygnat otwarcia dugiej— 2211
Ostatnia zmiana sygnatu z dtugiej na krétka - 2198

Opory: 2307 2344 2384 2538
Wsparcia: 2164 2145 2105 2050

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 12, analizy@bdm.com.pl
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GPW — PODSUMOWANIE

FW20 (2,231.00, 2,239.00, 2,192.00, 2,198.00, -35.0000)
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KOMENTARZ POPOLUDNIOWY
Trump wystraszy!t rynki

Diugie godziny wtorkowej sesji przypominaty notowania z ostatnich dni. Tak samo jak w
poniedziatek obserwowaliémy mato emocjonujgcy handel charakteryzujacy sie niskimi obrotami i
niewielkg zmiennoscig WIG20, ktéry oscylowat w okolicach 2250 punktéw. Jednoczes$nie drugi
dzien z rzedu stabszy byt mWIG40, gdzie korekte napedzaty tracace na wartosci akcje CD
Projektu. Zmianeg przyniosto dopiero otwarcie gietdy amerykanskiej i wiadomosci wystane przez
Donalda Trumpa na platformie Twitter, gdzie prezydent ostro wypowiedziat si¢ o Korei Pétnocne;j.
Przez rynki $wiatowe przelata sie fala realizacji zyskéw, co od razu podchwycit tez WIG20 w
szybkim tempie schodzacy o prawie 2% w dét od dziennego szczytu. Spadki na wielu spotkach
byty dotkliwe i warto tu wymieni¢ 5,6% przeceneg Lotosu i 4,2% JSW, z drugiej strony na wielkie
wyréznienie zastuguje PKN Orlen. Akcje ptockiej spétki od rana byty silniejsze od rynku i
zakonczyly sesje 2,3% wzrostem, a po zielonej stronie utrzymaty sie tez akcje PZU, LPP i
Tauronu. Dzigki lekkiemu podbiciu na koncowym fixingu ostateczna zmiana indeksu to -0,99%
przy zdecydowanym wzroécie obrotéw w stosunku do ostatnich dni. Pod tym wzgledem sesja
wyglada dos¢ groznie, choé z szerszej perspektywy nadal tkwimy w zakresie wahan 2160-2300
punktéw i wtorkowa przecena to za mato na ogtaszanie wigkszej korekty WIG20. Gorzej wyglada
sytuacja na szerokim rynku, gdzie mWIG40 wtasnie przetamat dotki z ostatnich tygodni i péki nie
powroci powyzej 4800 punktéw inicjatywa w gronie $rednich spétek jest zdecydowanie po stronie
sprzedajgcych. Patrzac na dtugoterminowy wykres indeksu mozna jednak przyznaé, ze takie
zdrowe schiodzenie si¢ tu bardzo przyda.

Piotr Kaczmarek, CFA

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
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Indeks Open

WIG20 22416
WIG30 25748
MWIG40 4 746,6
SWIG80 16 533,7
WIG-PL 60 168,8
WIG 59 069,6

WIG20

Alior
Asseco PL
BZ WBK
Cccc
Cyfrowy P.
Energa
Eurocash
Jsw
KGHM
Lotos

LPP
mBANK
Orange
Pekao
PGE
PGNIG
PKN Orlen
PKOBP
PZU
Tauron

mWIG40

Alumetal
Amrest
Amrest
Apator
Azoty
Bogdanka
Boryszew
Budimex
CD Projekt
Ciech
Comarch
Echo
Emperia
Enea
Forte
GetinNoble
GPW
GTC
Grajewo
Handlowy
ING BSK
Intercars
Kernel
Kety

Kruk
Medicalg
Millennium
Netia
Neuca
Orbis

PKP Cargo
Polimex
Polnord
Robyg
Sanok
Stalprodukt
Synthos
Trakcja
Uniwheels
Wawel

.pl

Indeksy GPW
Low High Close Zmiana Obrét
22069 22530 22218 -1,0% 967
25357 25842 25483 -12% 1070
16 352,3 16549,1 46747 -1,3% 164
46747 47525 163983 -0,8% 64
59 577,2 60189,3 59577,2 -1,0% 1215
58295,1 59 194,4 585100 -1,0% 1223
Cena Mkt Cap zmiana
1D YTD
69,89 9034 -2,3%  29,0%
54,98 4563 -0,8% 1,9%
344,20 34 157 -2,8% 8,9%
226,20 8859 -23% 11,1%
24,12 15 426 -1,6% -2,0%
9,84 4074 -2,1% 8,1%
30,95 4307 -0,5% -21,3%
72,30 8489 -4,2% 8,1%
122,10 24 420 -3,3% 32,0%
51,40 9 502 -5,7%  34,4%
6 314,60 11 614 0,8% 11,3%
369,65 15629 -2,0% 10,3%
4,58 6011 -0,4% -16,9%
134,00 35171 -2,0% 6,5%
11,04 20642 -2,8% 5,6%
5,95 34 381 -1,8% 5,7%
106,45 45 530 2,4% 24,8%
32,90 41125 -0,9%  16,9%
37,90 32728 0,8% 14,1%
3,34 5854 0,6% 17,2%
Cena Mkt Cap Zmiana
1D YTD
63,04 969 -0,7% 2,7%
190,60 1482 -0,2% 2,3%
343,05 7277 0,3%  15,9%
34,34 1137 0,1% 14,8%
69,21 6 865 0,0%  10,4%
73,25 2491 -0,8% 5,4%
11,73 2815 0,3%  46,4%
251,10 6411 -2,3%  26,9%
66,40 6382 -3,6% 27,2%
78,82 4154 -0,2%  35,2%
223,95 1821 -2,6% 28,7%
5,86 2418 -1,5%  12,7%
73,95 913 -2,6% 13,8%
11,18 4935 -1.9%  17,7%
77,79 1859 -1,9% 2,4%
1,83 1617 -1,6%  38,6%
44,55 1870 -1,0% 11,6%
8,33 3834 -1,2% 1,6%
43,50 2814 -2,0% 17,9%
72,72 9502 -1,8% -4,8%
164,60 21414 -2,2% 2,0%
306,00 4335 -2,2%  10,3%
69,00 5568 -0,5% 8,1%
420,00 3986 0,5% 8,2%
252,00 4724 -1,9% 6,3%
315,00 1136 -0,9% 2,3%
6,27 7 606 -2,5%  20,8%
4,56 1589 -0,2%  -0,9%
370,00 1725 1,4% -5,1%
80,20 3695 -2,2% 9,9%
63,00 2822 -2,1%  34,0%
8,61 2037 -4,8%  130,2%
8,74 286 0,6% 7,8%
3,34 879 -0,6% 12,5%
57,50 1546 -0,7%  -6,2%
554,40 3094 -1,0% 5,6%
5,36 7093 0,8%  17,5%
16,70 858 -1,4%  17,9%
233,70 2898 0,1% 6,6%
970,00 1455 0,5% -11,8%
autoréw. O i zawarte w nim komentar
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Zarzad Instal Krakéw rekomenduje przeznaczenie na dywidende 1,82 min PLN, co daje 0,25
PLN/akcje (DY 1,8%)

Action w restrukturyzacji ztozyt w sadzie okregowym pozew przeciwko HSBC Bank Polska o
zaptate 174,45 min PLN wraz z odsetkami za opdznienie oraz nakazanie realizacji umowy o
kredyt w rachunku biezagcym, gwarancji i akredytyw z dnia 29 maja 2009 r.

Rada nadzorcza Forte, na wniosek zarzgdu, zdecydowata o zarekomdnowaniu akcjonariuszom
przeznaczenia 4,78 min PLN na dywidende, co oznacza wyptate w wysokosci 0,2 PLN/akcje.
Pozostata czes$¢ zysku (92,41 min PLN) przeznaczona ma zosta¢ na kapitat rezerwowy.

BDM: dywidenda jest symboliczna bo stanowi 0,2% kapitalizacji. Jest to najnizszy DPS od 2009
roku (1 PLN/akcje w 2016 roku). Do tej pory zarzad komunikowat ewentualne wyptaty na poziomie
Lokaty bankowej”. Liczyli$my wiec na dywidende w okolicach 2% kapitalizacji.

Dywidenda na akcje [PLN]
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JSW potrzebuje pieniedzy, Skarb Panstwa chce zej$¢ ponizej 50% udziatéw. "Nie" mowig
zwigzkowcy i ustawa. "Nie wycofaliSmy sie z planéw emisji, nie bedzie jednak mozliwa w tym
roku. Prace zostaly zawieszone" - méwi Katarzyna Jabtonska-Bajer, rzeczniczka JSW. "Czekamy
na interpretacje Prokuraturii Generalnej w zakresie mozliwosci przeprowadzenia tej emisji w
Swietle ograniczen wynikajacych z ustawy o zarzadzaniu mieniem panstwowym, ktéra pojawita
sie pod koniec 2016 r. Zarzad JSW prébuje uzyska¢ odpowiednig interpretacje jej zapisow" —
Dziennik Gazeta Prawna

Fundusze Aviva zeszly ponizej 5% w liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu Polwaksu. Przed
transakcjg posiadaty 6,09% akcji firmy, dajgcych prawo do 5,19% w ogdinej liczbie gloséw na
walnym (obecnie 5,72% w akcjach i 4,88% w gtosach)..

Konsorcjum z udziatem ZUE podpisato umowe z PKP PLK o wartosci 216,7 min PLN netto, z
czego na ZUE przypada ok. 71,9 min PLN. Kolejna umowa z PKP PLK zwiekszyta portfel
zamoéwien spotki do ok. 977 min PLN. Pozostatymi czionkami konsorcjum sg: Strabag, Strabag
Rail GmbH, Strabag Altalanos Epité Kft., Strabag Rail oraz Budimex. Przedmiotem umowy jest
"opracowanie projektu budowlanego i wykonawczego oraz realizacja robdt (...) w ramach
projektu (...) Modernizacja linii kolejowej nr 8, odcinek Warszawa Okecie - Radom (...) - Faza II".

Grupa wypracowata w '16 blisko 173,3 min PLN przychoddéw oraz 23,6 min PLN EBIT. Zysk netto
zwigkszyt sie do 23,4 min PLN.

OFE PZU zwiekszyt zaangazowanie w Auto Partner i ma 7,37% udziatu w kapitale zaktadowym
spotki i w ogodlnej liczbie gloséw. Przed transakcjag fundusz miat 4,80% akcji.

W 1Q’17 na rynku gtéwnym GPW nie przeprowadzono zadnej oferty pierwotnej. Niska aktywnos¢
na rynku IPO w Polsce moze wynika¢ z tego, ze duza liczba przedsigbiorstw planuje debiuty w
kolejnych kwartatach - PwC.

Z opracowanego przez PwC raportu IPO Watch Europe wynika, ze wartos¢ ofert pierwotnych w
Europie w 1Q’17 wyniosta 4,5 mld EUR wobec 3,5 mld EUR rok temu. Liczba debiutéw wyniosta
53.

Szykuje sie bardzo optymistyczny przetom na GPW. Wprawdzie wiecej firma jest z nigj

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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wycofywanych niz debiutujgcych, ale wida¢ pierwsze symptomy zmiany tego trendu. -
Rzeczpospolita

Podwykonawca Sygnity ztozyt wypowiedzenie umowy podwykonawczej i wezwat spotke do
zaptaty kary umownej w wysokosci ok. 2,4 min PLN oraz zaptaty zadluzenia w kwocie ok. 33,8
min PLN.

Panstwo testuje parcelacje Sygnity. W przetrwanie legendy IT watpi jej nadzorca. Odszedt
prezes, wazny klient robit przymiarki do przejecia systemu na wiasnos$é, a kontrahent dobit kurs.
— Puls Biznesu

Zaktady Magnezytowe Ropczyce opublikowaly strategie na lata 2017-2020. W ciggu trzech lat
spotka przeksztalci sie z producenta materiatow ogniotrwatych w firme produkcyjno-inzynieryjng
zdolng do obstugi inwestycji "pod klucz". Spotka chce na tle matych i s$rednich firm
konkurencyjnych posiadaé komplementarng oferte produktowo-ustugowa, wyrézniajaca jg w tej
grupie dostawcow.

Spétka zaktada realizacje drugiego etapu inwestycji w centrum badawczo-rozwojowe o wartosci
ok. 9 min PLN.

Sad Okregowy w Ostrawie opublikowat projekt planu restrukturyzacji spétki OKD - waznego
kontrahenta AWT z Grupy PKP Cargo, podata ta ostatnia. Zgodnie z nim, OKD wniesie swoje
przedsiebiorstwo do spotki zaleznej, ktdra zostanie sprzedana w 100% panstwowej OKD PRISKO.
Aktualny kontrakt przewozowy fgczacy AWT i OKD nie znalazt sie na liscie roszczen wytgczonych,
a zatem prawa i obowigzki OKD z niego wynikajgce zostang wniesione do spotki zaleznej OKD,
przejetej przez PRISKO.

Liczba rejestracji nowych przyczep i naczep w Polsce wyniosta 8 670 w marcu 2017 r., co
oznaczato wzrost 0 19% r/r- PZPM.. ,Byt to najbardziej dynamiczny miesigc od poczatku roku” jak
podano. Narastajgco styczen-marzec’17 rynek wzrést o 10,2% r/r.

Wg PZPM Wielton w okresie styczen-marzec’17 sprzedat 1065 naczep, co oznacza wzrost o
15,3% (16,9% udziatu w rynku). W samym marcu oznacza to wzrost o 32% r/r

Wg PZPM w okresie styczen-marzec’17 rynek nowych traktoréw spadt o 2,4% r/r (w samym
marcu’17 -5,5% r/r)

W okresie styczen-marzec’17 Ursus sprzedat 150 traktorow co oznacza wzrost o 27,1% rir
(udziat w rynku 7,8%). W samym marcu wzrost sprzedazy siegnat 23,8% r/r.

Zarzad deweloperskiej spoétki Archicom planuje zarekomendowa¢ WZA taczng dywidende w
wysokosci 1,03 PLN/akcje (0,8 PLN za ’16 i 0,23 PLN zaliczki za *17). W 2016 roku byto to 0,92
PLN/akcje.

W 2017 r. spotka chce sprzeda¢ 1.200 mieszkan, czyli o 27% wigce;j r/r.

KNF zlozyta zawiadomienie o podejrzeniu popetnienia przestepstwa oraz zaistnieniu okolicznosci
wskazujgcych na dokonanie manipulacji w obrocie akcjami Bumechu. Wedtug ustalen komisji w
okresie od 16 do 22 marca 2017 r. China Coal, nie byt akcjonariuszem spotki.

Asseco Business Solutions wzywa do 100% akcji Macrologic po 59 PLN/szt. Oznacza to ok. 42%
premie w relacji do wtorkowego zamkniecia. Zapisy w wezwaniu rozpoczng sie 8 maja i potrwajg
do 6 czerwca. Posredniczy DM PKO.

BDM: Po przeniesieniu Asseco BS w nowe struktury w ramach grupy kapitatowej, jest to kolejny
ruch w kierunku budowy centrum integrujgcego kompetencje z zakresu systemow ERP. Przejecie
pozwoli wzmocni¢ pozycje spétki na rynku krajowym. Na potrzeby sfinansowania transakcji spétka
zaciggneta kredyt w wysokosci 70 min PLN.

Amrest Holdings planuje rozwéj marki KFC w Austrii. Spétka zamierza otworzy¢ pierwszg
restauracje do konca 2017 roku.

Zarzad banku podjat uchwate ws. podwyzszenia kapitatu zaktadowego w ramach kapitatu
docelowego w drodze emisji 18,3 min akcji serii B (walory majg byé oferowane w drodze
subskrypcji prywatnej, skierowanej do podmiotéow powigzanych z Leszkiem Czarneckim). Cena
emisyjna zostata ustalona na 2,73 PLN/walor.

W ciggu najblizszych 5 lat, chce wypracowa¢ co najmniej 400 min PLN przychodow ze
$wiadczenia obstugi projektéw nieruchomosciowych, ktére powstang na gruntach zakupionych
przez fundusz Murapol HRE FIZAN. Fundusz planuje w ciggu najblizszych 2 lat pozyska¢ w ten
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sposob min. 200 min PLN.

Zarzad spoiki podjat decyzje o utworzeniu odpisu aktualizujgcego z tytutu utraty wartosci akgcji
jednostki stowarzyszonej Linx Telecommunications Holding B.V. Warto$¢ odpisu to 16,9 min PLN
i zostanie on utworzony w ciezar wynikow za ’16.

Ministerstwo Energii rozwaza wprowadzenie systemu taryf gwarantowanych dla matych
elektrowni. — Rzeczpopsolita

Regulator powinien by¢ znacznie bardziej zaangazowany w procedure tworzenia rynku mocy.
URE jest gotowy wziaé na siebie wiecej obowigzkéw. - Rzeczpospolita

Spotka przesuneta termin publikacji raportu rocznego za ‘“16 z 21. na 25 kwietnia br. Powodem
zmiany terminu jest ,niepewno$é zarzadu co do wyniku wezwania do zapisywania si¢ na
sprzedaz akcji spotki”.

Spotka przesuneta termin publikacji raportu rocznego za ‘16 z 21. na 25 kwietnia br. Powodem
zmiany terminu jest ,niepewnos$¢ zarzadu co do wyniku wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz
akcji spotki”.

NWZ spotki zdecyduje w sprawie obnizenia kapitatu zaktadowego z jednoczesnym jego
podwyzszeniem poprzez emisje akcji w trybie subskrypcji prywatnej, z wylgczeniem prawa
poboru co ma umozliwi¢ obrone przez prébg wrogiego przejgcia grupy Hawe. NWZ zostato
zaplanowane na 8 maja. Mediatel planuje obnizy¢ kapitat zaktadowy z 130.848.646 PLN do
65.424.323 PLN poprzez obnizenie warto$ci nominalnej wszystkich akcji z 1,0 PLN na 0,5 PLN.
Srodki uzyskane z obnizenia kapitatu zakladowego zostaé majg przekazane na utworzenie
kapitatu rezerwowego przeznaczonego na wyréwnanie strat z lat ubiegtych. Jednoczesnie z
obnizeniem kapitatu zaktadowego podwyzszony ma by¢ kapitat zaktadowy o kwote 65.424.323
PLN do kwoty nie nizszej niz 130.848.646. Podwyzszenie to nastgpi¢ ma w drodze emisji
130.848.646 akcji serii C o wartosci nominalnej 0,5 PLN.

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