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KOMENTARZ PORANNY Notowania: pigtek, 3 listopada 2017
L. Wartosé Zmiana
Dolar coraz mocniejszy - —
Listopad rozpoczegliSmy niezbyt udanie. Do pigtkowego minimum FW20 \yc20 24945 0.3% 28.1%
tracit 1,5%, niemniej w koncéwce udato sie wrocié powyzej wiGso 28705 -0,3% 28,0%
psychologicznego putapu 2500 pkt. Szanse bykow i niedzwiedzi wydajg sie mwic4o 48484 -0,2% 15,0%
na ten moment wyréwnane, bo do lokalnego szczytu (2577 pkt) brakuje tyle swiGgo 14194,9 0,0% -0,5%
samo co do dotka (2450 pkt), czyli ok. 2,5%. To co moze przechyli¢ szale na WIG 642141 0.3% 24,1%
strone niedzwiedzi to umacniajgcy sie dolar. W pigtek po stabszych od WIG Banki 76417 0.4% 22,0%
oczekiwan danych z amerykanskiego rynku pracy umocnit sie¢ do euro o WGBud 2UE kD B
ponad 50 pipsow w rejony 1,16 EUR/USD. W relacji do ztotéwki to juz 3,66 W'© chemia SR Hik £23
USD/PLN. Tym samym indeks grupujgcy koszyk rynkéw wschodzgcych USLEY st UL s
. . . ' Y . . h WIG Energia 31818 -0,9% 24,7%
(MSCI EM) nie moze sobie poradzi¢ z niedawnym (potowa pazdziernika) .- - 20821 0.3% 4%
szczytem hossy. Trzy sesje spedzone w tych rejonach nie zakonczyty sie¢ s vedia 46820 0.2% 2.6%
sukcesem popytu. Z kolei indeksy gietd rozwinietych codziennie $rubujg g paiwa 83319 -0.5% 47.0%
nowe rekordy hossy. Wydarzeniem weekendu byly masowe aresztowania g spoz 3614,7 0,4% -13,0%
ministréw i ksigzat w Arabii Saudyjskiej. W rezultacie o poranku drozeje wiG surowce 47456 0,7% 35,0%
ropa naftowa. W biezgcym tygodniu kalendarium makro jest juz mniej wiG Telco 740,9 0,4% 1,5%
interesujgce. U nas sezon wynikdéw kwartalnych spotek za 3Q'17 powoli DAX 13478,9 0,3% 17,4%
wkracza w decydujaca faze. Z duzych spotek jutro raport PGE, w Srode CAC40 5518,0 0,1% 13,5%
Energii, Pekao i Tauronu. BUX 39762,7 -1.0% 242%
S&P500 25878 0,3% 15,6%
Krystian Brymora DJIA 23539,2 0,1% 19,1%
. z Nasdagq Comp 6 764,4 0,7% 25,7%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK — G oo %h
= LPP: Szacunkowe wyniki 3Q’17 powyzej konsensusu [komentarz BDM]; 2(':;:252; P 22955?; _%YT:/"U lj ﬁ;f
= PKN Orlen: Marza rafineryjna (z dyferencjatem) w X’17 stabsza r/r i m/m. Zioto 12683 0,7% 10,0%
Marza petrochemiczna lepsza r/r i m/m [komentarz BDM]; Miedz 6 929,0 0,0% 25,2%
= Emperia: Wzrost sprzedazy w X'17 0 11% r/r (Ifl +6%) [komentarz BDM]; R 2010 20 2570
. J o L EUR/PLN 4,24 0,2% -3,6%
= GPW: Wartos¢ obrotow akcjami na GPW w pazdzierniku wzrosta 0 29,6% rlr  sppn 3.66 0.7% 12,6%
= MOL: Spétka ogtosita program, ktéry ma poprawié EBITDA o 500 min USD do ~ CHF/PLN 3,65 0,5% -11.1%
2022; EUR/USD 1,16 -0,5% 10,3%
= Vistula: Wzrost sprzedazy w X'17 o 16% r/r (sprzedaz/mkw. +5%) [komentarz LR L3 oL 2330
BDM]; FW20
= Inter Cars: Grupa miata w X'17 668,2 min PLN przychodéw (+20,6% r/r) Wartosé Zmiana
[wykres BDM]; Kurs otwarcia 2516 23 -0,91%
= Rafako: KNF zatwierdzita nowy prospekt emisyjny w zwigzku z ofertg 42,5 min  Kurs zamknigcia 2 4 R0
akcji s. K; Kurs min. 2492 -13 -0,52%
L. Kurs max. 2519 -22 -0,87%
= Wawel: EBITDA w 3Q’'17 powyzej konsensusu; w zysku netto aktywo Wolumen obrotu 11716 907 7.19%
podatkowe z SSE; Otwarte pozycje 64 311 240 0,37%
= Wojas: Spadek sprzedazy w X'17 0 4% r/r [wykres BDM]; PEE——
= AC: EBITDA w 3Q'17 wyniosta 12,1 min PLN (-10% r/r). [ - O ey

WIG20 250349 248321 250959 249452 -03% 436
WIG30 288175 285960 288638 287052 -03% 559
MWIG40 4869,80 14 178,38 1424217 484838 -03% 190
WYKRES DNIA SWIGB0 1422333 484576 487607 1419493 00% 28

. . X WIG-PL 65810,64 65583,68 65810,64 6564752 -0,3% 588
Cena ropy WTI przebija sie przez poprzednie lokalne szczyty z poczatku 6442825 6403316 6454856 6421411 -0.3% 702

2017 roku.

. WIG20

Ropa WTI - daily Close MC 1D YTD
Alior 71,08 9188 1,0% 31,2%
r9 Asseco PL 47,00 3901 0,0% -12,9%

BZ WBK 356,90 35452 -0,4% 12,9%

" ccc 266,00 10 950 0,2% 30,7%

Cyfrowy P. 24,50 15 669 -0,3% -0,4%

Energa 12,39 5130 -1,0% 36,2%
Eurocash 35,20 4899 -0,4% -10,5%

Jsw 97,90 11 495 -2,1% 46,3%

KGHM 122,60 24520 -0,2% 32,6%

Lotos 66,00 12 202 -0,6% 72,5%

LPP 8401,70 15 564 -0,9% 48,1%

mBank 448,60 18 981 -2,0% 33,8%

Orange 5,59 7336 1,6% 1,5%

Pekao 120,20 31549 1,4% -4,5%

,, PGE 13,01 24326 -0,2% 24,5%

PGNIG 6,57 37 964 -0,9% 16,7%

PKN Orlen 128,70 55 046 -0,3% 50,9%

PKOBP 38,01 47513 0,6% 35,1%

= = = = i = " = W = PZU 46,10 39 808 -1,5% 38,8%
w4 s an ) .. Tauron 3,35 5871 -2,0% 17,5%

€01 Comdty (Generic 18t "€L" Future)

Zrédito: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.

Copyrightt 2017 Bloormberg Finance LP.
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mWIGA40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Ef"?jt"”«‘ﬁ‘“ ]
Alumetal 51,00 789 -1,3% -16,9% Intercars 286,00 4052 -0,7% 3,0% 1L =]
Amica 138,95 1080 -15% -255% Kernel 48,60 3982 0,7%  -23,9% Lisae oo |
Amrest 360,00 7637 -0,3% 21,6% Kety 395,00 3749 0,2% 1,8% l,
Apator 30,30 1003 0,1% 1,3% Kruk 293,40 5500 0,2% 23,8% b
Azoty 71,20 7063 -1,2%  13,6% Medicalg 189,50 683 -2,8% -38,5%
Bogdanka 71,50 2432 -2,1% 2,9% Millennium 7,81 9474 -0,8%  50,5% I
Boryszew 9,94 2 386 -0,1%  24,1% Netia 4,12 1436 0,2% -10,4%
Budimex 187,00 4774 0,2% -5,5% Neuca 236,00 1104 -2,2% -39,5% @
CD Projekt 119,20 11458 -0,7% 128,4% Orbis 86,90 4004 0,0% 19,0%
Ciech 59,80 3151 -0,7% 2,6% Pfleiderer 38,15 2468 -3,2% 3,4%
Comarch 166,00 1350 1,5% -4,6% PKP Cargo 51,88 2324 0,7% 10,4% e
Echo 4,45 1836 -0,9% -14,4% Polimex 512 1211 12,5% 36,9%
Emperia 90,49 1117 3,5% 39,2% Polnord 8,36 273 0,7% 3,1% 1
Enea 13,46 5942 -1,8%  41,7% Robyg 3,19 923 0,9% 7,4%
Forte 63,25 1514 -2,2% -16,8% Sanok 52,52 1412 -1,8% -14,3%
GetinNoble 1,62 1461 0,6% 22,7% Stalprodukt 529,80 2956 0,0% 0,9% R i |
GPW 44,65 1874 -0,8% 11,8% Synthos 4,87 6 444 -1,2% 6,8%
GTC 901 4237 -07% 99% Trakcja 7,90 406 34%  -44,2% - = = - = 3 = o
Handlowy 72,93 9529 -0,1%  -4,5% Uniwheels 308,90 3830 4,4% 40,9% e ) s R F——
INGBSK 201,50 26215 0,8%  24,8% Wawel 97000 1455 00% -118% Zrecio: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
FW20
; 2600
M KRS1 Index - Last Price 2510.0 -0.04%
T High on 10/12/17 2577.0
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KRS1 Index (WSE WIG20 Index Future) graph 1550 Daily 06APR2017-06NOV2017 Copyrighte 2017 Bloomberg Finance L.P. 06-Nov-2017 07:42:17
Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
WIG20
M WIG20 Index - Last Price 249452 -0.28%
T High on 10/12/17 2566.02
- Average 2400.64
1 Low on 06/06/17 2257.98 250
M Maving Average(Simple,15,0) (WIG20) 2491.11 Iﬁ D Jr ‘ i
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2017
WIG20 Index (WIG20) G1598 Daily 07MAY2017-06NOV2017 Copyrighte 2017 Bloomberg Finance L.P. 06-Nov-2017 07:42:29
Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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LPP Grupa podata szacunkowe dane za 3Q’17.
Wstepne wyniki LPP w 3Q’17
3Q'16 3Q'17S zmianar/r 3Q'17P BDM odchylenie 3Q'17kons. PAP odchylenie

Przychody 1488,4 1813,0 21,8% 1818,4 -0,3% - -

Wynik brutto ze sprzedazy 700,6 889,0 26,9% 875,6 1,5% -

EBITDA 72,9 - - 168,1 = 166,8 -

EBIT 4,8 103,0 2044,9% 97,5 5,6% 93,0 10,8%

2Zysk brutto 3,2 114,0 - 96,0 18,8% - -

2ysk netto 6,5 85,0 - 77,7 9,4% 77,1 10,2%

marza brutto ze sprzedazy  47,1% 49,0% 48,2%

marza EBITDA 4,9% - 9,2%

marza EBIT 0,3% 5,7% 5,4%

marza netto - 4,7% 4,3%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

BDM: Szacunkowe dane przedstawione przez grupe sg istotnie lepsze r/r oraz wyzsze zaréwno od naszych
zatozen, jak i konsensusu. Spotka wypracowata nieco ponad 1,8 mid PLN przychodéw, realizujgc marze brutto
w wys. 49%. EBIT LPP zwigkszyt sie do 103 min PLN (vs 93 min PLN konsensusu) i 85 min PLN zysku netto.
W komunikacie detalista podatf, ze sprzedaz poréwnywalna w walutach lokalnych w minionym kwartale
wyniosta az 15,2% (najmocniejszym miesigcem byt wrzesieri). Koszty SG&A zwigkszyty sie do 775 min PLN
(spodziewamy sie wzrostu kosztéw wynagrodzeri/mkw. i negatywnego wptywu otwarcia placéwki w Londynie).
Zapasy/mkw. wynosity na koniec wrzesnia 1 759 PLN, co oznacza wzrost o ok. 9% r/r (naszym zdaniem jest
to efekt zatowarowania na sezon zimowy). Podsumowujgc, do danych odnosimy sie pozytywnie. Okres 3Q'17
byt drugim z rzedu kwartatem z bardzo mocnym przyrostem wynikéw grupy. Liczymy, ze réwniez 4Q’17
przyniesie silng dynamike EBITDA.
PKN Orlen Modelowa marza rafineryjna (z dyferencjatem) w pazdzierniku wyniosta 7,6 USD/bbl vs 8,7 USD/bbl przed

rokiem i 9,8 USD/bbl we wrzes$niu'17. Marza petrochemiczna w pazdzierniku byta nieznacznie lepsza r/r (925
EUR/t vs 912 EUR/t) oraz m/m (we wrzes$niu byto 910 EUR/t).

BDM: Po przeliczeniu na PLN marza rafineryjna (1gcznie z dyferencjatem) stabsza r/r o 6,4 PLN/bbl (efekt
wysokiej bazy w 4Q’16 na USD/PLN, ktéry bedzie widoczny takze w kolejnych miesigcach). Juz dwunasty
miesigc z rzedu stabszy r/r byt dyferencjat (w pazdzierniku 1,4 USD/bbl vs 2,6 USD/bbl rok wczesniej), ktory
byt takze nizszy w ujeciu m/m (1,7 USD/bbl we wrze$niu’17). Na produktach zwraca uwage wyraznie stabszy
r/r i m/m crack na benzynie (spadek w stosunku do wrze$nia wynika z normalizacji marzy po okresie natozenia
sie postojéw remontowych i anomalii pogodowych). Nieco lepszy r/r (ale stabszy m/m) byt crack na dieslu.
Marza na ciezkim oleju opatowym systematycznie stabnie od szczytu z korica 2Q’17 — w pazdzierniku po raz
pierwszy w tym roku byta minimalnie stabsza takze r/r.

PKN Orlen — marza modelowa rafineryjna z dyferencjatem [USD/bbl]

4,0
2014 — & —— 2017
Zrédto: DM BDM S.A., Orlen
PKN Orlen — marza modelowa petrochemiczna [EUR/t]
2014 — 6 —— 2017
Zrédto: DM BDM S.A., Orlen
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Spotka opublikowata dane sprzedazowe za pazdziernik.

BDM: Stokrotka wypracowata w minionym miesigcu 225 min PLN, co oznacza wzrost o 11% r/r. Sprzedaz
porownywalna byta bliska 6% i tak jak spodziewalismy jest to kolejny miesigc, ktéry przyniost wzrost Ifl (w
1H’17 sie¢ mierzyta sie z bardzo wysokg bazg z ubiegtego roku). W pazdzierniku uruchomiono 4 placéwki (w
tym 2 w formule convenience). Grupa dysponowata 410 sklepami o tgcznej powierzchni 182 tys. mkw. (+6%
r/r).

Emperia — sprzedaz miesigczna [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Dynamika sprzedazy Ifl

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

taczna warto$¢ obrotu akcjami na gtéwnym rynku GPW w pazdzierniku 2017 r. wyniosta 21,3 mid PLN
(+29,6% r/r). Na rynku NewConnect odnotowano spadek fgcznej warto$ci obrotu akcjami o 13,1% r/r. W
pazdzierniku fagczny wolumen obrotu instrumentami pochodnymi wynidst 533,2 tys. szt. (-5% r/r).

tgczny wolumen obrotu energig elektryczng na rynkach spot i terminowym w pazdzierniku 2017 r. wyniost
13,2 TWh (+10% r/r). £Laczny wolumen obrotu gazem ziemnym wynidst w pazdzierniku 15,7 TWh, (+79% r/r).

Sprzedaz wegla w Polsce we wrzesniu 2017 roku wyniosta 5,4 min ton wobec 5,39 min ton wobec przed
miesigcem i wobec 8,4 min ton przed rokiem - ARP. Dane ARP dotyczg wszystkich krajowych producentow
wegla. Stan zapaséw na hatdach w koficu wrzesnia 2017 r. wyniost 2,2 min ton wobec 1,96 min ton miesigc
wczesniej i wobec 3,43 min ton przed rokiem. Wydobycie wegla we wrzesniu 2017 r. wyniosto 5,6 min ton
wobec 5,33 min ton w sierpniu 2017 roku i 6,17 min ton we wrzesniu 2016.

Wartos¢ aktywow pod zarzgdzaniem na dzien 31 pazdziernika 2017 wyniosta 4 792,4 min PLN

Spotka opublikowata dane sprzedazowe za pazdziernik.

BDM: Grupa osiggneta w pazdzierniku 55,5 min PLN przychoddw, co oznacza wzrost o ok. 16% r/r. W ujeciu
segmentowym, cze$¢ odziezowa wypracowata 33 min PLN obrotéw (+8% r/r), z kolei sie¢ jubilerska dodata
17,2 min PLN sprzedazy (+19% r/r). Powierzchnia handlowa zwigkszyta sie o 10% r/r (do 32,7 tys. mkw.), co
oznacza, ze po raz kolejny Vistula miata dodatnig dynamike sprzedazy z mkw. In plus oceniamy wzrost marzy
brutto o 1,2 p.p. r/r do 54,7%, co naszym zdaniem wynika w duzej mierze ze zwigkszenia udziatu segmentu
Jubilerskiego w catkowitym miesiecznym obrocie (do ok. 34% z 32% przed rokiem).
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Vistula - sprzedaz miesigczna [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spotka
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka’

Dynamika sprzedazy r/r

Grupa VERlD  —
Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Dynamika przychodéw na tle przyrostu powierzchni handlowej
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Inter Cars Sprzedaz spoétek dystrybucyjnych z grupy Inter Cars wyniosta w pazdzierniku 2017 roku 668,2 min PLN
(+20,6% r/r). Sprzedaz Inter Cars SA wyniosta w pazdzierniku 512,2 min PLN (+17% r/r), z czego sprzedaz w
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Polsce to 368,7 min PLN (+19% r/r). Sprzedaz spotek dystrybucyjnych za granicg w tym okresie wyniosta
263,3 min PLN (+27% r/r).

Inter Cars — sprzedaz miesigczna [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Lek Salmex spétki Celon Pharma zostat zarejestrowany w Portugalii, co otwiera droge do jego komercjalizaciji
na rynku portugalskim. Wczesniej w 2017 roku Salmex zostat zarejestrowany w Kazachstanie, w Gwatemali i
Salwadorze oraz na totwie i w Azerbejdzanie.

Spétka wprowadzita program Downstream 2022 (DS 2022), ukierunkowany na ,zwiekszenie efektywnosci,
transformacje i wzrost”, ktory ma przetozy¢ sig¢ na 500 min USD poprawy wyniku EBITDA oraz inwestycje,
siegajgce 2 mid USD do roku 2022.

Jastrzebska Spotka Weglowa "nie wyklucza ewentualnego zainteresowania" projektami na rynku goérniczym,
ale zastrzega, ze prowadzone analizy nie sg réwnoznaczne z podjeciem decyzji. W ten sposéb spotka
odniosta sie do doniesien o mozliwym przejeciu Przedsiebiorstwa Budowy Szybdw.

W 3Q'17 spotka miata 146 min PLN przychodéw, 33,2 min PLN EBITDA oraz 47,8 min PLN zysku netto.
Konsensus wynosit odpowiednio 149 / 28,8 / 20,2 min PLN. W zysku netto spdtka rozpoznata aktywo
podatkowe z tytutu dziatalnosci w SSE.

Przychody w 3Q’17 spadty o 7,5% r/r do 46,8 min PLN a EBITDA wyniosta 12,1 min PLN (-10% r/r). Jak
podata spotka gtdwng przyczyng spadku sprzedazy. byta sytuacja na Ukrainie w zwigzku ze znacznymi
przejsciowymi podwyzkami cen gazu jakie miaty miejsce w drugiej potowie sierpnia i wrzesniu 2017, w
szczegolnosci w zwigzku z niedoborem gazu na skutek probleméw z dostawami z Rosji i Biatorusi oraz
wzrostem hurtowych cen gazu. Spoétka dodata, ze obecnie cena gazu spadta do poziomu zblizonego jaki byt
notowany w poréwnywalnym okresie roku ubiegtego.

Bank Millennium nie ma strategii aktywnej akwizycji, skupia sie na wzroscie organicznym. JesteSmy jednak
otwarci na nowe mozliwosci w zakresie wzrostu nieorganicznego - powiedziat Joao Bras Jorge, prezes banku
—Dziennik Gazeta Prawna

Raport za 3Q’17 zostanie opublikowany 10.11.2017 (poprzedni termin wyznaczony byt na 14.11.2017).

Synektik, producent radioznacznikow stosowanych w onkologii, kardiologii i neurologii widzi wyrazne
zwigkszenie liczby przetargdw ogtaszanych przez osrodki medyczne zwigzane z uruchomieniem projektéw
unijnych z perspektywy 2014-2020. Obecnie Synektik uczestniczy w postepowaniach o tgcznej wartosci ok. 30
min PLN.

KNF zatwierdzita nowy prospekt emisyjny Rafako w zwigzku z ofertg 42,5 min akcji s. K. Rafako informowato
wczesniej, ze musiato zaktualizowa¢ informacje zawarte we wczesniejszym prospekcie emisyjnym
sporzgdzonym w zwigzku z ofertg publiczng akc;ji serii K i w zwigzku z tym sporzgdzito nowy prospekt i ztozyto
go w KNF. Poprzedni prospekt zostat zatwierdzony przez KNF 31 pazdziernika.

Rafako oczekuje, ze wptywy brutto z emisji akcji serii K wyniosg okoto 150-170 min PLN i wigksza czesé
$rodkow trafi na finansowanie przysztych kontraktéw zagranicznych oraz finansowanie kapitatu obrotowego w
kontraktach na rynku klientéw krajowych - podata spétka w prospekcie.

Ferro zwieksza sprzedaz. Grupie sprzyja wzrost gospodarczy w krajach, w ktérych prowadzi ekspansje.
Przeszkadzajg za to wahania kurséw walutowych, drozejgce surowce oraz presja na wynagrodzenia. — Parkiet

Banki sygnalizujg problemy firm. Mimo korzystnych warunkéw makroekonomicznych przybywa
przedsigbiorstw majacych kiopoty z plynnoscig. Na razie skala zjawiska nie jest duza, ale zaczyna
przypominaé¢ problemy budownictwa z 2012 roku — Parkiet

Akcje spotki Gremi Media bedg notowane na NewConnect od 8 listopada 2017 roku. Na rynek
wprowadzonych zostanie 1,1 min akcji serii B. Gremi Media to wydawca m.in. "Rzeczpospolitej" i "Parkietu".
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Ludwik Sobolewski ztozyt rezygnacje ze stanowiska prezesa gietdy papieréw wartosciowych w Bukareszcie.
Sobolewski objagt stanowisko szefa bukaresztanskiej gietdy w 2013 roku.

Spotka podpisata umowe wykonawczg z Fiberlink na zaprojektowanie i budowe sieci NGA na terenie powiatu
wielickiego i myslenickiego. Wartos¢ umowy wynosi 17,5 min PLN netto. Termin zakonczenia prac zostat
wyznaczony na dzien 30.06.2020.

Spétka otrzymata potwierdzenie zawarcia umowy z miastem Turku w Finlandii, ktérej przedmiotem jest
dostarczenie i obstuga 300 roweréw miejskich typu smartbike w okresie od 1 maja 2018 roku do 30 kwietnia
2021 roku. Umowa moze ulec przediuzeniu na pierwotnych warunkach o kolejne 3 lata. Przedmiot umowy
obejmuje réwniez mozliwos¢, wedtug decyzji zamawiajgcego, zamowienia dodatkowego dla gmin z obszaru
Foli oraz zamowienia dodatkowego dla miasta Turku na warunkach okreslonych w ofercie spétki. Za realizacje
zamoéwienia podstawowego zamawiajgcy zaptaci wynagrodzenie w kwocie 2,1 min EUR (w miesiecznych
ratach).

Spoétka wypracowata w pazdzierniku ok. 26,0 min PLN przychodoéw ( -4% r/r), z czego ok. 22,0 min PLN w
segmencie detalicznym (-10% r/r).
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka

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