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KOMENTARZ PORANNY Notowania: sroda, 13 wrzesnia 2017
Wartos¢ Zmiana
1D YTD
Tradycyjne uspokojenie przed DTW WiG2o 2500,2 0.2% 28.4%
Ostatnie dwa tygodnie kontrakt spedzit w konsolidacji 2500-2550 pkt. Smielsze  wic3o 2887,1 -0,1% 28,7%
proby wyjscia dotem z tego obszaru ma razie spetzly na niczym. Korekcie mwic4o 49331 0,1% 17,0%
przeszkodzity lepsze nastroje na rozwinietych rynkach zagranicznych. Lekkie swicso 15116,3 0,5% 6,0%
umocnienie dolara (DXY +2% od dotka) na razie nie wptyneto na postrzeganie g 64719.8 0.2% 251%
rynkow EM. A moz,e, bp indekg ry'nl'«')w wschodzacych.dotar’f 'do waznego OPOrU (i Banki 74008 0% 18.3%
(od_ 2011 roku), ktéry kilkukrotnie juz zatlfzy_r:nywa’f szarzg _byl_«)_yv. '_I'a z k_cslel byta 6 eud 32195 0.8% 12.7%
wyjatk_owo udana, bo w 20]_.7 r_oku nie mieliSmy przeciez jak@Js’ wiekszej kprell(ty — 5 - .
tego indeksu. Jutro trzeci pigtek kwartatu czyli tzw. dzien trzech wiedzm
. 2. . . . . . . . WIG Dew 21748 0,2% 18,9%
(wygasanie wrzesniowej serii kontraktow terminowych). Nie oczekujmy wigc ) . )
wiekszych ruchéw. Z decyzjami mozna poczekaé do nowego tygodnia. Dzig “'©Enerda S i SRR
nastroje o poranku sa raczej negatywne. Wigkszos¢ parkietéw w Azji konczyla W' 21031 -25% -24%
sesje czerwonym kolorem. Kontrakty na DAX spadajg o0 0,2%. WIG Media AERES ;1 =2
. WIG Paliwa 81339 -0,2% 43,5%
Krystian Brymora )
WIG Spoz 41116 -1,0% -1,0%
WIG Surowce 4782,0 -1,9% 36,0%
WIG Telco 756,3 -0,4% 3,6%
DAX 12 553,6 0,2% 9,3%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 5217,6 0,2% 7,3%
BUX 38119,1 0,1% 19,1%
i L X S&P500 24984 0,1% 11,6%
= Pfleiderer: Rafat Karcz odejdzie z zarzadu Pfleiderer Group [komentarz BDM]; SR 221582 0.2% 121%
= Elektrotim: Stabe wyniki 2Q’17 [komentarz BDM]; Nasdaq Comp 6 460,2 0,1% 20,0%
= Erbud: Pawet Smolen z zrezygnowat z funkcji cztonka zarzadu [komentarz EoicSEg JEA8LS Q5% 2
BDM]; Nikkei225 197979 0,3% 3,6%
S&P/ASX 200 57372 -0,1% 1,3%

= GTC: Spdtka nie obawia sie ewentualnego podatku od nieruchomosci
komercyj nych; Ztoto 1321,6 -0,5% 14,6%

. . . o Miedz 6 668,0 -1,2% 20,5%
= Budownictwo, MS Ptock: PERN oglosit przetarg na budowe 2 zbiornikéw (100 - ° )
- , Ropa 49,3 2,2% -13,6%
tys. m3 kazdy) w Gdansku [komentarz BDMYJ;
) . . . o). EUR/PLN 428 0,5% -2,8%
= Lotos: N-N PTE zmniejszyto zaangazowanie do 4,99%; SRR 360 12% 130%
= Asseco PL: Aviva OFE zwiekszyta udziaty do 14,2%; CHF/PLN 3,73 0,6% -9,1%
= Vistal: Wnioski o upadtos¢ trzech spotek zaleznych; EUR/USD 119 -0,7% 13,0%
= Energetyka: Projekty ustaw o elektromobilnosci i rynku mocy czes$ciowo sie DAY L0 5L I
uzupetniajg - ocenit wiceminister energii;
= MS Zabrze: Aneks zwigkszajgcy warto$¢ prac na projekcie EFRA. FW20: $roda, 13 wrzes$nia 2017
Warto$é zmiana
Kurs otwarcia 2504 -20 -0,79%
WYKRES DNIA Kurs zamkniecia 2509 4 0,16%
Kurs min. 2 497 -2 -0,08%
Kurs przetamat bariere 100 PLN i liczac od zamknigcia z ubiegtej $rody jest juz DTS (S, 2527 14 -0,55%
0,
+30%. Wolumen obrotu 39678 -11 434 -22,37%
Otwarte pozycje 69 558 e #ARG!
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Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subiektywnymi autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
nie sa podstaw zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedaty w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak inter . Publi jie w prasie lub w jie catosci lub czeéci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close
WIG20 2507,7 24995 25223 2500,2
WIG30 28932 28848 29068 28871
MWIG40 4921,0 150758 15180,2 4933,1
SWIG80 15160,6 49210 49532 151163
WIG-PL 66 411,3 66 073,1 66 411,3 66 073,1
WIG 64 853,1 64719,8 65141,2 64 719,8
WIG20 Cena Mkt Cap
Alior 64,11 8287
Asseco PL 47,00 3901
BZ WBK 366,60 36 416
Cccc 279,60 10 950
Cyfrowy P. 26,30 16 820
Energa 13,77 5702
Eurocash 39,40 5483
Jsw 105,00 12328
KGHM 120,30 24 060
Lotos 59,01 10 909
LPP 8928,80 16 540
mBANK 420,00 17 760
Orange 534 7008
Pekao 128,50 33727
PGE 13,37 24999
PGNIG 6,89 39813
PKN Orlen 124,65 53314
PKOBP 34,85 43 563
PZU 47,72 41 207
Tauron 3,94 6 905
mWIG40 Cena Mkt Cap
Alumetal 47,74 739
Amica 160,00 1244
Amrest 335,00 7107
Apator 30,75 1018
Azoty 65,60 6 507
Bogdanka 78,50 2670
Boryszew 10,00 2400
Budimex 224,90 5742
CD Projekt 107,00 10 285
Ciech 64,50 3399
Comarch 171,45 1394
Echo 5,76 2377
Emperia 92,90 1147
Enea 15,01 6 626
Forte 70,13 1678
GetinNoble 1,19 1073
GPW 45,61 1914
GTC 9,94 4675
Handlowy 69,48 9078
ING BSK 205,00 26 671
Intercars 295,00 4180
Kernel 59,20 4 851
Kety 403,75 3832
Kruk 311,00 5829
Medicalg 258,00 930
Millennium 6,70 8128
Netia 3,85 1342
Neuca 270,00 1263
Orbis 82,00 3778
Pfleiderer 41,99 2717
PKP Cargo 64,77 2901
Polimex 6,49 1536
Polnord 9,90 324
Robyg 3,37 975
Sanok 58,51 1573
Stalprodukt 473,00 2639
Synthos 4,80 6352
Trakcja 12,80 658
Uniwheels 253,00 3137
Wawel 1002,00 1503

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
nie 53 podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak inter i
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Zmiana Obrét
-0,2% 761
-0,1% 888
0,1% 206
-0,5% 57
-0,2% 1049
-0,2% 1059

zmiana
1D YTD

-0,7% 18,3%

-21% -12,9%

18% 16,0%

0,7%  37,4%

-0,5% 6,9%

15% 51,3%

-0,8% 0,2%

0,1% 57,0%

-2,7% 30,1%

0,7%  54,3%

0,3% 57,4%

-0,5%  25,3%

-0,9% -3,1%

0,0% 2,1%

0,0% 27,9%

2,8%  22,4%

-1,3%  46,1%

-0,2%  23,8%

0,2%  43,7%

-15%  38,2%

zmiana
1D YTD

0,5% -22,2%

4,4%  -14,2%

-1,8% 13.2%

4,2% 2,8%

-0,7% 4,7%

-0,1% 12,9%

0,4%  24,8%

-0,9% 13,6%

2,3% 105,0%

0,1% 10,6%

-3,6% -1,5%

5,1% 10,8%

0,8% 42,9%

1,8%  58,0%

-1,7% -7,7%

-25% -9,8%

-1,3%  14,2%

-0,1% 21,2%

-1,2% -9,0%

0,0% 27,0%

0,0% 6,3%

-1,0%  -7,3%

0,7% 4,1%

2,1% 31,2%

-0,4% -16,2%

-3,3%  29,1%

0,3% -16,3%

-1,8% -30,8%

0,4% 12,3%

-1,2%  13,8%

-0,2%  37,8%

-0,9%  73,5%

16% 22,1%

0,0% 13,5%

-0,8%  -4,6%

0,4% -9,9%

-1,4% 5,3%

-1,2%  -9,6%

-1,9%  15,4%

-1,1%  -8,9%

i autoréw. Opracowanie | zawarte w nim komentarze
i opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim sa
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Rafat Karcz ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji w zarzadzie Pfleiderer Group z dniem 30 wrzesnia. Rafat
Karcz jest cztonkiem zarzadu, dyrektorem administracyjnym.

BDM: p. Rafat Karcz byt ostatnim Polakiem w zarzgdzie grupy Pfleiderer. W latach 2004-2016 petnit role CFO
w Pfleiderer Grajewo i byt wéwczas gfdwng osobg odpowiedzialng za kontakt z rynkiem finansowym, takze w
okresie potgczenia czesci polskiej z niemieckg na przetomie 2015/2016 roku.

Spotka opublikowata raport za 2Q’17

BDM: wyniki sg stabe. Liczyliémy na odwrécenie tendencji spadku wynikéw r/r. W 2Q’17 wyzszg o 9,56% marze
brutto ,zjadty” koszty SG&A. Gotéwka netto spadta do blisko 1 min PLN z 16 min PLN po 1Q’17 i 11 min PLN
po 2Q’16. Konferencja z zarzgdem dzi$ o 13:00 (Grand Kredens).

Wybrane dane finansowe [mIn PLN]
2Q'16 2Q'l7 zmianar/r

Przychody 52,2 57,6 10,2%
Zysk brutto 2,8 31 9,5%
EBITDA -0,3 -1,7
EBIT 12 26
Zysk netto -1,3 -2,8

Marza zysku brutto  5,5% 5,4%

Marza EBITDA -0,6% -3,0%
Marza netto -2,5% -49%
P/E 12m .

EV/EBITDA 12m 47,0

Zrédto: BDM, spotka

PERN ogtosit przetarg na budowe w bazie magazynowej w Gdansku dwoch zbiornikéw o pojemnosci po 100
tys. m3 kazdy z przeznaczeniem na rope naftowag wraz z infrastrukturg towarzyszacg. Oferty mozna sktada¢
do 2 pazdziernika. Spotka podata, iz termin realizacji dwoch zbiornikow przewidywany jest w okresie nie
diuzszym niz 25 miesiecy.

BDM: Ze spoétek notowanych na GPW kompetencje w obszarze budowy zbiornikbw na paliwa posiada
Mostostal Ptock. Spétka m.in. wykonywata w latach 2014-15 (jako podwykonawca IDS-Budu) cztery zbiorniki
w Terminalu Naftowym w Gdansku o pojemnosci 62,5 tys m3 kazdy — tgczny przeréb na kontrakcie dla
ptockiej spotki wyniést wtedy ok. 85 min PLN. PERN to historycznie najwiekszy klient MS Ptock obok PKN
Orlen. W maju prezes PERN-u zapowiadat, ze spétka planuje m.in. rozbudowe swej bazy magazynowej w
Gdansku, gdzie do 2020 majg powsta¢ dwa zbiorniki na rope naftowg po 100 tys. metréw szesc. Kazdy (ich
dotyczy przetarg). PERN planuje takze rozbudowe Terminalu Naftowego, gdzie do 2020- 2022, dwukrotnie
zwigkszy¢ majg sie pojemnosci magazynowe ropy naftowey.

Akcjonariusze Mangata Holding zdecydowali, ze spdtka wyptaci 5,2 PLN dywidendy na akcje, czyli tgcznie
34,7 min PLN. Dzieh dywidendy to 20 wrzes$nia 2017, a dzien jej wyptaty to 27 wrzesnia.

GTC oczekuje, ze poziom wynajecia Galerii Pétnocnej wzrosnie wkrétce do 95-97% z 90% - wynika z
wypowiedzi Ereza Boniela, dyrektora finansowego GTC. "Koszt catej inwestycji to okoto 800 min PLN.

Spodziewane obroty roczne to réwniez podobna skala - okoto 800 min PLN" — dodat. Otwarcie zaplanowane
jest na dzis.

Globe Trade Centre ocenia, ze ewentualne wprowadzenie podatku od nieruchomosci komercyjnych nie
dotknie dziatalnosci grupy - wynika z wypowiedzi Ereza Boniela, dyrektora finansowego GTC. "Podatek ten
bedzie mozna odpisaé od podatku CIT. Tego typu podatek moze dotkna¢ stabo funkcjonujgce obiekty, ale
projekty GTC, w tym Galeria Péinocna, sg zdecydowanie rentownymi inwestycjami, wiec podatek nas dotykac
nie bedzie" - dodat.

KPMG podato we wtorek, ze Ministerstwo Finanséw zapowiedziato wprowadzenie pewnych modyfikacji do
istniejgcej tresci omawianych przepiséw. Jak podano, do najwazniejszych zmian nalezy m.in. ztagodzenie
wysokosci podatku od nieruchomosci komercyjnych. Zamiast 0,042% wartosci poczatkowej budynku wyniesie
on 0,035% wartosci poczatkowej budynku miesiecznie i bedzie on pobierany jedynie od nadwyzki wartosci
poczatkowej przekraczajacej 10 min PLN, a nie od catosci wartosci budynku, gdy przekracza ona 10 min PLN.

Projekty ustaw o elektromobilnosci i rynku mocy czesciowo sie uzupetniajg, mimo ze powstajg niezaleznie -
ocenit wiceminister energii Michat Kurtyka na pierwszym posiedzeniu sejmowej podkomisji ds. polityki rozwoju
inteligentnych miast i elektromobilnosci. Jak moéwit w srode Kurtyka, rozwdj sieci dystrybucyjnych dla pojazdéw
elektrycznych oraz ich zapotrzebowanie na moc musi by¢ skorelowane ze strong podazowsg, czyli zrodtami
energii, zapewniajgcymi odpowiedniag moc. A moc tg ma m.in. zapewni¢ ustawa o rynku mocy. Pierwsze

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 autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
iie calosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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czytanie jej projektu w Sejmie zaplanowano na piagtek.
Aviva OFE zwigkszyta z 12,1% do 14,2% udziat w liczbie gtoséw i akcji.

Pawet Smolen z zrezygnowat z funkcji cztonka zarzadu z powodu osobistych. Rezygnacja jest skuteczna z
dniem 16 pazdziernika 2017.

BDM: P. Smolen: (wg komunikatu z 2015 roku, gdy go powalono do zarzgdu na kadencje do maja 2018 roku)
byt odpowiedzialny za rozwdj grupy w segmencie przemystowym i energetycznym oraz wzmacnianie pozycji
Erbud Industry. Segment energetyczno-przemystowy w Erbudzie na przestrzeni ostatnich lat nie
wypracowywat satysfakcjonujgcych wynikéw (strata EBIT w 2015 roku, 2 min PLN zysku EBIT przy 215 min
PLN przychodéw w 2016 roku).

Spédtka podpisata aneks do umowy z Kinetics Technology na dostawe i montaz zbiornikéw w ramach projektu
EFRA (Lotos). Na jego podstawie zwiekszona zostata warto$¢ wykonywanych prac o 6,5 min PLN netto (do
kwoty 23,2 min PLN netto) oraz zmieniony zostat termin zakonczenia prac z dotychczasowego
przypadajgcego na 30 czerwca 2017 roku na nowy przypadajacy 30 sierpnia 2017 roku, przy czym ze wzgledu
na trwajgcy jeszcze koncowy etap realizacji prac strony prowadza dalsze rozmowy dotyczace wprowadzenia
dodatkowego okresu na ich zakonczenie.

KNF udzielita zezwolenia na nabycie przez Bank Pekao 7,3 tys akcji Pekao Pioneer Powszechnego
Towarzystwa Emerytalnego od Pioneer Global Asset Management. 1 czerwca Bank Pekao zawart
przedwstgpng umowe nabycia od Pioneer Global Asset Management 51% udziatéw w Pioneer Pekao
Investment Management (PPIM) za tacznie 140 min EUR, wigczajgc w to ceng za 35% akcji Pekao Pioneer
PTE.

Noble TFI zmniejszyt zaangazowanie z 5,0% do 4,9% akcji i gtoséw na WZA.

Aegon OFE zwigkszyt zaangazowanie z 4,4% do 5,42% na skutek obnizenia kapitatu zaktadowego spotki.
Raport za 1H’17 zostanie opublikowany 18 wrzesnia (wczesniej planowano 29 wrzes$nia).

Raport za 1H’17 zostanie opublikowany 19 wrzesnia (wczes$niej planowano 29 wrzesnia).

Raport za 1H’17 zostanie opublikowany 18 wrzesnia (wczesniej planowano 27 wrzesnia).

Raport za 1H’17 zostanie opublikowany 29 wrzesnia (wczesniej planowano 15 wrzes$nia).

Zarzadzane przez Nationale-Nederlanden PTE fundusze N-N OFE i N-N DFE zmniejszyly zaangazowanie w
Lotos z 5,01% do 4,99%.

Max Welt Holdings Limited (podmiot powigzany z prezesem — Jackiem Franasikiem) nabyt 40,7 tys akcji po
5,0 PLN/szt w dniu 8 wrzes$nia na rynku gtéwnym GPW.

Aviva OFE po zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu zaktadowego Radpolu zmniejszylo zaangazowanie w
spotce z 5,07% do 3,74% gtoséw na WZ.

Wood Textiles Holding najwigkszy udziatowiec spoétki Pegas Nonwovens chce sprzeda¢ swdj pakiet 29,98%
akcji na rzecz R2G Rohan - podat czeski portal Patria Finance. 29 sierpnia KNF zgodzita sie na wycofanie
akcji Pegasa z obrotu na GPW. Spoétka przewiduje, ze jej akcje zostang wycofane z obrotu na GPW w 4Q’17.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy PGNIG wyrazito zgode na prébe ugody spoétki z jej bytymi
menedzerami, w tym b. prezes Grazyng Piotrowska — Oliwa.

W $rode tuz przed walnym na stronie spoétki pojawita sie informacja o zmianie projektu uchwaty. Jak napisano,
byto to jego "doprecyzowanie". Chodzito o punkt zwigzany z dochodzeniem roszczen "o naprawienie szkody
wyrzadzonej przy sprawowaniu zarzgdu od czionkéw Zarzadu PGNIG SA, tj. od Radostawa Dudzifskiego,
Stawomira Hinca, Mirostawa Szkatuby oraz Grazyny Piotrowskiej-Oliwy". We wczes$niejszej wersji mowa byta
o "wystgpieniu z powddztwem przeciwko tym osobom w zwigzku z nieprawidiowym rozliczaniem umow
handlowych z odbiorcami gazu". W zmienionej wersji projektu uchwaty zaproponowano "wystgpienie z
wnioskami o zawezwanie do proby ugodowej, w zwigzku z nieprawidtowym rozliczaniem umoéw handlowych z
odbiorcami gazu".

Strategia BGZ BNP Paribas przedstawiana wiosng 2016 zaktadata osiggniecie w 2018 ROE na poziomie 10%.
Spdtka spodziewa sig opdznienia tego celu o rok. — Parkiet

Warto$¢ catego rynku oprogramowania informatycznego do zarzadzania przedsiebiorstwem w Polsce
zmniejszyta sie w 2016 roku o 2,6%, co w znacznej mierze spowodowane byto niekorzystng relacjg kursu
ztotego do dolara - podano w raporcie firmy badawczej IDC. Pierwsze miejsce na rynku utrzymat niemiecki
SAP z udziatem 38,8%, a drugi byt Comarch - do ktérego nalezato 17,1% rynku.
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Zarzad powzigt informacje o ztozeniu w Sgdzie Rejonowym Gdansk—Potnoc przez wierzyciela spotki zaleznej
Vistal Eko wniosku o ogtoszenie upaditosci Vistal Eko. Kwota gtéwna wierzytelnosci to 841 tys PLN. Zarzad
spotki zaleznej poinformowat, iz zamierza uregulowac wierzytelnosc.

Ponadto zarzad powziat informacje o ztozeniu przez wierzyciela spotki zaleznej Vistal Offshore wniosku o
ogtoszenie upadtosci Vistal Offshore. Kwota gtéwna wierzytelnosci tego wierzyciela to 113 tys PLN. Zarzad
spotki zaleznej poinformowat, ze zaspokoit tg wierzytelno$c.

Dodatkowo zarzad powzigt informacje o ziozeniu przez spotke zalezng Vistal Construction wniosku o
ogtoszenie upadtosci Vistal Construction.

Zarzad podjgt uchwate w sprawie aktualizacji strategii. Zaktualizowana strategia kladzie wigkszy nacisk na
dziatania zwigzane z produkcjg i dystrybucjg gier. W perspektywie Srednioterminowej zarzad planuje dalszg
ekspansje miedzynarodowa. Biznes spdtki podzieli sie na dwa istotne segmenty: produkcje i dystrybucje gier
(90% budzetu) oraz tworzenie spotecznosci graczy i tworzenie/dystrybucja tresci dla tych oséb (10% budzetu
spotki). W celu uzyskania synergii z segmentéw, Macro Games rozpocznie proces ICO (Initial Coin Offering)
kryptowaluty MacroCoins. Spodziewane przez spétke wptywy z ICO to okoto 3 min USD (planowane jest na
poczatek 2Q’18).

Spoétka prowadzi obecnie negocjacje w sprawie przejecia 100% udziatéw podmiotu zajmujgcego sig produkcijg
gier na urzgdzenia mobilne. W latach 2017-2018 spoétka planuje wyda¢ co najmniej kilkanascie tytutéw na
urzadzenia mobilne. Ponadto planuje wyda¢ gry na platforme VR.

Jarostaw Drabarek zrezygnowat z funkcji cztonka zarzadu Amiki (jako przyczyne rezygnacji wskazane zostaty
wazne powody osobiste).

W 1H17 spétka miata 329 min PLN przychodéw i -3,2 min PLN straty netto. Rok temu byto odpowiednio 310
min PLN i +5,4 min PLN (w tym +5,5 min PLN na pozostatych przychodach ze zbycia aktywdw trwatych).

Banki i SKOK-i przestaty w sierpniu do BIK zapytania o kredyty mieszkaniowe na kwote wyzszg o 7,4% niz
przed rokiem - podato Biuro Informacji Kredytowe;j.

Czynsze w mieszkaniach budowanych przez BGK Nieruchomosci (BGKN) w ramach pilotazu programu
Mieszkanie Plus beda o okoto 25% nizsze niz $rednia rynkowa w danym regionie - powiedziat PAP prezes
BGK Nieruchomosci Mirostaw Barszcz.

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