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. 2. . . . Notowania: wtorek, 9 lutego 2016
Niedzwiedzie bronig oporow

Wartos¢ Zmiana
Wczorajsza sesja zapowiadata sie dos¢ obiecujgco, gdyz jeszcze przed potudniem 1D YTD
m|e||§m){ testowanie linii trendu jednak po dtuzszej konsolidacji w okolicach gy 17610 0.4% 5.3%
mkatlksll(movy sesji byll<| ;kapltglloyva+y. Opecnlebzamlast % I1"g>rsowr.?1n|u pOZ’IOITllltJ”]SOO e 10677 05% 52%
pkt. kupujacy powinni mysle¢ raczej o obronie najblizszych wspar¢, ktore w o 33379 0.6% 6.4%
przypadku WIG20 znajdujg sie w okolicy 1746 pkt. i 1726 pkt. Patrzgc na nastroje S 123575 025 659
na zagranicznych parkietach mozna sagdzi¢, ze utrzymanie sie¢ powyzej tych ' ' c“ . c"
poziomoéw moze byé bardzo trudnym zadaniem. Kontrakty na amerykanskie S ___ 131658 CM0 320 62008
indeksy tracg o poranku ponad 0,6%, a na DAX 1,5% co raczej ustawia otwarcie W!CBank A | .00
notowan na warszawskim parkiecie. Po kilkukrotnym nieudanym ataku na opory W!G Bud BE Bl R
przed naszymi indeksami stoi widmo ponownego ruchu w okolice miniméw trendu. WIG Chemia 15706.4 -0.8% -4.6%
Ze strony danych makro nie bedzie dzisiaj zadnych wiekszych impulséw z racji WIG Dew 144838 -0,1% -4,3%
do$¢ ubogiego kalendarza makro. Jedynie o godzinie 16:00 czasu polskiego WIG Energia 30264 0,7% 3,3%
Prezes FED wystgpi tym razem przed senacka komisjg WIG Media 4061,7 1,5% 3,0%
Marek Jurzec WIG Paliwa 4.006,8 -2,6% -10,3%
WIG Spoz 3105,0 0,3% -9,2%
WIG Surowce 18134 -0,7% -7,3%
WIG Telco 813,9 -1,0% 0,7%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK DAX 90173 Le%  -161%
CAC40 4061,2 1,6% -12,4%
= Instal Krakéw: Spotka ma warunkowg umowe na prace przy bloku energetycznym w Jaworznie za gy 228885 1,4% -4,3%
ok. 76 min PLN [komentarz BDM]; S&P500 18519 0.0% “0.4%
= Robyg: Deweloper oczekuje dalszej stabilizacji cen mieszkan; DJIA 15914,7 0,5% 8,7%
= Handel: Przedstawiciele MF spotkali sie z PIH; handlowcy oczekujg zmiany zatozen podatku od Nasdaq Comp 42836 0,4% -14,5%
sieci w przypadku franczyzobiorcow; Bovespa 40376,6 0,5% 6,9%
= Banki: NBP szacuje, ze koszt restrukturyzacji kredytéw walutowych moze wynie$¢ 44 mid PLN; Nikkei225 157134 -2,3% -17,4%
= PGNIG: RN powotata Piotra Wozniaka na stanowisko prezesa grupy; spotka podata szacunki ~S&P/ASX 200 48211 1,0% 9.0%
wynikéw za 4Q’15 — przychody spadty do 9,8 mid PLN, a EBITDA skorygowana do 1,6 mid PLN; Ztoto 1192,0 -0,4% 12,2%
= Cube.ITG: Spoétka przeprowadzi emisjg 1,5 min akcji w celu akwizycji ITMED; Miedz (G090 2 Rz
= BOS: Bank poinformowat, ze poni6st w 15 ok.12,6 min PLN ksiegowej straty; Ropa 272 B2 25,200
EUR/PLN 4,40 -1,0% 3,2%
= Kety: Zarzad opublikowat prognozy na 16 (wzrost przychodéw do ponad 2,1 mid PLN i zysku netto
s . ) USD/PLN 3,92 -0,3% -0,1%
do 245 min PLN); wiadze spétki zarekomendowaty wyptate 60% ubiegtorocznego wyniku netto
[komentarz BDM]; CHF/PLN 4,01 -0,9% 2,2%
) i . i - i " EUR/USD 1,12 0,7% 3,3%
= Benefit Systems: Spétka planuje przeznacza¢ co na mniej 50% zyskéw na skup akcji wtasnych w
latach 2016-19: USD/IPY 114,2 -0,6% -5,0%
= Grupa Azoty: ZAK planuje wyda¢ w '16 ok. 380 min PLN, z czego potowa $rodkéw ma by¢ wydana
na dokonczenie budowy elektrocieptowni [komentarz BDM];
WYKRES DNIA FW20: wtorek, 9 lutego 2016
Wartosé Zmiana 1D
Japonski jen jest najmocniejszy do dolara od listopada 2014 ! Kurs otwarcia 1778 22 1.25%
Kurs zamknigcia 1762 -7 -0,40%
USD/JPY daily Kurs min. 1762 21 1,21%
ey - Last P 120 i i i i i i i Kurs max. 1795 19 1,07%
Wolumen obrotu 17 899 -2 242 -11,13%
Otwarte pozycje 55 849 -19 -0,03%
System:

Aktualna pozycja — dtuga
Sygnat otwarcia krétkiej — 1745
Ostatnia zmiana sygnatu z krétkiej na diugg - 1743

Opory 1802 1817 1859 1917

| ,1“ oo P | |
l”“LfH U“ﬂ..r‘*ﬁwmf"hm,.ﬁ" P . : : Wsparcia 1722 1700 1658 1632

20y VD

Zrodio.: BDM SA -Blbomberg
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GPW PODSUMOWANIE

FW20 (1,778.00, 1,795.00, 1,762.00, 1,762.00, -7.00000) E 2350 )
Indeks Open Low High Close
[ 2300 WIG20 17724 17610 17921 17610
[ ,,s0 WIGS0 19837 19677 20021 1967,7
mWIG40 33634 123275 123822 33379
[ 2200 swiGg0 123453 33379 33825 123575
E 2150 WIG-PL 452934 447916 45293,4 447916
WIG 44104,2 43 858,6 44 447,6 43 858,6
[~ 2100
F 2050 WIG20 Cena Mkt Cap
F 2000 Alior 61,50 4472
E 10s0  AssecoPL 55,52 4608
BZ WBK 254,00 25 206
F Y% ccc 12550 4819
- 1850 Cyfrowy P. 22,07 14115
E laoo EMea 11,20 4944
Energa 13,87 5743
F 1750 Eurocash 56,90 7 900
E 1700 KGHM 58,58 11716
LPP 5011,0 9196
F %% mBaNK 311,85 13172
——————— Orange 6,50 8530
lAugust September October November December 2016 ‘Februarv Pekao 145,00 38 058
PGE 13,77 25747
WIG20 (1,772.40, 1,792.10, 1,760.99, 1,760.99, -6.45996) = 2300 PGNIG 4’98 29382
PKN Orlen 58,23 24905
F 2250  PKOBP 23,72 29 650
E oo PRY 32,02 27 650
Synthos 3,80 5028
~ 2150 Tauron 2,70 4732
F 2100 mWIG40 Cena Mkt Cap
[ 2050  Amica 163,40 1270
Apator 26,45 876
E209° azoty 96,50 9572
[ 1050  Budimex 199,60 5096
Handlowy 75,50 9865
[ 1900 Bioton 11,93 1024
E 1gs0  Boryszew 4,39 1054
Intercars 233,00 3301
[ 1800 CD Projekt 22,21 2109
E 15e0  Ciech 77,10 4063
Comarch 115,00 935
.~ 1700 Amrest 174,20 3695
e ECO 5,52 2278
Emperia 67,01 887
-————————— Forte 50,75 1213
‘Auqus( ‘Seplember ‘October ‘November December 2016 ‘Februa!y
GetinNoble 0,45 1103
KOMENTARZ POPOLUDNIOWY GPW 34,00 1427
Silne Pekao oue £:50 8175
Getin Hold 1,31 958
W ostatnich dniach warszawski parkiet zaskakiwat inwestoréw bardzo wyrazng sitg relatywna, e 0.86 231
dzieki ktorej WIG20 znajduje sig blisko maksiméw z ostatnich tygodni, podczas gdy wiele g gsk 10555 13732
europejskich indekséw w tym tygodniu notowato nowe minima. Dzisiejsza sesja przyniosta T 75,00 582
zdrowe zmniejszenie tej relatywnej sity GPW, cho¢ przyszto ono w zaskakujgcym momencie, [ B A2
czyli w dniu bardzo pozytywnej poprawy zewnetrznej. Dzieki 10% odbiciu akcji Deutsche Banku — 44'50 p—
wyraznie odskoczyly inne europejskie banki, a to pozwolito na 2% wzrosty gtéwnych indekséw '
naszego kontynentu. WIG20 w tym czasie rést o ponad 1%, lecz w drugiej potowie sesji atak . i 2904
podazy z tatwoscig sprowadzit indeks 30 punktéw w dét, przez co na zamknieciu WIG20 stracit <Y 20010 R,
0,3%. Gtownym orezem sprzedajacych byt dzié PKN Orlen spadajacy o 2,7%, co jest i Gz
kontynuacjg widocznej od kilku tygodni stabosci waloréw koncernu po przetamaniu wsparcia 62 ~ Bogdanka =2 183
zt. Silniejsze od indeksu byly natomiast spétki energetyczne na czele z rosngcg o 3,8% Eneg. Medicalg 20050 596
Jesli chodzi o sytuacje zewnetrzna, to mimo odbicia niemiecki DAX znajduje sie ponizej Millennium 541 6563
styczniowego dotka, a zatem wcigz bardziej prawdopodobny jest spadek w kolejnych dniach. Netia 5,46 1901
Jak pokazata dzisiejsza sesja na GPW niewielka podaz wystarczy do zepsucia nastrojow na Neuca 328,00 1474
naszym rynku i poki gtéwne gietdy europejskie nie rozwing powazniej swojej wzrostowej Orbis 60,58 2791
korekty, ryzyko ,gonitwy w dot’ przez WIG20 nadal jest podwyzszone. Technicznie jednak Pcwm 36,00 429
$rodowa sesja wiele nie zmienita — na wykresie wida¢ trend wzrostowy od potowy stycznia z  pkp cargo 49,90 2235
gtéwnym wsparciem na poziomie 1726 punktéw i zgodnie z ostatnimi zatozeniami znizke sanoki 48,50 1304
powyzej tego putapu traktowatbym jako spokojne schtodzenie przed kolejnym ruchem w goére. Stalprodukt 245,15 1649
Trakcja 12,85 660
Piotr Kaczmarek, CFA  Wawel 101200 1518
ZE PAK 7,19 365
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Zmiana Obrét
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-0,4% 656

-0,3% 662

zmiana

1D YTD
02% -7,5%
-1,0%  -2,3%
-1,5% -10,6%
0,6% -9,4%
1,8% 5,7%
38% -0,9%
0,6%  9,7%
14% 17,3%
-0,5% -7,7%
-1,6% -9,8%
-2,2% -0,7%
0,2% -0,9%
02% 1,0%
05% 7,7%
-2,7% -3,1%
-2,8% -14,2%
0,1% -13,2%
13% -59%
-21% -0,3%
-0,7% -6,2%

zmiana

1D YTD
-1,0% -0,6%
-0,2% -14,6%
-0,6% -0,3%
6,1% 5,1%
-1,9% 12,7%
-0,6% -4,3%
1,4% -6,2%
1,7% 1,3%
1,0% 7,8%
-01% -9.2%
-0,1% 7,9%
-3,8% 2,5%
-1,3% -15,3%
0,0% 2,8%
2,0%  0,0%
0,0% -27,4%
0,0%  0,7%
0,0% 4,4%
16% 5,6%
-2,3% 43,3%
-5,3% -8,6%
-0,9% -9,6%
-1,9% 11,6%
0,8% -4,9%
0,1% 8,4%
-1,0% -1,3%
-1,0% -4,9%
-24% 62%
0,0% -2,7%
-0,7% 2,9%
-45%  2,1%
-0,6% -5,6%
1,0% -0,7%
08% 1,7%
12% -13,4%
0,6% -7,7%
-1,9% -14,0%
-1,2%  5,3%
-1,8% -9,1%
0,6% -19,1%
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Instal Krakow Konsorcjum Instalu i Nafto zawarto ze spdtkg zalezng Rafako warunkowgumowe opiewajacg na
ok. 75,9 min PLN brutto na realizacje bloku energetycznego w Jaworznie. Prace majg by¢ zakonczone w
lutym 2018 roku.

BDM: W komunikacie nie podano ile doktadnie wynosi udziat Instalu. Przyjmujgc 50% dawatoby to
ok. 31 min PLN netto. Kontrakt wpisuje sie w kompetencje, ktére spotka budowata w ostatnich latach w
segmencie energetycznym, opiewa jednak na znacznie nizszg warto$¢ niz umowy podpisywane w 2013
roku.

Robyg Prezes Kazanelson oczekuje dalszej stabilizacji cen mieszkan. Jego zdaniem perspektywy dla branzy sg
caly czas korzystne, jednak rosngce ceny dziatek w najlepszych lokalizacjach mogg przetozy¢ sie na
~wykruszenie” graczy o stabszej pozycji gotéwkowej i konsolidacje sektora.

Deweloper zakupit dziatke o pow. 0,7 ha za 5,5 min PLN.

Handel Przedstawiciele PIH po spotkaniu z ministrem Szatamachg powiedzieli, ze MF ,jest skionne jeszcze raz
pochyli¢ sie nad projektem ustawy”. Zdaniem prezesa PIH zmiany mogg dotyczy¢ zagadnien franczyzy,
a nie wysokosci proponowanych stawek.

Ministerstwo Rozwoju wskazato, ze vacatio legis powinno zosta¢ wydtuzone w zwigzku ze zmianami w
prawie podatkowym. MR (podobnie jak resort nauki) obawia sie zahamowania rozwoju franczyzy i
ograniczenia konkurencyjnosci na rynku.

BDM: Zapisy projektu dot. objecia podatkiem franczyzy od poczatku budzity duzy sprzeciw $rodowisk
handlowych. Zdaniem wielu stowarzyszen przyczyni sie to do zatrzymania rozwoju tej formy handlu, co
od pewnego czasu przewija sie rowniez w wypowiedziach czesci ministrow. Watpliwosci budzg takze
przepisy dot. egzekwowania daniny, ktére dla wielu podatnikéw mogg by¢ nieczytelne (wskazywat na to
m.in. prof. Modzelewski). MF zamierza do konca lutego odpowiedzie¢ na pismo KE, ktére kwestionuje
progresje podatku.

Banki NBP wskazuje, ze restrukturyzacja kredytéw walutowych negatywnie odbije sie na odpornos$ci sektora i
szacuje koszty bezposrednie restrukturyzacji na ok. 44 mid PLN. Analitycy NBP wyliczyli, ze
zaangazowanie sie banku centralnego w proces mogtoby pochtong¢ ok. 50% rezerw walutowych.

OFE ZUS przekazat do funduszy 20,1 min PN.
Ferro IK Investment Partners ztozyt do UOKIK wniosek o zgode na przejecie kontroli nad spétka.
PGNiG Rada nadzorcza powotata 6-osobowy zarzad. Prezesem zostat Piotr Wozniak.

Spotka podata wstepne szacunki wynikéw za 4Q’15 wraz z poziomem odpiséw.

BDM: Wyniki na kazdym z pozioméw sg stabsze w ujeciu r/r. Przychody wyniosty 9,77 mid PLN, EBITDA
raportowana 0,77 mid PLN, EBITDA skorygowana 1,61 mid PLN. Oczyszczona EBITDA wypadfa 10%
powyzej naszych zatozen, natomiast raportowana 20% ponizej. Wieksza od naszych prognoz jest z
skala odpiséw w segmencie wydobywczym, nie uimowali$my takze straty na hedgingu. Odpisy dotycza:
Segment Poszukiwan i Wydobycia - $rodki trwate w budowie: 0,36 mid PLN (w tym sejsmiki i odwierty
negatywne: 0,08 mid PLN) - $rodki trwate zwigzanych z wydobyciem: 0,15 mid PLN; Segment Obrot i
Magazynowanie — odpis na zapasach gazu: 0,22 mld PLN. Ujemny wynik na hedgingu: -0,11 mid PLN.

Wstepne szacunki za 4Q’15 [mid PLN]
4Q'14 4Q'15 zmianar/r 4Q'15P BDM odchylenie

Przychody 11,5 9,8 -14,9% 9,1 7,5%

EBITDA 1,4 0,8 -43,3% 1,0 -20,0%
odpisy -0,5 -0,7 -0,5

-aktywa E&P 04 -04 0,2

-sejsmika -0,1 -0,1 -0,1

-zapasy gazu 0,0 -0,2 -0,2

wynik na hedgingu 0,0 -0,1 0,0

EBITDA skoryg 1,8 1,6 -12,6% 15 10,1%

Zrédto: BDM S.A., spotka
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PKO Bank Hipoteczny skierowat do mniej niz 150 inwestoréw propozycje nabycia obligacji o tgcznej
wartosci nominalnej 7,5 min PLN. Wykup przypada na 11 maja 2016 roku.

Spotka zadecydowata o emisji 1,5 min nowych akcji (po 4,55 PLN/walor), ktére majg postuzy¢ do

sfinalizowania przejecia ITMED i posrednio Data Techno Park. Do akwizycji ma doj$¢ jeszcze w 1Q’16,
co ma pozwoli¢ wzrost przychodéw powyzej 200 min PLN.

Spotka wypracowata w styczniu 10,5 min PLN obrotéw, z czego w salonach wtasnych ok. 8,5 min PLN.

Przychody miesigeczne Solara

m | | |
8
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2

luty
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i

styczen
marze
lowie cien
lipie
siarpien
wrzasien
patdzizrnik
listopad
grudzien

czerw

2013 m7014 2015 W2016

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Spotka miata najkorzystniejszg oferte w przetargu dla Regionalnej Bazy Logistycznej we Wroctawiu.
Oferta opiewa na 21,5 min PLN brutto.

Bank podat w komunikacie, ze wykaze strate bilansowg za '15 rzedu 12,6 min PLN. Jest to efekt
obcigzeniami poniesionymi w 4Q’15 (ok. 28 min PLN przekazane do BFG oraz 9 min PLN przekazane
na Fundusz Wsparcia Kredytobiorcéw).

Grupa opublikowata prognozy na '16. Zarzad spodziewa sie wzrostu obrotéw do ponad 2,1 mid PLN oraz
ok. 245 min PLN zysku netto. Jednocze$nie spdtka szacuje, ze poniesie CAPEX w wys. 359 min PLN.
Tak wysokie naktady oraz planowana wyptata dywidendy (rekomendowana wyptata rzedu 60%
ubiegtorocznego wyniku netto) majg wg prognoz spowodowac¢ wzrost zadtuzenia na koniec '16 do 560
min PLN. Wiadze Ket nie wykluczyly jednoczes$nie przeprowadzenia akwizycji (mozliwe sg dwa
przejecia).

BDM: Zysk netto ma siegng¢ 245 min PLN, przy czym ujeto w tej kwocie 50 min PLN aktywa
podatkowego. Zatozona EBITDA na 2016 rok jest o 9% wyzsza niz wykonanie 2015 roku (331 min PLN,
pierwotna prognoza zarzgadu zostata przekroczona o ok. 10 min PLN). Zaktadany na biezacy rok wynik
jest takze kilka procent wyzszy niz nasze poprzednie prognozy ujete w rekomendacji z sierpnia’15
(Trzymaj z ceng docelowg 305,0 PLN) oraz obecny konsensus. Zwracamy takze uwage, Zze
obowigzujgca na lata 2015-20 strategia implikowata poziom 360-370 min PLN dopiero na 2017 rok.

Zarzad zarekomendowat wyptate 60% zysku za 2015 rok w formie dywidendy, co daje DPS'16=13,2
PLN/akcje. Za 2014 rok wyptacono 14,4 PLN — uwazamy, ze ostatecznie dywidenda za 2015 moze byc
podobna, pierwotna propozycja rok temu takze zostata zrewidowana w goére. Zwracamy uwage, ze
propozycja dywidendy ze strony zarzgdu kalkulowana jest na bazie raportowanego zysku netto (60% wg
strategii), co przy wykonaniu prognozy spétki na 2016 implikowatoby DPS’17=15,6 PLN (div yield=5,6%).

Po stronie CAPEX-u 2016 rok powinien byc¢ najintensywniejszym z aktualnej strategii. Przy naktadach na
poziomie 359 min PLN oraz 205 min PLN wydanych w 2015 roku zaawansowanie planu inwestycyjnego,
ktéry do 2020 roku ma zamkng¢ sie w kwocie 930 min PLN, przekroczy 60%. W komunikacie
dotyczgcym prognoz zarzad sygnalizuje mozliwosc akwizycji podmiotow w segmentach SWW i SSA o
przychodach odpowiednio do 50 min EUR i 20 min EUR (Kety handlowane sg na wskazniku
EV/S’16=1,4x, przy czym wycene podwyzsza segment opakowaniowy).

Spdtka planuje przeznacza¢ co najmniej 50% zyskéw na skup akcji wikasnych w latach 2016-19.
Skupione papiery moga by¢ przeznaczone do umorzenia, dalszej odsprzedazy lub na inny cel okreslony
uchwatg zarzadu.
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Grupa zwotata na 3 marca zgromadzenie akcjonariuszy, ktére ma podjg¢ decyzje o podwyzszeniu
wskaznika dtugu netto/EBITDA do 3,5% z 3,0%. Warto$¢ uprawnia do wczesniejszego wykupu
papierow.

GA ZAK zamierza przeznaczy¢ w 16 ok. 380 min PLN na inwestycje. Potowa $rodkéw ma by¢
przeznaczona na dokonczenie budowy elektrocieptowni. Zmodernizowana ma by¢ takze instalacja
mocznika, a dodatkowo spotka chciataby réwniez podjg¢ decyzje w zwigzku projektami dot. gazu
koksowniczego i zgazowania wegla.

BDM: Wiadomo$¢ negatywna. Budzetowy CAPEX ZAK 380 min PLN jest zdecydowanie wigkszy od
naszych oczekiwan (ok. 205 min PLN). Spétka podata, ze w 2015 roku wydatkowata ok. 263 min PLN
wobec naszych zatozen 285 min PLN. Ok. 20 min PLN przesunefo sie wiec na 2016 rok. By¢ moze
spotka kalkuluje w wydatkach projekt zgazowania wegla, czego my nie zaktadalismy. Spotka do tej pory
nie podata szczegotow projektu.

Prezes Bauer ocenit, ze styczniowa sprzedaz byta bardzo dobra, szczegdélnie w marce Adam Feliks
Prochnik. Jednoczes$nie wyzsza powinna by¢é marza handlowa, ktéra nie byta obcigzona duzymi
promocjami. Bauer nie wykluczyt podwyzki cen w zwigzku z wprowadzeniem podatku od sprzedazy
detalicznej oraz utrzymujgcym sie wysokim kursem EUR/PLN.

Stabsze wyniki sprzedazowe za styczen spoétka ttumaczy wygaszaniem nierentownej czesci biznesu
B2B. Baltona zamkneta m.in. nierentowne placéwki w Belgii, co docelowo ma poprawi¢ rentownosc oraz
ograniczy¢ zapotrzebowanie na kapitat obrotowy.

Spdtka z NewConnect wypracowata w 4Q’15 ok. 0,8 min PLN zysku netto oraz 2,5 min PLN przychodéw.

Grupa oczekuje, ze sprzedaz piwa w Polsce pozostanie na podobnym poziomie co w '15 liczgc w
hektolitrach, jednak w ujeciu wartosciowym moze spas¢. Koncern zamierza skupi¢ sie¢ na rozwoju
kluczowych obszaréw, a dodatkowo kontynuowaé ograniczanie kosztéw. Zywiec chce zainwestowaé w
poprawe jakosci obstugi oraz wzmochnienie marek.

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

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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