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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
WIG na przekor zagranicznym indeksom o D
Pierwsza lsesja tygodnia prz’ynios,.la inwestorom Yviglg err_wcji._ Przy _o!:nrotach WIG20 19349 0,8% -14,6%
przekraczajacych 3,6 mid PLN, gtéwne indeksy warszawskiej gietdy, jako jedne z nielicznych 539 23506 1.0% 15.0%
. . - . o . o X \ | i
w Egrople, _zakonczyly, sesje na ;’)Iu.5|e. WIG2Q zyskat 0,8 A) a WIG szro_sl 0,3%. Gorzej e 42095 0.7% 20.5%
radzity sobie mate i $rednie spdtki, ktérych indeksy stracity odpowiednio -1,1%/-0,7%. —— Ay e e
Najwigksze wzrosty wérod blue chipow zanotowaty PGNiG (+6,2%) i PGE (+5,5%). Dobrze ° ! e O
radzity sobie takze spétki paliwowe — Lotos (+4,6%) i Orlen (+4,4%). Uwage przykuwaty akcje WIG 58562,7 0,3% -15,5%
JSW, ktore w trakcie sesji rosty nawet 17,3%, jednak ostatecznie zakonczyty dzien 0,3% pod  NC Index 319,8 -0,1% -17,9%
kreska. Najwiekszymi przegranymi indeksu byly banki — PKO BP (-4,7%) i Santander (- WIG Banki 65814 -1,3% -23,8%
1,5%). Tracity takze spotki odziezowe — LPP spadio 1,4%, sp_(’)lka w pigtek po sesji WIG Bud 3269,5 -3,2% -13,1%
poinformowata o wycofaniu sig z rynku rosyjskiego. Na szerokim rynku dwucyfrowymi v\ chemia 93141 1.9% 5.2%
A : . . . o 0 ) ) g
wzrosta_ml cieszyly sie akcje spo}ek Serlnu_s (_+1 57 /o),_ LW Bogdanka ‘(+12,_3 %) i Tatry WIG Dew 25548 2.2% 10,1%
Mountain Resorts (-11,8%). Na koncu zestawienia natomiast uplasowaty sie Wojas (-20,8%) N — P A AT T
i ukrainski Kernel (-19,2%). Na zagranicznych rynkach panowaty wczoraj niedzwiedzie. DAX nergia ' Pt A
stracit 1,98%, FTSE spadt 1,4%, a CAC ostabit sig 0 1,3%. Inwestorzy obawiajg sig, ze wzrost WIG Games 173330 -0.1% 22,3%
kosztow surowcow przyspieszy inflacje i spowolni wzrost gospodarczy. W USA trwajg WIGIT 38856 -0,9% -17,4%
rozmowy na temat zakazu importu rosyjskiej ropy. S&P spadt wczoraj 3% (najmocniej od WIG Media 6936,0 -3,6% -20,8%
marca’22), Nasdaq stracit 3,6%, a DJI zamknat sesje 2,4% pod kreska. Spadkami konczy wiG Paliwa 6874,9 4,9% 5,9%
sig rowniez sesja w Azji — Nikkei finiszuje w okolicach 1 4% O poranku za US.D. placimy WIG Spoz 2051,6 11,8% 54,20
:11,58 PL:\I,dEUnIT k'%sszt,uijz4,9; Pth, kronwtiraktt){ terrrmnonwte smﬁca na czerwono. Dzisiaj czeka WIG Surowce 60815 0.8% 34.0%
as posiedzenie ecyzja w sprawie stop procentowych. . WIG Odziez 47144 1.7% 50,3%
Anna Madziar - pax 128347 2.0% -19,2%
- 0 - 0,
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK ISEL0 il Il U5L
Ukraina-Rosja: Podsumowanie wydarzen w zwigzku z wojng na Ukrainie; CAC40 509823 13% -16,4%
= PKP Cargo: w 4Q21 spétka miata 120,9 min PLN EBITDA, -22% ponizej konsensusu Bloomberg- BUX 39883,3 -0,9% -21,4%
szacunki [tabela BDM]; S&P500 4201,1 -3,0% -11,9%
= Sniezka: W 4Q'21 spétka miata 8,1 min PLN EBITDA vs 5 min PLN w konsensusie [tabela BDM]; ! ! DO ! o ?
= Stalexport: finalne wyniki za 4Q'21; DJIA 328174 2,4% 9.7%
= Action: Szacunkowe obroty w lutym’22 wyniosty 170 min PLN [wykres BDM]; Nasdagq Comp 12 831,0 -3,6% -18,0%
= Mostostal Zabrze: Zysk netto za 4Q'21 wynidst 3,1 min PLN — szacunki; 9 EQ, o,
= Sopharma: Spdtka zwigkszyta przychdd w lutym '22 o 71% r/r — szacunki; B?veslpa 1115935 2,5% 6,5%
= Nieruchomosci: Google kupit nad Wistg biurowiec na 2,5 tys. miejsc pracy. To trzecia taka inwestycja po ~ Nikkei225 252214 -2,9% -12,4%
Nowym Jorku i Londynie. | najwieksza transakcja biurowa w Europie Srodkowo-Wschodniej; Shanghai Comp. 33729 -2,2% -7,3%
= Grodr_1q: spotka ghce w kolejnych latach utrzyma¢ dwucyfrowe tempo wzrostu i rentowno$¢ EBITDA S&PIASX 200 70386 -1,0% 5,5%
powyzej 5% (wywiad)
= Protektor: spotka chce w '22 zwigkszy¢ sprzedaz; widzi wzrost zaméwien na obuwie paramilitarne EUR/PLN 4,99 1.8% 8,7%
(wywiad); USD/PLN 4,59 2,4% 13,6%
= PGNIG: Spdtka otrzymata 1,255 min PLN w | transzy rekompensaty z Funduszu Wyptaty Réznicy Ceny; 0, ®
= Oponeo.pl: Szacunkowa sprzedaz w lutym'22 wyniosta 48,4 min PLN (-7% r/r) [wykres BDM]; SR B Ao A%
= Kernel: Mimo zawieszenia dziatalnosci Spétka ureguluje najblizsze ptatnosci odsetkowe; EUR/USD 1,09 -0,5% -4,4%
= Budimex: Spotka obserwuje odptyw ukrainskich pracownikow, ale nie widzi zagrozenia dla terminéw; USD/JPY 115,40 0,5% 0,3%
= Orlen: Zgoda na powotanie spétki Orlen Synthos Green Energyl;
= Boryszew: Spdtka zalezna Maflow France Automotive chce rozpocza¢ proces likwidacii; FW20
= Ten Square Games: Spotka zablokowata mozliwo$¢ korzystania ze swoich gier w Rosji i Biatorusi; X
= Benefit: Spoika liczy na zblizenie sie do 1 min kart w Polsce na koniec roku; Wartosé Zmiana
. Onde_: Spotka zgwar&a umowe na rloboty budpwlane o warto.éci qk 45 mln PLN; Kurs otwarcia 1870 116 -5,84%
= Banki: UKNF skierowat do prezeséw stanowisko dot. ograniczenia poziomu ryzyka kredytowego; .
= Budzet Panstwa: Wojna i jej diugotrwate reperkusje odbijg si¢ na budzecie panstwa. Wzrosng wydatki Kurs zamknigcia 1934 17 0,89%
na pomoc uchodzcom i obronnos$¢, konieczna jest zmiana priorytetéw polityki fiskalnej. — Parkiet Kurs min. 1856 -34 -1,80%
= Forex: Kurs EUR dobit do rekordowych 5 PLN i od wybuchu wojny na Ukrainie wzrdst o 10 % Eksperci Kurs max 1959 37 1.85%
uwazajg, ze Rada Polityki Pienieznej ucieknie si¢ do drastycznych podwyzek stép, by ustabilizowaé
rodzima walute — Puls Biznesu Wolumen obrotu 60 387 5354 9,73%
= Rynek pracy: w lutym '22 liczba zarejestrowanych bezrobotnych wyniosta 923 tys. — MriPS. Otwarte pozycje 34 156 377 1,12%
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obroét

WIG20 1898,7 1860,1 19564 19349 08% 3064

WIG30 22781 22577 23767 23506 1,0% 3195
WYKRES DNIA MWIG40 42270 17647,1 180730 42095 -0,7% 244
Niespotykane wahania cen na rynku gazu w Europie, po tym jak Rosjanie zagrozili odcieciem SWIG80 180462 40222 42359 179370 -1,1% 323
dostaw przez Nord Stream I. W najbardziej chaotycznym handlu, jaki kiedykolwiek widziat WIG-PL 58602,9 586029 602052 602052 0,4% 3602
rynek, kontrakty terminowe na gaz ziemny skoczyty o 79% (345 EUR/MWh), po czym spadly, WIG 572354 564690 590435 585627 0,3% 3661
notujgc ostatecznie wzrost o 18% do 227,2 EUR/MWh. Na ten moment handel gazem i ropg
przez Europe nie jest objety sankcjami, co wykluczali decydenci (mozliwe embargo na rope  WIG20

przez USA), a przesyt gazu, w tym przez teren Ukrainy, pozostaje stabilny. W reakcji na Close mMC 1D YTD
notowania gazu niemiecki kontrakt miesieczny na dostawe energii elektrycznej wzrést 0 60%  Allegro 26,40 27014 0.4% -32,1%
do rekordowego poziomu 675 EUR/MWh, po czym zniwelowat wiekszo$¢ tych zyskow. Asseco Poland 71,55 5939 -0,7% -17,2%
ccc 50,90 2793 -0,8% -51,8%
Ceny gazu w Europie TTF 1M futures [EUR/MWh] Chbigrojekt 62,58 B Ui Al
: . b Cyfrowy P. 27,70 17715 2,1% -20,2%
Dino 273,50 26 814 1,1% -25,5%
e ISW 71,40 8383 -0,3% 104,8%

KGHM 176,05 35210  -12% 26,3%

) Lotos 57,00 10538 4,6% -6,6%
- ’“- LPP 800500 14829  -14% -53,5%
Mercator 68,00 724 1,5% -29,9%

L™ Orange 7,88 10335 2,7% -6,8%
[ Pekao 93,80 24 620 2,5% -23,1%

s= PGE 9,63 18 002 5,5% 19,4%

| PGNIG 7,25 41881 6,2% 15,0%

+| R pm—— a0 .w  PKN Orlen 77,70 33233 4,4% 4,5%
itk 'Ih'l.ﬁ‘“* - [t PKOBP 33,40 41750  -4,7% -25,7%
PZU 29,99 25 897 2,5% -15,2%
Santander Polska 271,00 27 693 -1,5% -22,2%

e wE i Tauron 2,81 4925 3,5% 5,9%
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 500,00 1184 0,0% -9,7% Handlowy 5450 7121 0,0% -7,6% Ropa Brent [USD/bbl] 127,7 81% 264% 264% 64,1% 87,1%
Alior 38,10 4974 0,3% -30,3% Huuuge 18,05 1685 -24% -20,3% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 4,8 -4,5% 8,8% 8,8% 284% 79,8%
Amica 85,00 661 -4,5% -24,8% ING BSK 232,00 30183 55% -13,1% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 208,0 8,3% 113,3% 113,3% 171,0% 1168,3%
Amrest 19,35 4248 -47% -30,2% Inter Cars 410,00 5809 0,0% -13,3% CO2 [EUR/] 57,9 -10,6% -292% -29,2% -27,8% 48,7%
Asbis 9,42 523 -6,0% -56,6% Kernel 19,00 1597 -19,1% -67,6%  Wegiel ARA [USD/t] 453,0 #ARG! #ARG! 141,9% 193,2% 587,4%
Asseco 48,00 2491 3,7% -7,0% Kety 544,00 5250 3,4% -10,8%  Miedz LME [USDA] 102555 -4,2% 3,4% 3,4% 53% 15,1%
Azoty 3382 3355 -06% 0,1% Kruk 240,00 4563 -57% -26,6%  Aluminium LME [USD/] 3732,0 -3,8% 102% 10,2% 33,0% 71,4%
Benefit 528,00 1549 -4,0% -17,0% Livechat 84,20 2168 -32% -27,9%  Cynk LME [USDA] 4133,0 1,5% 12,1% 12,1% 15,1% 50,1%
Biomed-L. 2,83 184  -6,1% -36,4% Mabion 23,25 376  -83% -61,9%  Otéw LME [USD/] 24463 -0,3% 2,4% 24% 46% 233%
Budimex 210,00 5361 -50% -7,5% mBank 336,00 14241 0,0% -224%  Stal HRC [USD/] 1080,0 -8,1% 2,3% 23% -24,7% -14,3%
Celon 2220 1132 -33% -33,0% Millennium 5,22 6332 -51% -36,3% Ruda zelaza [USD/] 164,8 7,8% 16,1% 16,1% 465% -4,7%
Ciech 37,40 1971 -4,1% -11,0% Neuca 750,00 3351 -1,3% -10,7%  Wegiel koksujacy [USD/t] 590,0 0,6% 315% 315% 67,9% 368,1%
Comarch 165,50 1346 -6,0% -8,1% Pepco 4112 23644 09% -11,6%  Zioto [USD/oz] 1998,0 1,4% 5,2% 5,2% 9,2% 18,9%
Datawalk 149,20 729 -6,8% -34,0% Polenergia 66,00 4291 6,3% -10,3% Srebro [USD/oz] 25,8 0,6% 6,1% 6,1% 10,9% 2,6%
Develia 2,79 1249 -48% -6,1% PKP Cargo 12,28 550 3,2% -12,4%  Platyna [USD/oz] 11456 1,6% 9,9% 9,9% 183% -0,5%
Dom Dev. 100,80 2575 -12% -16,0% Playway 281,00 1855 -44% -328% Pallad [USD/oz] 2899,9 -2,7% 16,0% 16,0% 51,7% 24,7%
Enea 954 4211 95% 12,1% Selvita 62,90 1155 -0,6% -233%  Bitcoin USD 381083 -33% -80% -80% -189% -25,0%
Eurocash 8,99 1251 -0,6% -17,1% TEN 201,00 1468 -1,0% -424%  Pszenica [USd/bu] 1319,3 -21% 422% 422% 712% 104,1%
Famur 2,69 1546 -3,4% -19,7% WP.PL 108,60 3177 -3,9% -23,0%  Kukurydza [USd/bu] 743,8 -1,7% 6,6% 6,6% 254% 31,6%
GPW 3930 1649 6,1% -51% XTB 1595 1872 13% -49% Cukier ICE [USD/Ib] 19,3 -0,4% 8,9% 8,9% 3,6% 28,3%
WIG20
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Podsumowanie wydarzen w zwigzku z konfliktem Ukraina-Rosja:

- 12 dnia inwazji Rosjanie kontynuowali ostrzat gt. ukraifnskich miast przegrupowujgc odziaty i przygotowujgc sie na
kolejne dni walk. Sytuacja w Mariupolu grozi katastrofg humanitarng (brak mediéw, nieudana ewakuacja). Trwa réwniez
oblezenie Mikotajewa, a wojska rosyjskie majg w poblizu druga elektrownie atomowa z 3 reaktorami kazdy o mocy 950
MW (Potudniowoukrainska Elektrownia Jgdrowa);

- Jak poinformowat rzad w Kijowie, poniedziatkowe rozmowy pomiedzy przedstawicielami Ukrainy i Rosji
przyniosty jedynie niewielki postep w negocjacjach dotyczacych zawieszenia broni. Rozmowy stojg przed
powaznymi wyzwaniami. Rosja nadal domaga sie, aby Ukraina ogtosita swoja neutralno$¢ poprzez zmiany w
konstytucji, a takze uznata aneksje Krymu przez Moskwe i niepodleglos¢ separatystycznych regionéw w
Donbasie- Dmitrij Peskow. Ukraina, ktéra zapisata w swojej konstytucji ambicje przystgpienia do NATO, odrzucita
zgdania Ros;ji;

- Minister spraw zagranicznych Rosji Siergiej Lawrow i jego ukraifnski odpowiednik Dmytro Kuleba uzgodnili, ze spotkajg
sie 10 marca w tureckim nadmorskim miescie Antalya, jak poinformowat turecki minister spraw zagranicznych Mevlut
Cavusoglu;

- Amerykanskie akcje spadty z powodu obaw, ze rosngce koszty energii mogg zahamowaé¢ wzrost gospodarczy na
Swiecie. Indeks S&P 500 spadt o 3% i byt to najgorszy dzien od pazdziernika 2020 r. Ropa naftowa podskoczyta
w zwigzku z perspektywg zakazu dostaw z Rosji, a cena ropy Brent wzrosta do 139 USD za barytke, po czym zblizyta
sie do 125 USD. Europejski gaz, pallad i miedz osiagnety rekordowe poziomy;

- Wicepremier Rosji Aleksander Nowak zagrozit odcieciem dostaw rosyjskiego gazu ziemnego do Europy przez
pierwotny gazocigg Nord Stream 1 w odwecie za decyzje Niemiec o zablokowaniu uruchomienia nowego gazociggu
Nord Stream 2. Tuz przed inwazjg Berlin zawiesit wart 11 mld dolaréw projekt gazociggu Nord Stream 2;

- Scholz potozyt kres dyskusjom na temat natozenia ograniczen na import rosyjskiej ropy i gazu, méwigc, ze dostawy z
Rosji majg "zasadnicze znaczenie" dla gospodarki europejskiej;

- Ceny pszenicy osiagnely nowy rekord, przewyzszajgc poziom z czaséw $wiatowego kryzysu zywnosciowego w
2008 r. Ceny wzrosty o ponad 60% w ciggu ostatnich dwdch tygodni, poniewaz wojna skutecznie odcigta ponad jedng
czwartg swiatowych dostaw tego podstawowego sktadnika zywnosci.

Eksport ropy naftowej przez Rosje

Russia’s Crude Exports
Europe and China take 85% of Russia’s crude exports

® Crude exports in 2020 Million barrels a
d

ed by Bloomberg
Zrédto: BDM, Bloomberg

Postep operacji militarnej mozna $ledzi¢ na https://liveuamap.com/

Spétka opublikowata wyniki za 2021 r.

Wyniki za 4Q’21 vs konsensus

4Q2021 wyniki kons. réznica r/r q/q YTD2021 r/r
Przychody 144,5 139,3 3,70% 3,90% -40,00% 7949 -3,20%
EBITDA 8,1 5 59,90% 105,40% -79,80% 111,4 -18,10%
EBIT -1,1 -4,1 75,5 -26,30%
zysk nettoj.d. -0,1 -4,5 59,7 -23,40%
marza EBITDA 5,60% 3,60% 2 2,75 -10,96 14,02%  -2,55
marza EBIT -0,80% -3,00% 2,23 2,52 -13,46 9,50% -2,98
marza netto  0,00% -3,30% 3,23 1,74 -9,69 7,51% -1,98

Zrédio: Spotka, PAP, BDM
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Spoétka w 2021 r. osiggneta 360 min PLN przychodow (+25% r/r). Zysk brutto ze sprzedazy uplasowat sie na 235 min
PLN (+21,5% r/r). EBIT wzrést z 100 min PLN w 2020 r. do 125 min PLN (+25% r/r). Zysk netto wyniost 95 min PLN, to
o ponad 4% wigcej niz rok wczesniej. O prawie 35% poprawity sie przeptywy z dziatalnos$ci operacyjnej i wyniosty 22,6
min PLN. Przeptywy pienigzne z dziatalnosci inwestycyjnej wyniosty 78 min PLN w poréwnaniu do -255 min PLN w
2020. W dziatalnosci finansowej w ostatnim roku wyptyneto ze Spétki 162,5 min PLN, w poréwnaniu do -21 min PLN w
2020 .

PKP Cargo Spétka opublikowata szacunkowe dane za 2021 rok. Petny raport 30.03.2022

Wybrane dane finansowe [min PLN]
2020 3Q'20 4Q'20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 r/r ';?Dif: réznica 2019 2020  2021S r/r
Przychody 928,9 1009,6 1101,4 9960 1050,0 1099,9 1120,6 1,7% 11040 1,5% 47816 40756 42665 4,7%
EBITDA (MSSF 16) 116,7 2269 1466 104,4 1224 1655 1209 -17,5% 156,0 859,9 580,2 513,2 -11,5%
EBITDA skoryg. 826 1463 1466 101,4 1224 1523 1209 -17,5% 156,0 7948 4655
EBIT 76,4 366 -41,0 -71,0 -573 -10,1 -70,4 -20,2 143,4  -186,4  -208,8
Zysk netto -77,5 15,6 -48,0 -71,3 -58,7 -235 71,8 -29,7 36,0 -224,3 -225,3
Praca przewozowa [min tkm] 5327,0 5989,0 6527,8 5901,0 6538,0 6548,4 6737,7 | 3,2% 26941,0 23648,8 25725,0 8,8%
Przewieziona masa [min ton] 20,9 23,9 25,8 23,3 25,3 26,4 26,6 3,1% 108,6 93,6 101,6 8,5%
Zatrudnienie [tys. os] 23,0 22,3 21,8 21,5 21,4 21,0 23,6 21,8
Srednia pensja [tys. PLN/msc] 6,0 57 6,2 6,4 6,2 6,5 6,1 6,3
Marza EBITDA skoryg. 89% 14,5% 13,3% 10,2% 11,7% 13,8% 10,8% 14,1% 16,6% 11,4% 0,0%
Marza netto -8,3% 15% -44% -72% -56% -2,1% -6,4% -2,7% 0,8% -5,5% -5,3%
OCF 1152 163,1 172,00 57,8 132,9 1232 806,5 553,1
CAPEX -130,4 -118,2 -220,9 -179,4 -188,1 -252,1 -1045,8 -719,0
FCF -15,2 44,9 -48,9 | -121,6 -55,2 | -1289 -239,3 -165,9
Diug netto 2289,7 2272,0 2274,3 2406,3 2448,5 2573,9 2072,3 22743
/EBITDA 3,7 39 8] 4,0 4,1 4,8
P/E 12m
EV/EBITDA skoryg. 12m 6,2 5,8 6,0
Zrédto: BDM, spétka
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Ponadto zwigzki zawodowe wszczety spor zbiorowy z powodu braku zgody zarzadu na spetnienie zgdan dotyczacych
podwyzki wynagrodzen w grupie. Organizacje zawodowe zgdaty wdrozenia z dniem 1 kwietnia 2022 roku podwyzki
wynagrodzen w wynagrodzeniu zasadniczym w wysokosci 600 PLN dla pracownikéw wynagradzanych wedtug ZUZP
oraz proporcjonalnej podwyzki dla pracownikéw wynagradzanych wedtug wskaznika. Zarzad odrzucit te zgdania.

Mostostal Spétka szacuje, ze miata w 4Q’21 200,2 min PLN przychoddw ze sprzedazy, 8,2 min PLN zysku operacyjnego, 5,1 min

Zabrze PLN zysku brutto i 3,1 min PLN zysku netto. W catym 2021 roku przychody ze sprzedazy Mostostalu Zabrze wyniosty
770,1 min PLN, EBIT wyniost 32,1 min PLN, zysk brutto 23,1 min PLN, a zysk netto 15,3 min PLN. Dla poréwnania, w
2020 roku zysk netto grupy wyniést 10,6 min PLN, a przychody uksztattowaty sie na poziomie 616,9 min PLN.
Wartos$¢ backlogu wynosi obecnie 1.041,4 min PLN, natomiast szacowana warto$¢ kontraktéw do podpisania w
oparciu o aktualne oferty wynosi 453,6 min PLN, co tgcznie stanowi 1,5 mid PLN.

Nieruchomosci Ghelamco GP 11 sp. z 0.0. THE HUB S.K.A. podpisata z Google Poland przedwstepng umowe sprzedazy , zgodnie z
ktéra Google stanie sie wiascicielem dwoch wiez stanowigcych czes$é biurowa, pasazu handlowego oraz czesci
podziemnej kompleksu The Warsaw HUB. Orientacyjna cena sprzedazy to ok. 582,7 min EUR netto.
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Sopharma Zarzad informuje, ze za luty 2022 Spétka odnotowat wzrost sprzedazy o 71% w poréwnaniu do tego samego miesigca
poprzedniego rok, w tym 69% wzrost sprzedazy krajowej i 72% wzrost sprzedazy eksportowej. W ciggu dwdch miesiecy
2022 r. przychody ze sprzedazy produktdéw wzrosty o 62%. O 148% wzrosta sprzedaz na rynek krajowy i 22% spadta
sprzedaz w eksporci.

PGNiG Spdétka PGNiG Obrét Detaliczny otrzymata 7 marca pierwszg transze z tytutu rekompensaty z Funduszu Wyptaty
Ro6znicy Ceny. Wysokos¢ transzy to 1,255 mid PLN.

Jak informowano w styczniu, szacunkowy tgczny koszt z tytutu rekompensat nie przekroczy 10 mid PLN. Rekompensaty
bedg wyptacane przez Fundusz Wyptaty Roznicy Cen, do ktérego w 2022 r. trafi 40 % $rodkow uzyskanych ze
sprzedazy w drodze aukcji uprawnien do emisji CO2 oraz $rodki z Funduszu Przeciwdziatania COVID-19.

Action Szacunkowe obroty grupy w lutym’22 wyniosty 170 min PLN (+2,4% r/r). Marza w tym okresie wyniosta 7,5%.
Szacunkowe miesigczne obroty [min PLN]
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Zrédto: BDM, spétka

Oponeo.pl Szacunkowe przychody w lutym’22 wyniosty ok. 48,4 min PLN (-7% r/r). Podstawowym czynnikiem, ktory wptynat na
wielko$¢ sprzedazy byt spadek liczby zamowien, wynikajacy gtdwnie z przesunigcia sezonu sprzedazy opon zimowych
w stosunku do roku ubiegtego.

Szacunkowe miesigczne przychody [min PLN]
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Zrédio: BDM, spétka

Narastajgco przychody za okres od 01.01-28.02 ‘22 uksztalttowaty sie na poziomie 102.9 min PLN, -15% r/r wzgledem
przychoddw odnotowanych w analogicznym okresie roku ubiegtego.
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Grodno chce zakonczy¢ rok obrotowy 2021/22 rekordowymi wynikami, a w kolejnych latach utrzyma¢ dwucyfrowe
tempo wzrostu i rentowno$¢ EBITDA powyzej 5% -CEO Andrzej Jurczak. W 2022 r. Grodno chce mie¢ ponad 100
swoich oddziatéw w Polsce.

Prezes Ocenit, ze na rynku panuje obecnie niepewnos$¢ zwigzana z sytuacjg geopolityczng na Wschodzie i moze to
wptyng¢ na zachowanie inwestoréw, ale niekoniecznie w negatywny sposéb na samg spotke. "Mimo oczywistych
zagrozen pojawiajg sie tez szanse. Zaréwno przedsiebiorstwa, jak i osoby prywatne, bedg dgzy¢ do bycia jak
najbardziej niezaleznymi energetycznie. W dobie probleméw z dostepnoscig gazu i jego cenami bardzo rosnie
zainteresowanie takg niezaleznoscig, co jest dobrym sygnatem dla nas, bo mamy kompleksowg oferte, ktora na takie
zapotrzebowanie odpowiada" - powiedziat Jurczak.

"Zagrozeniem, ktore trzeba bra¢ pod uwage jest wzrost kosztéw. Rosng ceny transportu czy surowcow - dla nas istotna
jest zwtaszcza miedz czy stal. Wahajg sie takze kursy walut" -dodat Jurczak.

Istotnego negatywnego wplywu prezes nie spodziewa sie natomiast w zwigzku ze zmianami w zakresie rozliczen
prosumentéw - Grodno spadek sprzedazy instalacji indywidualnych chce uzupetni¢ przychodami z instalaciji
przemystowych.

Grodno w tym roku planuje zakonczy¢ inwestycje obejmujgce budowe obiektu biurowo-magazynowego w todzi oraz
rozbudowe hal magazynowych Centrum Dystrybucyjnego w Matopolu. Jak poinformowat prezes, rozbudowa Centrum
w Matopolu znacznie usprawni logistyke i wtasnie ten obszar jest dla Grodna obecnie najistotniejszym kierunkiem
inwestycji. Poinformowat, ze e-commerce odpowiada w tej chwili za ok. 15 proc. przychodéw Grodna i obszar B2B na
pewno bedzie rozwijany, natomiast nie zdominuje sprzedazy. "Dgazymy raczej do modelu hybrydowego opartego na
oddziatach tradycyjnych, przez ktére docieramy bezposrednio do instalatoréw, ktérych takze szkolimy. Oddziaty sg
jednoczesnie magazynem dla naszych klientéw" - powiedziat.

Poza inwestycjami w logistyke, zarzad kontynuuje poszukiwanie celdéw akwizycyjnych i wskazuje przejecia jako jeden
z elementéw rozwoju. "Mamy za sobg dziesie¢ udanych akwizycji. Stale przygladamy sie rynkowi i mysle, ze
ewentualne spowolnienie, ktére moze by¢ w branzy - to dobry moment do kolejnych przejec" - powiedziat.

Protektor, producent obuwia specjalistycznego, chce w tym roku zwiekszy¢ sprzedaz i utrzymacé rentownosé. Od czasu
inwazji Rosji na Ukraine spoétka notuje wzrost zamdwien na obuwie paramilitarne - CEOTomasz Malicki. Z powodu
ryzyka geopolitycznego grupa chce przyspieszy¢ duplikowanie elementéw produkcji w zaktadach w Nadniestrzu i w
Polsce.

"Rentownos$c¢ procentowa na sprzedazy podniesliSmy juz w ostatnim czasie, marza procentowa na sprzedazy poszta
w gore i nie mozemy jej juz mocno poprawi¢, majgc na uwadze wzrost cen materiatéw. Celem na ten rok jest utrzymanie
rentownosci na poziomie z ubiegtego roku i wzrost wartosci sprzedazy. Wszystkie dziatania podjete w ubiegtym roku
wzmocnity fundamenty tej firmy i powinny przynies$¢ efekty” — CEO Tomasz Malicki.

Jak wskazat, zakonczono w ubiegtym roku reorganizacje firmy.

Prezes poinformowalt, ze jest zadowolony ze sprzedazy na poczatku roku, w styczniu i lutym. "Sprzedaz byta wyzsza
od naszych zatozen" - powiedziat. "Cho¢ rynek moze nas traktowac jako spotke militarna, to taka oferta stanowi
kilka procent sprzedazy. W ostatnim czasie ta marka rosnie najszybciej" - powiedziat prezes Protektora.

Produkcje obuwia dla grupy prowadzg trzy zaktady: dwa w Nadniestrzu, w Motdawii i jeden w Polsce. Jeden z zaktadow
motdawskich - Terri Pa - spétka postanowita sprzeda¢. Ma umowe diugookresowg i ten zaktad nadal bedzie dla niej
prowadzi¢ produkcje. Prezes Malicki poinformowat, Zze celem spotki jest bezpieczenstwo fancucha dostaw, dlatego
spotka chce, by kluczowe elementy produkcyjne, typu formy, byly zduplikowane, czyli by znajdowaty sie w dwdch
miejscach: zaréwno w zaktadach w Motdawii, jak i w Polsce.

"Nie planujemy w tym roku wiekszych inwestycji. Najwigksze tegoroczne wydatki to zakup form w zwigzku z
przenoszeniem produkcji. Kalkulujemy, ile nas bedzie kosztowaé przyspieszenie tego procesu. Do konca roku
bedziemy chcieli mie¢ mozliwo$é produkowania wszystkich form w kraju. Chodzi gtéwnie o formy wtryskowe, ktére
trzeba kupi¢. taczny koszt mogtby wynies¢ niskie kilka min zt" - dodat Tomasz Malicki.

Produkcja grupy wynosi 700-800 tys. par obuwia rocznie. "Nasze zaktady w petni pokrywajg nasze zapotrzebowanie.
Patrzac na zasoby maszyn, jesteSmy w stanie produkowac wiecej, pracujgc np. na dwie zmiany. JesteSmy wigc w
stanie elastycznie reagowaé na zwiekszone zapotrzebowanie na obuwie" - powiedziat prezes Protektora. Gtéwnym
rynkiem sprzedazy dla spotki sg Niemcy, a w drugiej kolejnosci Polska.

Opublikowana w potowie 2020 roku strategia grupy zaktadata wzrost przychodéw do ok. 180 min zt w 2023 r. z ok. 100
min zt w 2019 r. "Oceniamy caly czas mozliwo$¢ realizacji celéw sprzedazowych strategii do 2023 roku w zatozonych
widetkach. Bedziemy informowa¢, gdyby miaty by¢ zmiany"
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Spodtka ostrzega, ze dziatania wojenne mogg spowodowac zaburzenia w zakresie zasiewdw oraz zbioréw, a grupa
nieustannie monitoruje swojg ptynnos¢ finansowg. Bazujgc na biezgcym stanie rezerw ptynnosciowych oraz szerszej
sytuacji, zarzad przewiduje, ze bedzie w stanie uregulowa¢ zaplanowane pfatnosci odsetkowe, zapadajgce w
najblizszym czasie wynikajgce z pozostatego zadtuzenia. Grupa bierze swojg sytuacje ptynnosciowg pod lupe i bedzie
na biezgco informowac o tym inwestoréw.

Spétka obserwuje odptyw ukrainskich pracownikéw z budéw, ale nie widzi na razie zagrozenia dla terminowej
realizacji projektow. W samej grupie nie odnotowano wielu przypadkéw powrotu ukrainskich pracownikéw do Ukrainy,
na razie sg to pojedyncze osoby, nie jest to zjawisko masowe. Inaczej wyglada to u podwykonawcéw, gdzie czes¢
pracownikéw z Ukrainy opuszcza budowy i moze to dojs¢ do poziomu 30% pracownikéw. Na razie nie wida¢
zagrozenia dla harmonogramow kontraktéw. Prezes oswiadczyt, ze zarzad obserwuje sytuacje na biezgco i gdy
nadejdzie potrzeba bedzie reagowat i relokowat pracownikow.

Na budowach Spétki pracuje ok. 22 tys. robotnikdw, z czego ok. 6 tys. to pracownicy z Ukrainy.

Prezes UOKIK zgodzit si¢ na utworzenie wspolnego przedsigbiorcy przez PKN Orlen i Synthos Green Energy. Nowa
spotka joint venture - Orlen Synthos Green Energy - ma odpowiadaé za przygotowanie i komercjalizacje w Polsce
technologii mikro i matych reaktoréw jadrowych.

Umowa inwestycyjna zakladajgca utworzenie nowej spotki zostata podpisana w grudniu 2021 r. Zakres dziatalnosci
spotki ma obejmowac przygotowania do budowy mikro i matych reaktoréw jgdrowych, a w szczegdlnosci reaktorow
BWRX-300 GE Hitachi Nuclear Energy oraz wspieranie rozwoju rozwigzan prawnych, badanie poszczegdéinych
lokalizacji pod katem budowy instalacji, realizacje wspoélnych inwestycji, a docelowo takze produkcije energii i ciepta z
wykorzystaniem tych technologii na potrzeby wtasne, komunalne i komercyjne.

Zarzad spoiki zaleznej Boryszewa - Maflow France Automotive zamierza rozpocza¢ jej likwidacje. Decyzja zostata
podjeta w powodu niepozyskania nowych, perspektywicznych zamoéwien produkcyjnych, skutkujacych zapewnieniem
rentownosci w krétkim i Srednim okresie. Maflow France w 2021 roku miat 13,5 min EUR przychodéw ze sprzedazy
oraz stratg netto na poziomie 0,7 min EUR. W 2020 roku byto to 16,1 min EUR przychodéw oraz 0,1 min EUR straty.

Spétka posiada 100% udziatéw w kapitale zaktadowym Maflow France.

Spédtka zablokowata, poprzez wytgczenie serweréw, mozliwosci pobrania, instalowania, korzystania oraz ptacenia w
grze przez uzytkownikéw korzystajgcych ze sklepéw AppStore i GooglePlay z terytoriow Ros;ji i Biatorusi. Blokada
bedzie miata wptyw na przyszte przychody Spotki.

Decyzja ta jest podyktowana sytuacjg geopolityczng Rosji, a takze brakiem mozliwosci prowadzenia efektywnych
kampanii marketingowych na tych rynkach. Decyzja obejmuje wszystkie gry grupy kapitatowej Ten Square Games.

Spétka bedzie dazyta do wzrostu liczby kart sportowych w Polsce do 1 min na koniec tego roku. Firma zamierza
otworzy¢ do konca roku jeszcze 7-8 klubdw fitness. :iczba aktywnych kart sportowych w Polsce w 1Q’'22 wzrosta do
939 tys. z 842 tys. notowanych na koniec 4Q’21.

Aktywnos¢ uzytkownikow kart byta w 4Q’21 wyzsza niz w analogicznym okresie przed pandemig, ale w 1Q'22 wzrost
aktywnos¢ wyhamowat. Firma donosi o wyzszych przychodach z jednego klienta (ARPU) w 4Q’21., zaréwno w
przypadku kart, jak i karnetow sprzedawanych bezposrednio w klubach, i liczy na kontynuacje tego trendu w tym roku.
Na rynkach zagranicznych grupa posiada w marcu 316 tys. aktywnych kart sportowych, o 31 tys. wiecej niz na koniec
2021r.

Od poczatku roku grupa otworzyta cztery nowe kluby fitness i planuje jeszcze 7-8 otwar¢ w tym roku. Nie wyklucza
zamkniecia pojedynczych, nierentownych lokalizacji. Z koricem lutego sie¢ liczyta 168 klubow. W pierwszym kwartale
Benefit rozbudowat baze partneréw swojego flagowego programu kartowego MultiSport do 4,5 tys. obiektéw.

Spoétka zawarta umowe na roboty budowlane w ramach przebudowy drogi wojewddzkiej nr 152 na odcinku Swidwin-
Potczyn Zdréj. Szacunkowa wartos$¢ kontraktu wynosi 44,7 min PM netto. Termin realizacji kontraktu wynosi 540 dni
od dnia zawarcia umowy.

Wedtug wstepnych danych Ministerstwa Rodziny i Polityki Spotecznej w lutym °22 liczba zarejestrowanych
bezrobotnych wyniosta 923 tys. o 4,3 tys. mniej niz w styczniu. W pigtek podczas briefingu prasowego, minister MRiPS
Marlena Malag powiedziata, ze z szacunkow jej resortu wynika, ze stopa bezrobocia w lutym wyniosta 5,5%, tyle samo
co w styczniu i 0 1,1 pp.. mniej niz przed rokiem.

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACI!: WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCIONALNYCH:
Krystian Brymora Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443 tel. (022) 62-20-848

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

strategia, chemia, przemyst, energetyka

Tomasz llczyszyn

Krzysztof Tkocz tel. (022) 62-20-854

Analityk rynku akcji e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl
tel. (+48) 516 086 705
e;m;g;nkrizzzrzﬁkocz@bdm'p' Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855

Anna Madziar e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl
Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.madziar@bdm.pl

Piotr Komorowski
Kajetan Sroczyriski tel. (022) 62-20-851
Mtodszy analityk rynku akcji e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

tel. (032) 208 14 38
e-mail: kajetan.sroczynski@bdm.pl
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Nota prawna:

Opracowanie nie jest podstawa zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinien by¢ tak interpretowany. BDM nie ponosi odpowiedzialnosci
za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego raportu ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Materiat ma charakter czysto informacyjny, a podmioty
opisywane w opracowaniu s dobrane subiektywnie przez autora.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 08.03.2022 roku, 07:41 CEST.

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia
ustug maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o swiadczenie usfug maklerskich dla klientow, ktorych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank
depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ rowniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze
by¢ on jednak publikowany badZ powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé poszczegdlnych zatozer dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiggnac na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ Swiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akgcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM
uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty
okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wyfgcznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sig na
szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzagd BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze
by¢ posrednio uzaleznione od wynikdw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikow
finansowych pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktada¢, ze BDM swiadczyt, Swiadczy lub moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowad, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda
wycenione przez rynek zgodnie z ewentualng wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych osdb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikdw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynaé na jego tres¢. BDM posiada regulacje wewnetrzne,

ktére maja na celu zapobieganie konfliktom intereséw w przypadku rekomendacji lub innych opracowan Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznac sie z zasadami obowigzujgcymi

w BDM poprzez strong internetowa BDM, w szczegdlnosci odnoszacymi sie do:

e zarzadzania konfliktami intereséw, przyjmowania i przekazywania zachet- informacje znajduja sie pod adresem: https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-
fatca-skargi-sprawozdania-i-dokumenty-archiwalne

* powigzarn BDM z emitentami notowanymi na GPW, z tytutu wykonywania na ich rzecz przez BDM funkcji animatora w celu wspomagania ptynnosci obrotu instrumentami finansowymi-
informacje znajdujg sie pod adresem: https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subiektywnymi i autoréw. O i zawarte w nim komentar
nie 53 podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak inter . Publi iie w prasie lub w iie calosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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