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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Na oporze 1p 7D
Kilka sesji dos¢ dynamicznego odbicia pozwolity indeksowi WIG20 ponownie wic20 23229 1,2% 5,6%
wspigc sie w strefe oporu znajdujgcego sie w okolicach 2330 — 2341 pkt. Wczoraj wicso 2643,8 1,0% -6,4%
byki zaczely jedynie testowa¢ wspomniany poziom, a dzien udato sie zakofnczyé mwicao 42536 0,1% -12,2%
nieznacznie ponizej. Przetamanie oporu stanowitoby wazny sygnat swicso 12 696,6 -0,3% -13,0%
Srednioterminowy, sugerujgcy powr6t dominacji bykéw, przynajmniej jesli chodzi  wic 60 044,5 0,8% -5,8%
o duze spotki. W przypadku indekséw grupujgcych mate i $rednie podmioty z  wiG Banki 8001,6 1,8% 5,7%
GPW w dalszym ciggu nie wida¢ przetomu. Zaréwno sWIG80 jak i mWIG40 wiG Bud 21084 0,2% 25,2%
znajdujg si¢ w okolicach miniméw obecnego trendu spadkowego i wczorajsza WIG Chemia 11105,7 0,3% -27,4%
sesja nie odbiegata od tego schematu. O poranku nastroje wydajg sie sprzyja¢ WIG Dew 21201 1,9% -3,5%
bykom, gdyz zyskujg zaréwno kontrakty na amerykanskie jak i europejskie WIG Energia 21982 -0,2% -26,5%
indeksy. Jest wigc szansa na pozytywne otwarcie takze na GPW. Taki scenariusz WIG IT 20250 1,0% -0,8%
oznacza, ze juz od rana mozemy testowaé opdr. W przypadku udanej akcji WIG Media 48202 -0,4% 0,6%
popytu, kolejny poziom przy ktérym niedzwiedzie moga szukaé okazji do WIG Paliwa 6871,8 -0,2% -3,8%
kontrataku znajduje sie w okolicach 2375 pkt. Ze strony danych makro nie bedzie WIG Spoz 3576,2 0,4% -1,4%
dzi$ zbyt wiele impulséw do wiekszych ruchéw na indeksach. Przed potudniem WIG Surowce 3476,1 -0,4% -20,9%
opublikowany zostanie odczyt na temat stopy bezrobocia w Polsce, a w drugiej WIG Telco 630,1 1,3% -15,5%
czesci dnia poznamy dane na temat zamoéwien na dobra trwatego uzytku w USA. DAX 12.365,6 -0,2% -4,3%
0O 16:00 z kolei odbedzie sie publiczne wystapienie szefa FED. CAC40 54193 0,0% 2,0%
BUX 36 186,3 -0,5% -8,1%
Marek Jurzec S&P500 2857,0 -0,2% 6,9%
DJIA 25 657,0 -0,3% 3,8%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK Nasdag Comp 78785 01% 14.1%
- v . 0,
= PCC Rokita: EBITDA w 2Q'18 nieco ponizej oczekiwar [komentarz BDM];  toee e T S
= Dom Development: Wyniki 2Q’18 zbiezne z konsensusem [komentarz BDM]; s&P/ASX 200 6264,3 0,3% 3,3%
= Stelmet: Wyniki 3Q’17/18 zgodne ze wstepnymi [tabela BDM]; Ztoto 1188,0 -0,6% -9.0%
i o ) . Miedz 6 005,0 0,7% -17,1%
* KGHM: Zarzad KGHM chce do konca roku okresli¢ kierunki rozwoju grupy; Ropa WTI 67,8 0,0% 15.5%
= Cyfrowy Polsat: EBITDA grupy z wytagczeniem Netii "raczej nie wzro$nie" w EUR/PLN 4,28 0,1% 2,5%
tym roku; USD/PLN 3,71 0,2% 6,4%
= Tauron: Zarzad o perspektywach na kolejne okresy; SR S e D
EUR/USD 1,16 -0,3% -3,7%
= Handlowy: W catym roku ROE nie nizsze niz 10% - prezes; USDIIPY 1113 0,7% 1,3%
= CCC: Spoétka miata w 2Q’'18 204 min PLN zysku netto, zgodnie z szacunkami; —
= GetBack: Spdtka w zaktualizowanej propozycji uktadowej zaktada sptacenie Wartosé iR
obligatariuszy w 31% (wcze$niej 27%); A e So75 5 0.66%
= Putawy: Do Il etapu przetargu na budowe nowego bloku energetycznego Kurs zamknigcia 2312 38 1,67%
zakwalifikowano 7 konsorcjow; Kurs min. 2268 12 0,53%
= Radpol: Spotka zapowiada m.in. utrzymanie marzy w 3Q'18 oraz zwigkszenie V" M 2319 5 0
sprzedaiy eksportowej; Wolumen obro.tu 15672 -766 -4,66%
Otwarte pozycje 66 640 1014 1,55%
= Polwax: Trigon TFI zmniejszyt zaangazowanie <5,0%.
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D  Obrét

WIG20 229514 228559 2331,93 232286 12% 876
WIG30 2 618,29 260866 265069 2643,80 1,0% 1044
WYKRES DNIA MWIG40 4 253,79 12 674,52 12769,53 425359 0,1% 211
SWIG80 1274513 423515 4257,26 1269659 -0,3% 20
Ceny praw emisyjnych przebijajg poziom 20 EUR/t (najwyzej od 10 lat !). wie-PL 6102973 6102973 6129868 6126096 09% 1117
W relacji do s$redniej z 2017 roku odnotowujg ponad 3-krotny wzrost, co Wi 50569,11 5939537 60169,30 6004445 08% 1118
bedzie miato potezny wptyw na branze energetyczng i przemyst.

WIG20

c h EUR/ Close MC 1D YTD
eny praw emlsyjnyc [ 1] Alior 68,60 8954 1,7% 137%
Ll el ; ~ BZWBK 380,00 37747 2,7% -4,1%
Deficyt MT* (z2'17) “  ccc 220,60 9082 1,5% -22,6%
PGE -a4,0 CD Projekt 209,00 20 089 1,4% 115,5%

Tauron 123 1272.31% (+225.0( Cyfrowy P. 22,58 14 441 1,8% -9,2%
Enea -10.2 = Energa 8,29 3433 -2,1% -34,9%
;‘;:‘f’”"’ i: Eurocash 17,70 2463 0.9% -33,1%
; ; ; Ciec & I Jsw 75,74 8893 0,1% -21,3%
............... 1 . S S 11 e W bs KGHM 86,74 17 348 -0,6% -22,0%

; Police 07 Lotos 70,40 13015 4,1% 22,0%

PCC Rokita 01 LPP 8 960,00 16 598 0,6% 0,6%
Ztddho. spdlki 23 2077 k. o MBANK 403,40 17 069 2,7% -13,2%
] ] Orange 4,94 6483 1,0% -14,7%

Pekao 118,85 31195 2,4% -8,2%
PGE 8,80 16 454 0,0% -27,0%
: PGNIG 5,60 32 359 1,3% -11,0%

PKN Orlen 96,66 41342 -1,6% -8,8%

PKOBP 42,48 53 100 2,0% -4,1%

N ! o N PZU 44,00 37995 2,1% 4,4%

2008 09 o bk me w15 poily N 018

01 Gty (Ganerc 1 WD Fre) rah 177 Dty Cpyrehs 218 Blomber Froncs L. whompers  Tauron 2,05 3593 1,5% -32,8%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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mwIG40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close mC 1D YTD Close mC 1D
11 bit 433,00 990 -0,8% 118,7% ING BSK 179,40 23340 0,0%
Amica 123,60 961 1,3% -1,8% Inter Cars 271,00 3840 0,0% 1
Amrest 436,00 9249 0,9% 6,3% Kernel 51,90 4253 0,6%
Asseco PL 44,50 3694 1.2% 1,2% Kety 380,50 3632 0,0%
Azoty 36,36 3607 -2,0% -47,8% Kruk 206,20 3891 -4,9% .
Benefit Sys. 980,00 2802 3,2% -16,2% LC Corp 2,36 1056 -1,3% )
Bogdanka 59,40 2020 -0,5% -11,3% Livechat 29,90 770 1,2%
Boryszew 6,65 1596 1,4%  -27,9% Mabion 114,00 1564 -0,9%
Budimex 116,20 2967 1,0% -45,2% Medicalg 85,00 307 -0,4%
Cl Games 1,52 230 5,6% 47,6% Millennium 8,95 10 857 1,7%
Ciech 53,00 2793 4,2% -7,8% Netia 4,81 1614 0,0%
Comarch 159,50 1297 -0,3% -16,1% Orbis 88,40 4073 0,2%
Dino 94,60 9275 -1,3%  20,1% Pfleiderer 36,85 2384 1,5%
Enea 8,53 3766 -0,9% -25,8% PKP Cargo 49,70 2226 -0,1%
Famur 550 3161 0,7% -11,3% PLAY 21,80 5531 05%
Forte 44,95 1076 -0,1% -10,1% Polimex 3,78 894 -1,0%
GetinNoble 0,76 738 -2,6% -53,1% Sanok 30,90 831 -0,3%
GPW 41,25 1731 1,4% -12,2% Stalprodukt 466,50 2 603 -0,2%
GTC 935 4521  67%  -4,6% Wawel 82400 1236  05% I
Handlowy 70,60 9225 -39% -13,8% WP.PL 50,80 1468 0,0% 4, 7% Zrodlo Bloomberg Dom Maklerski BDM S.A.
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Spétka opublikowata raport za 2Q’18.

BDM: EBITDA w 2Q’18 wyniosta 67,6 min PLN i byta 3,8% wyzsza r/r i 7,5% nizsza od naszych
oczekiwan. Saldo PDO wyniosto +2,3 min PLN (efekt réznic kursowych na dziatalno$ci operacyjnej),
CFO 105,8 min PLN, a CAPEX 71,2 min PLN. W okresie 2Q’18 spotka wypftacita rekordowg w historii
dywidende na poziomie 166 min PLN, przez co dtug netto wzrést do poziomu 636 min PLN (2,2x
EBITDA adj. LTM). Do konca roku Dtug netto powinien spasc¢ w rejony 500 min PLN.

W 2Q’18 (w maju), tak jak informowalismy wczesniej, miat miejsce postéj remontowy instalacji
elektrolizy (rok temu standardowo w 3Q’17) zwigzany z montazem 6 i 7 elektrolizera. Inwestycja ta
pozwoli zwiekszy¢ moce produkcyjne tugu sodowego ze 168 kt do 180 kt, a po inwestycjach
towarzyszgcych (m.in. uktad solankowy, zatezenie fugu) poprawi zdolnosci do 230 kt NaOH w
perspektywie 2020/2021.

Spadek wolumendw sprzedazy w segmencie chloropochodne zwigzany z przestojem remontowym
wyniést w 2Q’18 ponad 5% (+17% r/r w 1Q’18). W 2H’18 powinnismy widzie¢ wyrazne, dwucyfrowe
wzrosty wolumenoéw.

W strukturze segmentowej 2 kluczowe segmenty wypracowaty EBITDA zblizong do oczekiwan (lepiej
w PUR). Zrédlem rozczarowania jest segment energetyka i pozostate. Jak pisze spétka w
sprawozdaniu zarzgdu ,Gtowng przyczyng spadku przychodow byty nizsze ceny, wynikajgce ze zmian
przepiséw w zakresie cen transferowych oraz nizsza sprzedaz energii” To samo dotyczy segmentu
pozostate.

Wybrane dane finansowe [min PLN]
2Q'17 2Q'18 zmianar/r 2Q'18PBDM réznica 2Q'18P konsens rodinica

Przychody 3253 358,83 [10,3% 336,9 6,5% 329,5 8,9%
Wynik brutto na sprzedazy 91,2 95,9 5,2% 100,2 -4,3%
EBITDA 65,1 67,6 3,8% 73,0 -7,5%
Poliuretany 17,3 143 -172% 12,5 14,6%
Chloropochodne 35,2 50,8 44,2% 49,2 3,1%
Inna dziatalno$¢ chemiczna 23 1,4 -40,0% 1,8 -22,2%
Energetyka 6,0 0,9 -85,5% 4,3 -79,7%
Pozostate/korekty 4,3 0,3 5,2
EBITDA Adj. 65,1 67,6 3,8% 73,0 -7,5%
EBIT 49,2 50,3 2,2% 56,0 -10,2% | 51,0 -1,4%
Zysk brutto 43,6 45,3 4,0% 51,1 -11,4%
Zysk netto 41,5 442 | 64% 46,0 3,9% 42,5 4,0%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  28,0% 26,7% 29,7%
Marza EBITDA Adj. 20,0% 18,8% 21,7%
Marza EBIT 15,1% 14,0% 16,6% 15,5%
Marza zysku netto 12,8% 12,3% 13,7% 12,9%
P/E 12m 9,2
EV/EBITDA 12m 8,6
EV/EBITDA adj. 12m 8,9

Zrédto: BDM, spotka
Spotka opublikowata wyniki za 2Q’18.

Dom Development — wyniki 2Q’18 [min PLN]
2Q'17 2Q'18 zmianar/r 2Q'18P BDM odchylenie 2Q'18 kons. PAP odchylenie

Przychody 3225 4357 35,1% 484,1 -10,0% 4435 -1,8%
Wynik brutto ze sprzedazy 90,3 118,1 30,8% 119,2 -0,9% - -
EBITDA 59,9 75,3 25,7% 76,7 -1,8% 75,7 -0,6%
EBIT 58,3 72,8 24,9% 74,4 -2,1% 70,6 3,1%
Wynik brutto 59,0 72,8 23,3% 73,9 -1,5% - -
Wynik netto 49,0 58,8 20,0% 59,9 -1,8% 56,7 3,7%
marza brutto ze sprzedazy 28,0% 27,1% 24,6% -

marza EBITDA 18,6% 17,3% 15,8% 17,1%

marza EBIT 18,1% 16,7% 15,4% 15,9%

marza netto 15,2% 13,5% 12,4% 12,8%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

BDM: Wyniki Dom Development sg zbiezne z naszym prognozami oraz konsensusem. Spoétka
wypracowata 435,7 min PLN przychodoéw (+35% r/r), co jest efektem przekazania 1,03 tys. lokali
(Srednia cena oddanego mieszkania — 425 tys. PLN). Marza brutto grupa byta bliska 27,1%. EBITDA
zwiekszyta sie do 75,3 min PLN, a zysk netto do 58,8 min PLN. Po 2Q’18 gotéwka netto wynosita
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prawie 90 min PLN. W sprawozdaniu zarzgdu wskazano, ze rynek mieszkaniowy jest wspierany
niskimi stopami procentowymi oraz silnym wzrostem ptac. Wsréd ryzyk wskazano m.in. sytuacje w
branzy budowlanej, dotyczgcg braku pracownikow i wzrostu kosztow wykonawstwa.

Grupa CCC miata w 2Q’18 204 min PLN zysku netto jednostki dominujgcej zgodnie z nowym
standardem MSSF 16. Wynik jest zgodny z wczes$niejszymi szacunkami spotki.

Powierzchnia sieci handlowej grupy CCC na koniec czerwca 2018 roku wynosi 660 tys. m2, o 35%
wiecej r/r. Liczba sklepéw w sieci wzrosta do 1164. W 1H’18 grupa CCC otworzyta 41 nowych sklepow
w 12 krajach, w tym 20 za granica, przejeta spotke Karl V'gele AG z siecig 208 sklepow
zlokalizowanych w Szwajcarii oraz przejeta spotke Shoe Express z siecig 55 sklepéw CCC
zlokalizowanych w Rumunii.

Spétka opublikowata raport za 1-3Q’17/18. Wyniki sg zgodne z wczesniejszymi szacunkami. Diug
netto 259 min PLN (3,9x EBITDA adj. LTM). Konferencja z zarzgdem dzi$ o 10:30 (Novotel).

Wybrane dane finansowe [min PLN]

kalendarzowy 2Q'17 2Q'18 2Q'18 szac.
obrotowy 3Q'16/17 3Q'17/18 3Q'17/18 zmianar/r
Przychody 196,3 221,6 221,6 12,9%
EBITDA 25,5 33,5 33,5 31,4%
EBITDA skoryg. 27,5 33,5 33,5 21,7%
EBIT 15,2 22,8 22,8 50,3%
Zysk netto 13,2 12,3 12,3 -7,0%
Marza EBITDA 13,0% 15,1%

Marza EBITDA skoryg.  14,0% 15,1%

Marza EBIT 7,7% 10,3%

Marza netto 6,7% 5,5%

P/E12M 28,9

EV/EBITDA 12m* 9,2

Zrédto: BDM, spétka

Zarzad KGHM chce dokona¢ przegladu projektéw i inicjatyw strategicznych grupy i do konca roku
okresli¢, ktére z nich bedg kontynuowane - poinformowat prezes Marcin Chludzinski.

"Chcemy okresli¢, dokad zmierzamy w trzyletniej perspektywie tego zarzgdu. Bedziemy na pewno w
stanie do konca roku odnie$¢ sie do tego, co bylo wytyczong strategig KGHM w zakresie polskich i
zagranicznych aktywoéw i powiedzie¢, co kontynuujemy, a czego nie" - powiedziat na spotkaniu z
dziennikarzami Chludzinski.

Cyfrowy Polsat nadal spodziewa sie, ze zysk EBITDA grupy z wytgczeniem Netii "raczej nie wzrosnie"
w tym roku - poinformowata Katarzyna Ostap-Tomann, czionek zarzadu ds. finansowych. Grupa
spodziewa sie réwniez "nie wyzszego niz w ubiegtym roku" poziomu przeptywdw pienieznych.

Przedstawiciele zarzgdu spétki potwierdzili, ze do konca roku planuje odkupi¢ pakiet akcji Netii od
Karswell Limited. Na koniec czerwca Cyfrowy Polsat posiadat pakiet 48,5% akcji Netii, a Karswell
Limited 17,5%

Bank Handlowy liczy, ze koszty banku w 2018 roku nie beda wyzsze niz w 2017 roku, a caty rok
zakonczy wskaznikiem ROE nie nizszym niz 10% - poinformowat Stawomir Sikora, prezes banku.
Obecnie ROE banku wynosi 10,4%

Tauron ocenia, ze powtorzenie na koniec 2018 roku wyniku EBITDA i produkcji w segmencie
wydobycia bedzie "wyzwaniem" - poinformowat wiceprezes Tauronu Marek Wadowski.

Koszt emisji CO2 dla Grupy Tauron w 2H’18 moze by¢ nawet dwukrotnie wyzszy niz w pierwszej -
ocenia zarzad spotki. Tauron jest za to zadowolony z planu wprowadzenia 100% obligo, czyli
obowigzku sprzedazy energii elektrycznej przez gietde.

Wydobycie wegla w grupie Tauron powyzej poziomu 7 min ton to perspektywa najblizszych dwoch-
trzech lat. Do tego czasu segment wydobycia w grupie bedzie pod presja - poinformowat wiceprezes
Tauronu Marek Wadowski.

Wynik segmentu dystrybucji w grupie Tauron bedzie lepszy na koniec 2018 roku wzgledem wynikow
za 2017 rok, chociaz wiceprezes Tauronu Marek Wadowski zaznacza, ze w 2H’18 dynamika wzrostu
nie bedzie juz tak mocna, jak w pierwszych szesciu miesigcach.
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Elemental miat szacunkowo w 2Q’18 9,2 min PLN zysku netto przypisanego akcjonariuszom jednostki
dominujgcej (+100% r/r) Konsensus zaktadat 6,4-8,5 min PLN. Ostateczne wyniki zostang
opublikowane przez spotke 28 wrzesnia.

GetBack w zaktualizowanej propozycji uktadowej zaktada sptacenie obligatariuszy w 31%, a nie w
27%, jak planowat wczesniej. Spotka liczy na przetozenie na pazdziernik glosowania nad uktadem, co
umozliwitoby jej dalsze negocjacje z bankami i poznanie ofert wigzacych potencjalnych 11 inwestorow
- poinformowat prezes Przemystaw Dagbrowski. Termin zgromadzenia wierzycieli w celu zawarcia
uktadu wyznaczono na 28 sierpnia. Prezes poinformowat, ze liczy, iz zaplanowane gtosowanie nad
ukfadem, zostanie przetozone.

Radpol zapowiada utrzymanie marzy w 3Q’18 oraz zwigkszenie udziatu w konsorcjach. Liczy takze na
zwiekszenie sprzedazy eksportowej - poinformowata spotka na czwartkowej konferencji prasowej.
Gtéwnym czynnikiem, ktory dziata na niekorzys¢ spétki, sg ceny surowcow i niepewna sytuacja w
Turcji.

Do Il etapu przetargu na budowe nowego bloku energetycznego w Putawach zakwalifikowano siedem
konsorcjéw, w sktad ktérych wchodzg m.in. Elektrobudowa, Budimex, Polimex-Mostostal oraz Rafako
- podata Grupa Azoty ZA Putawy w komunikacie. Przetarg ma sie zakonczy¢ w IV kwartale.

PBDI (spodtka zalezna Erbudu) ma umowe na rozbudowe drogi wojewddzkiej nr 209 za 31,6 min PLN
netto.

Mostostal Warszawa zawart z Autoliv Poland umowe na rozbudowe istniejgcego zaktadu Autoliv w
Jelczu-Laskowicach za 53,2 min PLN netto. Na realizacje umowy wykonawca ma 60 tygodni od
otrzymania nakazu rozpoczegcia robot.

Lider brytyjskiego rynku spozywczego Tesco, ktéry potwierdzit w czwartek informacje o planowanym
zamknieciu w Polsce 13 sklepow, przeszedt w ostatnich latach znaczng transformacje, skupiajgc na
rynku brytyjskim i ograniczajgc ekspansje miedzynarodows.

Trigon TFI zmniejszyt swoje zaangazowanie w akcjonariacie Polwaxu z 7,05% do 4,18% gtoséw na
WZ spoiki.

W budzecie panstwa na 2019, w ramach Funduszu Pracy, rzad zarezerwowat srodki na sfinansowanie
Pracowniczych Planéw Kapitatowych - wynika z uzasadnienia do projektu ustawy budzetowej na 2019.

Prezes Urzedu Transportu Kolejowego zatwierdzit nowe, nizsze stawki dostepu do infrastruktury
kolejowej. Nizsze stawki bedg stosowane od 9 grudnia tego roku. Stawki bedg wiec obowigzywaty
wraz z wejéciem w Zycie rozktadu jazdy pociggéw 2018/2019. Srednia sieciowa stawka jednostkowa
opfaty podstawowej zmalata w stosunku do obowigzujgcego cennika o prawie 5%.

Zatwierdzony cennik jest pierwszym cennikiem PKP PLK skonstruowanym wedtug zasad
wyznaczonych przez znowelizowane przepisy. Dlatego zmieniona jest metodologia ustalania optat
przez zarzadce. PKP PLK w ramach minimalnego dostepu do infrastruktury kalkuluje optate
podstawowg za przejazd pociggu oraz optate manewrowg za zrealizowane manewry.

Prezes UOKIK sprawdza praktyke bankéw dot. sposobu naliczania optat za wystawienie zaswiadczen
o historii sptaty kredytu. Zaswiadczenia te sg potrzebne frankowiczom, by mogli toczyé z bankami
spory sgdowe. Urzad wzigt pod lupe 15 bankow; pierwszy, ktéremu postawit zarzuty, to Deutsche Bank
Polska.

W 1H18 spotka miata 9,5 min PLN EBIT oraz 12,1 min PLN zysku netto. Przed rokiem byto to
odpowiednio 7,5 min PLN / 7,1 min PLN.

Pilab dziata juz pod nowym szyldem DataWalk. Szykuje sie do przejscia z NewConnect na gtéwny
parkiet. W planach ma tez oferte publiczng. — Parkiet

Inwestorzy bojg sie o kondycje spotki. — Parkiet
Commerzbank postawit krzyzyk na projekcie budowy paneuropejskiej wersji mBanku. — Puls Biznesu

Wplywy z dywidend w 2019 planowane sg na poziomie 2,78 mid PLN wobec 2,25 mid PLN
prognozowanych na ten rok - podano w projekcie budzetu na 2019 rok.

Przychody ze sprzedazy w 1H’18 wyniosty 912 min PLN. Zysk netto wzrést do 17 min PLN (+11% r/r).
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