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KOMENTARZ PORANNY Wartese AR
Rynek chciat wiecej? LD ML
Lipiec przyniost mieszane nastroje na rynkach akcji. WIG znizkowat w skali miesigca o -0,9%. WIG20 22774 0,6% 0,0%
Poczatkowy entuzjazm wywotany spotkaniem Trump-Xi na szczycie G20 dos$¢ szybko WIG30 2601,6 0,3% 0,8%
przygast. Na pierwszy plan tym samym lipcu wysunely sie banki centralne. ECB nie obnizyt mwIiG40 3952,7 -0,1% 1,1%
stop procentowych, ale otworzyt drzwi do takiego ruchu na kolejnych posiedzeniach. Z kolei  swicso 11 963,4 0,5% 13,2%
Fed obnizyt wczoraj stqpy po raz pier\N§zy od 10 lat. Obni_zka o_25_pb jest gengralnig zgodna g 59 670,6 0.4% 3.4%
z konsensusem. Oczekiwania inwestoréw wobec luzowania polityki monetarnej byty jednak w WoESE — oG T o
ostatnim czasie bardzo rozbudzone i skalg ciecia bank moégt jednak rozczarowac czgs$é rynku ’ § 0" ’ U°
(notowania futures implikowaty wczesniej, ze cze$¢ inwestorow obstawiata obnizke o 50 pb). WIC Bud 2EA 0e U0
Dodatkowo na konferencji po decyzji niekoniecznie miata gotebi wydzwigk. Czy rynek znéw WIG Chemia 10857,2 -0.5% 16,1%
bedzie chciat wywrze¢ presje na Fed? Przekonamy sie w najblizszych tygodniach. Wczoraj WIG Dew 23354 0,7% 22,2%
na zamknigciu S&P500 stracit 1,1% i zamknat miesigc ponizej 3000 pkt. Natomiast EUR/USD  WIG Energia 2087,7 0,2% -13,4%
wytamato sie na nowe lokalne dotki. WIG IT 24514 0,6% 23,1%
Poza standardowymi publikacjami makroekonomicznymi sierpien nie wyglada na pierwszy WIG Media 52394 -0,3% 16,1%
rzut oka zbyt emocjonujgco. Odczucia po starcie sezonu wynikéw za 2Q’19 moga by¢ jak na  WIG Paliwa 7384,2 1,1% -7,7%
razie sa mieszane. Na czoto wysuwa si¢ kwestia podejscia bankéw do pozwdw klientdw z  w)G spoz 33222 0,2% 1,8%
krgdyt.ami w ((:jl'-|F Wtyc;zgk':v(viany w.yr<')k TSU_E, ktér{( mpzehr?;\:lcig zde.cy'dowaniedwiec.ej éwjaﬂa WIG Surowce 32350 -0,3% -5,5%
pojawi sie wedtug ostatnich doniesien raczej po wakacjach. Warto mie¢ na uwadze sierpniowy o o
rebalancing w sktadzie indeksu MSCI EM (ogtoszenie ewentualnych zmian wsréd spétek 7 WIGHTElcg 576.0 O'luA’ 41'3DA’
sierpnia i wejscie ich w zycie 28 sierpnia). Nastroje krajowych inwestoréw (odczyty INI) w  PAX 12 1 0,57 ol
ostatnich tygodniach utrzymujg sie na bardzo dobrych poziomach. Dynamika poprawy CAC40 55189 0.1% 16,7%
nastrojow jaka rozegrata sie na przestrzeni ostatnich 2-3 miesigcy wskazuje, aby zachowa¢ BUX 40767,6 -0.2% 4.2%
ostrozno$¢. Relatywne stabe zachowanie WIG tym roku na tle globalnych indekséw, moze s&P500 2980,4 -1,1% 18,9%
przy tym stanowi¢ poduszke bezpieczenstwa w przypadku szerszej Swiatowej korekty. DJIA 26 864,3 -1,2% 15,2%
Krzysztof Pado Nasdagq Comp 81754 -1,2% 23,2%
. L, Bovespa 101 812,1 -1,1% 15,8%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK Nikkei225 215192 0.0% 7.5%
S&P/ASX 200 6788,9 -0,3% 20,2%
. , L . . Zioto 1424,7 -0,3% 11,2%
ING: Zysk netto banku w 2Q’19 wyniést 470,3 min PLN, powyzej konsensusu; - SemE A AT
. mBan‘k: Zysk petto banku w 2Q’19 wyniést 331,6 min PLN, zgodny z Ropa WTI 58,6 0,9% 22.4%
oczekiwaniami; EUR/PLN 4,29 -0,3% -0,1%
= Cyfrowy Polsat: Zysk w 2Q’19 nizszy o 10,1 min PLN przez podatek zwigzany z USD/PLN 3,85 -0,1% 2,8%
obligacjami; CHF/PLN 3,89 0,0% 2,1%
= GPW: Spdtka miata 42,5 min PLN zysku netto w 2Q'19 powyzej konsensusu; SURUED 8,18 0% g8
. ) ) ) USD/IPY 108,6 0,0% -1,0%
= PGNIG: Spoétka prognozuje wydobycie 4,6 mld m3 gazu w 2019, 5,2 mld m3 w
2021 r.; FW20
= ING: Bank sfinalizowat zakup 45% akcji NN TFI za 166,3 min PLN. Wartosé Zmiana
= PKP Cargo: Spétka w 1H’19 przewiozta 50 min ton towaréw, spadek o 7,8% r/r; Kurs otwarcia 2258 -8 -0.35%
. L . Kurs zamknigcia 2269 14 0,62%
. IIEILe'\I:-trobudowa! ZUE: Spotki zawarty ugode z MPK w Poznaniu, zaptacg 2,2 min — 275 2 0,09%
' Kurs max. 2275 4 0,18%
= Newag: Spétka ma umowe z wojewodztwem podkarpackim na dostawe 10 Wolumen obrotu 10141 976 -8,78%
zespotow trakcyjnych za 187,3 min PLN netto; Owarte pozycje 49 880 224 -0,45%
= Polwax/ING: Spétka zawarta z bankiem umowe o powstrzymaniu sie od
egzekwowania zobowigzan; itz EPY
Indek [¢] L High cl 1D Obrot
= XTB: Zysk netto spotki w 1H'19 spadt r/r 0 95%; naeks pen o 9 ose "
WIG20 226464 226361 228525 2277,37 0,6% 864
= Mostostal Zabrze: Spétka ma umowe na centrum medyczne za 21,4 min PLN; WIG30 259338 259006 2611,88 260163 03% 915

MWIG40 3957,50 11876,05 1199331 3952,74 -0,1% 102
SWIG80 1189548 394467 397217 1196335 0,5% i3

WYKRES DNIA WIG-PL 6077519 6077519 6098542 60939,89 04% 977
wIG 5944530 5939313 50852,05 59670,60 04% 993
W dniu wczorajszym akcje spotki urosty o 14,6%, po tym jak Argumenol
Investment Company Limited (spétka nalezgca do Zygmunta Solorza) ogtosita
- . . - - . Close MC 1D YTD
wezwanie na akcje ZE PAK. Oferuje 7,47 PLN za walor i chce osiagna¢ 100% .- ST oD e T
ogdlnej liczby akcji i gtoséw na walnym zgromadzeniu spotki. cce 150,00 6175 1.8% 20.4%
CD Projekt 230,00 22108 1,8% 58,0%
. Cyfrowy P. 30,04 19212 -0,6% 33,2%
ZE PAK-daily Dino 146,10 14324 1,2% 52,4%
L Jsw 39,12 4593 2,6% -41,8%
biw  KGHM 94,40 18 880 0,0% 6,2%
Lotos 87,40 16 158 0,9% -1,2%
r PP 7 845,00 14 532 -0,1% -0,1%
lag mBANK 349,40 14793 -35% -17,6%
Orange 6,76 8872 0,4% 41,1%
= Pekao 103,15 27074 -0,5% -5,4%
. PGE 8,89 16 615 0,2% -11,1%
PGNIG 5,63 32532 1,1% -18,5%
ks PKN Orlen 97,36 41642 1,2% -10,0%
PKOBP 40,87 51088 2,4% 3,5%
7 Play 31,64 8034 1,9% 52,1%
b PZU 41,81 36 104 0,0% -4,8%
Santander Polska 327,40 33424 -0,7% -8,6%
N ! 1 | I I N "™ Tauron 1,58 2771 0,7% -27,8%
= 5 WE e WE T WE W (O e WE ey
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mWIG40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close mC 1D YTD Close mC 1D
11 bit 417,00 954  07% 70,9% GTC 956 4642 0,0% a ]
Amica 117,60 914 1,0% 2,4% Handlowy 52,70 6 886 0,4% . L o
Amrest 40,45 8881 0,1% 1,1% ING BSK 191,60 24927 0,4% - L ™~
Asseco PL 54,85 4553 -1,5% 18,9% Inter Cars 197,50 2798 -1,0% e i
Azoty 44,76 4440 -1,4% 43,6% Kernel 48,50 3974 0,0% N P
Benefit Sys. 662,00 1893 0,9% -21,6% Kety 339,00 3242 2,1% -
Bogdanka 36,90 1255 2,5% -28,1% Kruk 185,40 3510 0,2% A =
J
Boryszew 4,47 1073 -04% -4,9% LC Corp 2,77 1237 0,2%
Budimex 129,00 3293 3,2% 13,6% Livechat 33,00 850 0,0% NiAan v
Cl Games 1,00 151 18%  21,6% Mabion 81,00 1111 0,0% v
Ciech 39,65 2090 1,7%  -10,5% Millennium 7,57 9177 -4,2% W
Comarch 176,00 1431 1,1% 15,8% Orbis 102,00 4700 1,0% U [V
Echo 4,65 1919 0,0%  43,1% PKP Cargo 33,80 1514 -38%
Enea 825 3642 -02% -16,7% PlayWay 182,60 1205 -1,4% fa
Energa 7,33 3035 -0,3% -17,7% Polimex 2,70 638 0,0%
Eurocash 18,70 2602 3,1% 6,2% Stalprodukt 210,50 1175 1,7% 5
Famur 4,59 2638 -0,2% -15,0% Trakcja 2,41 124 0,4%
Forte 26,50 634 3,9% 16,5% VRG 4,35 1020 -0,1% WwE b WA K Wyl Jmlé mB  WE T
Getin 112 213 21%  64,7% Wawel 640,00 960  -06% -233% . A
GPW 3890 1633 1,4% 6,1% WP.PL 62,40 1809 -0,6% 182%  Zridfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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Wynik odsetkowy banku w 2Q’19 wyniést 1.0 mid PLN i okazat sie zgodny z oczekiwaniami analitykéw. Wynik z
prowizji wyniost 359,2 min PLN i byt 7,7% powyzej szacunkéw rynku, ktory spodziewat sie 333,6 min PLN.

Odpisy z tytutu strat oczekiwanych wyniosty w 2Q’19 135,9 min PLN. Rynek oczekiwat o 7% wyzszych odpiséw na
poziomie 146,8 min PLN.

Zysk netto 2Q’19 wynidst 470,3 min PLN z 372,7 min zt rok wczesniej. Wynik okazat sie 7,4% wyzszy od oczekiwan
rynkowych na poziomie 438 min PLN.

Wynik odsetkowy banku w 2Q’19 wyniést 997,8 min PLN i byt lekko, 3%, powyzej oczekiwan analitykdw, ktérzy liczyli,
ze wyniesie on 970,9 min PLN.

Wynik z prowizji wyniést 225,8 min PLN i byt zgodny z szacunkami rynku, ktéry spodziewat sie 227,5 min PLN.

Zysk netto w 2Q’19 wyniost 331,6 min PLN i okazat sie zgodny z oczekiwaniami rynku, ktéry spodziewat sig, ze
wyniesie on 328,3 min PLN.

mBank w 1H'19 nie dokonat istotnych zmian w modelu oczekiwanych strat kredytowych dla portfela kredytéw
hipotecznych i mieszkaniowych w CHF. Bank widzi ryzyko, ze linia orzeczen polskich sgdéw w takich sprawach moze
sie zmieni¢ jednak ocenia, ze faktyczny wptyw orzeczenia TSUE na decyzje sadéw pozostaje nieznany.

GPW w 2Q’19 miata 89,1 min PLN przychodéw, 57,6 min PLN EBITDA, oraz 42,5 min PLN zysku netto. Konsensus
wynosit odpowiednio: 88,7 min PLN, 54,9 min PLN, oraz 39,9 min PLN zysku netto.

Cyfrowy Polsat zaptaci 70,1 min PLN zryczattowanego podatku od odsetek lub dyskonta od obligacji spotki oraz
zaleznego Polkomtelu. Koszty te obnizg zysk netto grupy za 2Q’19.

W komunikacie wyjasniono, ze decyzja o zaptacie zryczattowanego podatku wynika z mozliwo$ci uwzglednionej w
nowych przepisach podatkowych obowigzujgcych od stycznia 2019 roku.

Elektrobudowa i ZUE zawarly ugode z Miejskim Przedsiebiorstwem Komunikacyjnym w Poznaniu w ramach
postepowania o zaptate przez gietdowe spdtki ok. 20,2 min PLN z odsetkami. Spoétki zobowigzaty sie solidarnie do
zaptaty na rzecz MPK kwoty 2,2 min PLN w czterech ratach, w tym pierwsza rata (0,4 min PLN) do konca pazdziernika
2019 roku oraz trzy raty w wysokosci po 0,6 min PLN ptatne na koniec odpowiednio marca i sierpnia 2020 roku oraz
stycznia 2021 roku.

Elektrobudowa i ZUE ustality sposéb wykonania ugody - Elektrobudowa zaptaci na rzecz MPK 1,2 min PLN, a ZUE 1
min PLN. Brak zaptaty ktérejkolwiek z rat lub jej czesci w ustalonych terminach powoduje natychmiastowg
wymagalnos$¢ catej niezaspokojonej czesci wraz z odsetkami ustawowymi za opdznienie.

Elektrobudowa podata, ze powyzsze zdarzenia obnizg jej wynik operacyjny w pierwszym poétroczu 2019 roku o 0,8
min PLN.

Elektrobudowa zobowigzata sig, ze do 20 sierpnia przedstawione zostang przez inwestora branzowego parametry i
warunki dokapitalizowania, a do 30 sierpnia spétka uzgodni z bankami oraz ubezpieczycielami dlugoterminowa
strukture finansowania obejmujgcg zaréwno dtug jak i dokapitalizowanie

Na mocy umowy zmieniajacej najpdzniej 20 wrzesnia 2019 r. wszystkie niesptacone kwoty gtéwne, wraz z odsetkami
z tytutu dokumentéw finansowania w rozumieniu umowy o finansowanie stang sie wymagalne.

PGNIG prognozuje, ze produkcja gazu ziemnego ze zt6z krajowych i zagranicznych wyniesie 4,6 mid m3 w 2019 r.,
4,8 mld m3 w 2020 r. i 5,2 mld m3 w 2021 r. W przypadku ropy naftowej wolumeny produkcji wyniosg 1,3 min ton w
2019 r. oraz 1,4 min ton w 2020 i 2021 r.,

Krajowe wydobycie gazu ziemnego wzrosnie z 3,9 mld m3 w 2019 i 2020 roku do 4 mid m3 w 2021 r. Zwigkszenie
produkcji bedzie efektem wigczenia do eksploatacji nowych odwiertéw na Podkarpaciu i Nizu Polskim. Wolumen
wydobycia ropy naftowej w Polsce w 2019 r. wyniesie 778 tys. ton, a w kolejnych dwdch latach 747 i 733 tys. ton.
Spadek wydobycia bedzie konsekwencjg naturalnego sczerpywania sie krajowych zt6z.

Zgodnie z prognozg, wydobycie gazu ziemnego na Norweskim Szelfie Kontynentalnym wyniesie 0,5 mld m3 w 2019
oraz w 2020 roku i wzro$nie do 0,7 mld m3 w 2021 roku. Produkcja ropy naftowej wraz z kondensatem i NGL wyniesie
475 tys. ton w 2019 roku, 611 tys. ton w 2020 roku i 671 tys. ton w 2021 roku.

Jednoczesnie spotka prowadzi intensywne dziatania zmierzajgce do nabycia nowych aktywow produkcyjnych, aby po
2022 roku sprowadza¢ gaz ziemny do Polski gazociagiem Baltic Pipe, o przepustowosci do 10 mid m3 rocznie. 2,5
mld m3 tego surowca ma stanowi¢ wydobycie wtasne spétki. Wedtug norweskich wtadz, jak dotagd od wczesnych lat
70-tych w Norwegii wydobyto mniej niz potowe szacowanych zasobow ropy i gazu.
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Spétka w 1H’19 miata 88,8 min PLN przychodéw, 5,2 min PLN EBIT, oraz 5,1 min PLN zysku netto. Rok temu byto to
odpowiednio: 198 min PLN, 115,1 min PLN oraz 100,4 min PLN zysku netto.

Action ustalit z czescig wierzycieli tres¢ porozumienia, na podstawie ktérego uzgodniona zostata tres¢ propozyciji
uktadowych, majgcych by¢ przedmiotem gtosowania nad ukladem. W przekonaniu zarzadu spétki porozumienie jest
przetomowym wydarzeniem.

Przed spotka teraz ztozenie uzgodnionych propozycji uktadowych w sadzie (co nastgpi w najblizszych dniach) oraz
ostatni krok i dopetnienie formalnosci, czyli wysytka kart do gtosowania nad uktadem i samo gtosowanie. Komplety
dokumentéw do gtosowania wraz z niezbednymi informacjami zostang rozestane wierzycielom w najblizszym czasie.
Zarzad Action liczy, ze caly proces bedzie trwat nie dtuzej niz do konca biezacego roku.

Spétka podpisata w srode umowe z wojewddztwem podkarpackim na dostawe 10 zespotoéw trakcyjnych za 187,3 min
PLN netto. Dostawy ZT bedg odbywac¢ sie w 2020 roku.

Polwax zawart z ING Bank $Slgski umowe w sprawie czasowego i warunkowego powstrzymania sie od egzekwowania
zobowigzan wynikajgcych z umowy kredytowej z 2016 roku

Bank zobowigzat sie wobec spotki, ze do dnia zawarcia porozumienia dotyczacego zasad kontynuowania
finansowania przez bank, jednak nie dtuzej niz do dnia 30 wrzesnia 2019 roku, do powstrzymania sie od wykonywania
swych praw wynikajgcych z umowy kredytowe;.

ING bedzie udostepniato finansowanie wynikajgce z umowy w granicach limitu kredytowego danego kredytu, a w
szczegoblnosci nie bedzie blokowaé spodtce zadnych Srodkéw pienieznych, bedzie umozliwiat korzystanie z kredytu
wieloproduktowego, w tym bedzie udostepniat srodki na kolejne wykorzystanie w ramach tego kredytu. Bank bedzie
tez wystawiat gwarancje i akredytywy w granicach limitu, jaki umowa kredytowa przewiduje.

Konsorcjum Mostostal Zabrze Gliwickie Przedsiebiorstwo Budownictwa Przemystowego (GPBP, lider) i Termo-Klima
MK podpisato ze Szpitalem Specjalistycznym Nr 2 w Bytomiu umowe na realizacje robét budowlanych w trybie
"zaprojektuj i wybuduj" w ramach zadania inwestycyjnego pn.: "Organizacja Slgskiego Centrum Medycyny Fizykalnej
i Wczesnej Diagnostyki Nowotworéw na bazie Oddziatu Klinicznego Choréb Wewnetrznych, Angiologii i Medycyny
Fizykalnej Szpitala Specjalistycznego Nr 2" za 21,4 min PLN brutto, z czego szacunkowe wynagrodzenie brutto
przypadajgce na GPBP wyniesie ok. 14 min PLN.

Termin zakonczenia realizacji umowy wraz z podpisaniem protokotu odbioru kohcowego robét przypada na marzec
2021r.

W Tauronie Wydobycie sytuacja jest bardzo trudna, czes¢ inwestycji nie zostata ukonczona, wigc poprositem o ich
przeglad, by wiedzie¢, ktére mozna przyspieszy¢, by odbudowaé potencjat tej spotki. Trzeba tez ustabilizowaé
zarzadzanie ta firma - mowi nowy wiceminister energii Adam Gaweda. - Dziennik Gazeta Prawna

Transakcja zakupu 45% akcji NN Investment Partners TFI przez ING Investment Holding (Polska), spotke zalezng od
ING Banku Slgskiego, zostata zamknieta. Cena nabycia, po dokonaniu stosownych korekt, wyniosta 166,3 min PLN.
Bank szacuje, ze transakcja ta obnizy skonsolidowany fgczny wspétczynnik kapitatowy oraz wspétczynnik Tier 1 o
okoto 16 pb.

PKP Cargo w okresie styczen-czerwiec 2019 roku przewiozto 50 min ton towaréw, co oznacza spadek r/r o0 7,8. Praca
przewozowa osiggnieta w 1H’19 wyniosta 12,6 mid tkm i byta nizsza o 10,4% niz w 2018 roku. W samym czerwcu
2019 roku pociggi PKP CARGO przewiozty 7,7 min ton towaréw. Natomiast praca przewozowa wyniosta 2 mid tkm.

Spétka do tej pory nie otrzymat od brytyjskiej spotki Prologics ptatnosci za sprzedaz 100% udziatéw w ProService
Worldwide. Zarzad polskiej spétki do kofica wrzesnia chce wyjasnic te sytuacje.

Na ptatnos¢ za udziaty w ProService sktadata sige kwota 7 min PLN oraz "guarantee price", ktdra stanowi porgczenie
diugu ZAO Work Service z siedzibg w Moskwie oraz ProService do wysokosci 20,5 min PLN. Termin ptatnosci uptynat
30 lipca 2019 roku.

Akcjonariusze spotki wyrazili zgode na objecie 10 tys. nowych udziatéw w PGNiG Upstream Norway AS o tacznej
wartosci subskrypcyjnej 1 mld NOK, wynika z podjetych uchwat. NWZ zarzgdzito takze przerwe w obradach do 21
sierpnia br., do godz. 12.00.

Banki udzielity w czerwcu kredytéw na nieruchomosci mieszkaniowe o wartosci 4,7 mld PLN wobec 5,0 mld PLN w
maju. Srednie oprocentowanie kredytéw na nieruchomosci pozostato na poziomie 4,3%, tak jak w maju.

W czerwcu banki udzielity kredytdw na cele konsumpcyjne o wartosci 6,2 mid PLN wobec 6,7 mld PLN w maju.
Srednie oprocentowanie tego typu kredytu wzrosto do 8,1% z 8,0% w maju.
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PKN Orlen oraz PZU ztozyty do UOKIK wniosek w sprawie utworzenia wspolnego przedsiebiorcy

Do utworzenia wspoélnego przedsiebiorcy wykorzystana zostanie istniejgca juz spétka nalezaca do grupy kapitatowej
PZU - Sigma BIS. Sigma BIS nie prowadzita dotychczas dziatalnosci gospodarczej. Po przeprowadzeniu transakcji
$wiadczy¢ bedzie ustugi w zakresie planowania, opracowywania strategii emisji materiatéw reklamowych w mediach,
sponsoringu projektéw mediowych, negocjowania oraz zakupu czasu i przestrzeni reklamowej w mediach,
opracowywania badan i analiz skutecznosci aktywnosci reklamowej w mediach, badania rynku, ustug sprzedazy
wiasnej powierzchni reklamowej PKN Orlen i PZU oraz performance marketingu. Ustugi te $wiadczone bedg zaréwno
na rzecz podmiotéw z grup kapitatowych PKN Orlen i PZU jak rowniez podmiotow trzecich.

Profil Zaufany za posrednictwem serwiséw transakcyjnych PKO Banku Polskiego utworzyto 670 tys. klientéw, co
przektada sie na 26% udziat w zaktadaniu Profili Zaufanych w rynku bankowym.

Spétka nie wyptaci $rodrocznej dywidendy za pierwszg potowe 2019 roku. Operator turystyczny podtrzymat
diugoterminows strategie przeznaczania 70-80% zysku na wyptate dywidendy.

Miraculum i Hana Engineering Korea Co. Ltd nie osiagnely porozumienia w przedmiocie podpisania dtugofalowe;j
umowy na wylgcznos¢ w zakresie wspoétpracy handlowej dotyczacej dystrybucji i sprzedazy produktow
kosmetycznych marki Joko na terenie Korei Potudniowe;.

Unimot otworzyt czwartg stacje paliw pod marka Avia na Ukrainie. Stacja dziata na zasadach franczyzy w
miejscowosci Uzhorod niedaleko granicy ze Stowacja.

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