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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Odbicie narynkach przed decyzjaq FOMC 1D YTD
We wtorek na GPW gtéwne indeksy kontynuowaty poniedziatkowe odbicie. WIG20 zyskat
+1,9%, a WIG wzrést +1,5%. Srednie i mate spotki réwniez rosty, chociaz delikatniej, ich  WIG20 17192 1,9% -4,1%
indeksy umocnity sie o odpowiednio +0,6% i +0,9%. Z indekséw sektorowych najmocniej WIG30 21154 1,8% -3,3%
wzrosty te, ktére w poprzednim tygodniu przewodzity znizkom — WIG-Banki (+3,9%), WIG- mnmwic40 44283 0,6% 6,6%
Paliwa (+3,8%) i WIG-Energetyka (+2,7%). Ponizej punktu odniesienia sesje zakonczyly trzy o180 19683,6 0.9% 12,5%
indeksy. WIG-Nieruchomosci i WIG-Media spadty nieznacznie (po -0,4%), natomiast - — - P
najbardziej ucierpiat WIG-Gry (-6,8%), ktéremu cigzyt CD Projekt (-10,9%). Spotka ' . '
w poniedziatek po sesji poinformowata o odpisie aktualizujgcym, ktéry obcigzy wynik 2022 r. felingex S25:9 L0l 8%
kwotg 33,4 min PLN i 9,5 min PLN w 2023 r. W czasie wczorajszej sesji kurs spotki spadt do  WIG Banki 6035,9 3.9% -3,5%
116 PLN, czyli ceny najnizej od pazdziernika'22. W gronie blue chipdw znizkowaty tez Allegro ~ WIG Bud 4456,3 0,9% 9.2%
(-3,6%) i Kety (-2,3%) — spdtka zaliczyta trzecig wzrostowg sesje z rzedu po wczesniejszych  WIG Chemia 11 359,5 2,0% 4,3%
trzech sesjach wyraznych wzrostéw. Najwieksze wzrosty w WIG20 odnotowat sektor wiG pew 2870,6 -0,4% 9,4%
fizansgwy - mdBank (+51;20tﬂ))l’<'PZU (+5I,(10/l;1), Pekao (+4,«f:]%)DAXPI'(?_I_SBEP1 é(+)4,6%).wByki WIG Energia 20612 2.7% 2.3%
zaecydowanie aominowais aKze na nKach zagranicznycn. I WZrosi 0
+1 ,83,/0, a CAC40 +1,4%. Nya Wall Strec?tl réwniez igdeksy k);ntynuowaw wzrosty. S&P zyslfal (IS CENTEE 7T <D SH5
+1,3%, Nasdaq +1,6%, a DJI +1,0%. Rynek oczekuje na dzisiejszg decyzjg¢ FOMC ws. stép 08 Oy S8 Qs S
procentowych. Debata na rynku toczy sig o to, czy Fed podniesie stopy 0 25 p.b., czy zostawi  WIC Media 66175 -0,4% 9.7%
je na dotychczasowym poziomie. O poranku rynek azjatycki kontynuuje wzrosty. Nikkei po  WIG Paliwa 54447 3,8% -9,4%
wczorajszej nieobecnosci zyskuje +1,9%, Hang Seng réwniez finiszuje w okolicach +2%, WIG Spoz 2160,7 0,2% 7,2%
natomiast SSE notuje spokojne +0,2%. Kontrakty terminowe wskazujg na dobre nastroje. WIG Surowce 42272 1,4% -8,4%
. WIG Odziez 52219 0,1% -11,3%
Anna Tobiasz 5oy 151953 1.8% 9.1%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK i T o -
) 470 970
- 3SWd ESITDAzov;24Q’k22 lekko powyzej konsensusu, zarzgd rekomenduje brak pgyx 421506 2.0% 3,8%
ywidendy za rok; vy
= PGE: Zarzad rekomenduje brak dywidendy za 2022 rok; finalne wyniki za 2022; 2(;:500 ;2050:6?6 12:2 iz;oo
= ZUE: Finalne wyniki za 4Q’22 [komentarz BDM]; o
= Forever Entertainment (NC): Finalne wyniki za 4Q"22 [komentarz BDM]; g::::::omp 110108:9211 (l]'iz: l:§£
= Console Labs (NC): Spotka w 4Q’22 wypracowata 0,7 min PLN zysku netto w 2022 —— - . -
r. [komentarz BDM]: Nukkeu22§ 269457 -1,4% 3,3%
= Frozen Way: Spétka w 2022 r. wypracowata 6,8 min PLN zysku netto, z czego 1,4 Snanghai Comp. 32557 0,6% 5.4%
min PLN w 4Q’22 [komentarz BDM]; SSRASX200 SISO, 0i5%0 elio00
= Ashis: Szacunkowa sprzedaz w lutym’23 wyniosta 230 min USD (-6% r/r) [wykres EUR/PLN .8 0 Wk
BDM]; USD/PLN 4,35 -0,9% -0,6%
= Torpol, ZUE, Trakcja: PKP PLK podwyzszyty limit waloryzacji kontraktéw z 5% do ~ CHF/PLN 471 0.2% -0,4%
10%; EUR/USD 1,08 0,4% 0,6%
= Gérnictwo: Start NABE planowany jest na przefom marca i kwietnia -Sasin; USD/IPY 132,51 0,9% 1,1%
= Bloober Team: Spoétka pozostaje otwarta na przejgcie — prezes;
= Ambra: Zarea, rumunska spotka z grupy, planuje budowe nowego zaktadu; IROYZD
= Bioceltix: Inwestorzy kupia tgcznie 550 tys. akcji Bioceltix, po 37 PLN za sztuke. Wartos¢ Zmiana
Kurs otwarcia 1724 47 2,80%
Kurs zamkniecia 1742 33 1,93%
Kurs min. 1714 71 4,32%
Kurs max. 1744 33 1,93%
Wolumen obrotu 38 952 -15 026 -27,84%
Otwarte pozycje 38026 -6 124 -13,87%
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obroét
WIG20 16950 16950 17240 17192 1,9% 1115
WYKRES DNIA WIG30 20951 20894 21216 21154 1,8% 1155

Sprzedaz detaliczna w cenach statych w lutym’23 spadta o -5% r/r. Jest to duze e dd2 - Db WEEHE GaE8 0gh G

rozczarowanie, konsensus przewidywat spadek o -1,5%. Mimo poprawy nastrojow SWIG80 195783 44142 44845 196836 0,9% 51

konsumenckich, wida¢, ze inflacia zmusza klientéw sklepow do bardziej WIG-PL 584601 584601 585392 584705 1,5% 1234
przemyslanych zakupow. WIG  56871,1 567814 575036 573180 15% 1261

Sprzedaz detaliczna w cenach statych e

- Close MC 1D YTD
i) Alior 34,70 4530 2,3% 1,3%
M Allegro 26,12 27606  -3,6% 3,9%

Asseco Poland 75,00 6225 2,7% 3,3%

CD Projekt 116,46 11736 -10,9% -10,2%

"5 cyfrowy P. 16,42 10 501 1,7% -6,8%

Dino 414,10 40598 0,9% 10,3%

I JSW 47,50 5577 1,7% -18,3%

Kety 501,00 4835 -2,3% 9,6%

KGHM 118,90 23780 1,3% -6,2%

ks Kruk 305,20 5896 1,3% -1,5%

LPP 9 305,00 17 254 0,2% -12,6%

I I I I mBank 288,00 12 221 5,2% -2,7%

. - —_— by Orange 6,61 8 680 1,8% -0,2%

Pekao 82,66 21696 4,8% -4,4%

I Pepco 41,00 23575 1,5% 3,7%

@ PGE 6,21 13938 3,8% -9,8%

PKN Orlen 57,84 67 149 3,9% -10,0%

I/ 4B 5B 6% 7L BB 9% L 1w DB YA B 35 43 SAL 63 Bl 831 93 WL W LAl 31 B PKO BP 27,98 34975 4,6% -7,6%
PORLYDY Index: (Poland Refal Sales Constant Prices VoY) Graph 2235 Dadly 26FEB2021-28FB3 CopyrightE 2023 Bloomberg Finance L. 20-Har-2023 07:19:16 R 223 2372 Shilid po
" N ) o ) B Santander Polska 274,60 28 061 3,8% 5,9%

Zrédio: Bloomberg
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 670,00 1595 -0,3% 13,6% Handlowy 81,10 10596 0,7% 7,3% Ropa Brent [USD/bbl] 74,7 1,2% -3,6% -11,0% -13,0% -35,3%
Amrest 18,38 4035 -1,2% -6,0% Huuuge 28,50 2401 1,4% 30,7% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 2,3 2,3% -11,6% -17,2% -49,2% -56,2%
Asbis 2720 1510 1,6% 14,8% ING BSK 160,00 20816 1,0% -2,9% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 42,4 7,8% -4,0% -9,1% -44,4% -56,0%
Auto 18,68 2440 1,3% 39,2% InterCars 565,00 8005 -02% 22,6% CO2[EUR/] 86,9 2,1% -3,3% -10,0% 6,6% 11,4%
Azoty 34,02 3375 1,7% -13,8% Kernel 18,43 1549 -0,8% 5,1% Wegiel ARA [USD/t] 139,0 3,3% -1,4% -4,7% -39,1% -56,3%
Benefit 109500 3212 -0,9% 47,2% Livechat 148,80 3832 -12% 39,1%  Miedz LME [USD/] 8761,0 0,7% -0,5% -2,1% 4,7% -148%
Biomed EN/5} 404 1,2% -4,0% Mabion 18,18 294 0,9% -13,4%  Aluminium LME [USD/] 22175 -0,3% -3,7% -47% -5,6% -36,8%
BNPP BP 49,70 7335 -2,5% -11,3% Millennium 4,06 4925 3,3% -11,4% Cynk LME [USD/] 28880 -0,8% -1,3% -47% -38% -26,8%
Bogdanka 40,00 1361 0,4% -19,9% MoBruk 320,00 1124 0,6% 7,4% Otéw LME [USD/] 21190 -0,7% 1,9% 08% -93% -54%
Budimex 30550 7799 15% 7,6% Neuca 611,00 2747 -11% -6,0% Stal HRC [USD/] 1 056,0 0,1% -1,8% 02% 419% -7,0%
Bumech 34,00 492 -2,3% -39,9% PKP Cargo 16,18 725 0,9% 11,6% Ruda zelaza [USD/] 126,0 -1,8% -3,8% 0,2% 132% -15,1%
Ccc 36,70 2014 -0,2% -14,4% Polenergia 83,00 7317 -21% -3,5% Wegiel koksujgcy [USD/t] 323,55 1,1% -4,3% -6,4% 11,7% -43,3%
Ciech 52,80 2783 0,1% 27,4% Pracuj 59,00 4028 -12% 443% Ztoto [USD/oz] 19420 -1,9% 2,0% 6,3% 6,5% 1,1%
Comarch 140,00 1139 -0,6% -14,6% Selvita 83,30 1529 -0,2% 0,5% Srebro [USD/oz] 22,4 -0,6% 3,3% 72% -6,4% -9,5%
Develia 3,03 1354 -2,4% 23,2% STS 18,28 2861 22% 57% Platyna [USD/oz] 981,2 -1,2% -0,6% 26% -87% -43%
Dom Dev. 118,60 3036 -1,2% 24,8% Tauron 1,97 3449 32% -7,1% Pallad [USD/oz] 13693 -12% -8,9% -2,5% -23,8% -46,0%
Enea 6,53 4036 3,7% 8,8% TEN 117,30 860 0,0% -7,3% Bitcoin USD 28264,7 0,6% 14,7% 22,1% 70,9% -33,7%
Eurocash 13,98 1946 23% 2,8% WP.PL 99,00 2900 0,4% -2,0% Pszenica [USD/bu] 677,0 -3,4% -1,4% -2,1% -145% -39,5%
Famur 3,75 2155 19% 13,6% XTB 34,62 4064 35% 11,6% Kukurydza [USD/bu] 629,8 -0,5% 0,4% 0,0% -7,2% -16,4%
GPW 36,52 1533 2,0% 2,8% ZEPAK 23,30 1184 04% 13% Cukier ICE [USD/Ib] 20,8 1,6% 0,6% 36% 11,1% 12,4%
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JSW EBITDA grupy JSW w 4Q’22 wyniosta 1,83 mld PLN vs 1,78 mld PLN konsensusu. EBITDA skorygowana
o zdarzenia jednorazowe wyniosta, wedtug wyliczen PAP, 1,93 mid PLN. Przed rokiem EBITDA wynosita 1,57 mid

PLN.

Zarzad JSW nie bedzie rekomendowat wyptaty dywidendy za rok 2022 ,z uwagi na zobowigzanie zawarte
w umowach pozyczki ptynnosciowej i preferencyjnej w ramach Programu Rzgdowego Tarcza Finansowa Polskiego

INFORMACJE ZE SPOLEK

Funduszu Rozwoju dla Duzych Firm".
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ZUE Spdtka opublikowata finalne wyniki za 4Q’22
Wyniki za 4Q’22 [min PLN]
4Q'21 4Q'22 zmianar/r 4Q'22Espétka odchyl 4Q'22PBDM odchyl 2021 2022 zmianar/r
Przychody 258,4 292,2 13,1% 292,1 0,0% 276,6 56% 8515 9214 8,2%
Wynik brutto na sprzedazy 14,8 12,8 -13,5% 12,8 -0,1% 10,7 19,7% 35,0 42,8 22,1%
Wynik na sprzedazy 7,7 53 — — — 3,2 — 9,9 16,6 67,7%
Saldo PPO/PKO -0,1 0,9 - - - 0,0 - 4,3 15 -
EBITDA 11,1 9,8 6,3 27,1 31,9 17,9%
EBIT 7,6 6,2 -18,1% 6,2 0,6% 3,2 97,1% 14,2 18,1 28,0%
2Zysk brutto 9,4 7,3 4,2 154 22,1 43,9%
2Zysk netto 7,8 5,5 -28,6% 5,8% 3,3 659% 11,8 16,4 39,3%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  5,7% 4,4% 4,4% 3,9% 4,1%  4,6%
Marza EBITDA 4,3% 3,4% - 2,3% 3,2%  3,5%
Marza EBIT 2,9%  2,1% 2,1% 1,1% 1,7%  2,0%
Marza zysku netto 3,0% 1,9% 2,2% 1,2% 1,4% 1,8%
Zrédio: DM BDM S.A., spotka, *spotka podata wynik wstepny bez wytgczenia zyskéw mniejszosci
Wyniki za 4Q’22 wg segmentéw [min PLN]
1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 : 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 : 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 : 1Q'22 2Q22 3Q'22 4Q'22
Przychody ze sprzedazy 194,8 2850 2685 2480 : 152,3 230,1 2283 290,6 : 160,9 201,5 230,6 2584 : 153,6 219,6 256,0 292,2
Budownictwo 187,8 267,5 2516 227,3 i 1436 2119 2135 2762 i 141,1 1909 211,8 237,0 : 140,8 1915 2361 262,6
Handel 6,6 14,6 14,3 17,1 63 15,7 12,2 12,5 8,1 18,7 16,5 20,0 11,1 26,2 17,5 23,0
Projektowanie -1,2 1,4 2,2 2,6 2,4 2,5 2,6 1,5 1,5 1,9 2,3 1,2 1,8 1,7 2,4 2,6
Wytaczenia 1,6 i3 0,4 0,9 0,0 0,0 0,0 0,4 0,2 0,1 0,0 0,2 0,0 0,2 0,0 819
2Zysk brutto ze sprzedazy 4,1 9,2 9,8 4,8 57 9,1 8,2 8,4 54 4,7 10,2 14,8 8,3 12,7 9,0 12,8
Budownictwo &5 7,8 8,5 32 5 8,0 7,2 7,8 4,8 2,8 8,8 13,4 7,4 8,6 57 9,4
Handel 0,4 0,8 0,7 0,8 0,3 0,9 0,7 0,7 0,5 1,0 1,0 1,5 1,0 4,1 3,0 2,9
Projektowanie 0,2 0,3 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4 -0,1 0,3 0,7 0,5 0,0 0,2 0,1 0,5 0,4
Wytaczenia 0,0 0,3 0,1 0,1 -0,2 -0,1 -0,1 0,1 -0,2 0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,1 -0,2 0,0
SG&A 4,9 58 5,7 4,8 6,1 5,4 58 6,0 6,2 5,5 6,4 7,0 53 7,2 6,3 7,4
Zysk na sprzedazy -0,7 3,4 4,1 0,0 -0,5 3,7 2,4 23 -0,8 -0,8 3,8 7,7 3,1 55 2,8 53
Saldo PPO/PKO 0,0 0,0 0,5 0,7 0,3 1,1 0,4 3,2 0,6 2,9 0,8 -0,1 0,6 -0,1 0,2 0,9
EBITDA 23 6,7 8,0 4,1 3,2 59 6,1 8,8 2,8 52 8,0 11,1 7,0 8,7 6,4 9,8
EBIT -0,7 3,4 4,6 0,7 -0,2 2,5 2,8 5,5 -0,3 2,2 4,7 7,6 3,6 53 3,0 6,2
Zysk (strata) brutto -0,8 3,4 4,1 0,0 -0,6 2,2 2,6 5,7 -0,6 2,1 4,4 9,4 4,9 6,9 3,0 7,3
Zysk (strata) netto -0,9 2,0 2,8 -0,2 -0,7 1,7 2,0 1,3 -0,7 14 3,3 7,8 3,8 55 1,6 55
Marza brutto ze sprzedazy 2,1% 3,2% 3,7% 1,9% 3,7% 3,9% 3,6% 2,9% 3,3% 2,3% 4,4% 5,7% 5,4% 5,8% 3,5% 4,4%
Budownictwo 1,9% 2,9% 3,4% 1,4% 3,5% 3,8% 3,4% 2,8% 3,4% 1,5%  42% 57% i 52% 4,5% 2,4% 3,6%
Handel 6,6% 5,2% 5,0% 4,7% 4,3% 5,5% 5,5% 5,5% 5,7% 5,6% 5,8% 7,4% 9,0% 155% 17,1% 12,5%
Projektowanie -17,3%  24,2% 26,8% 23,7% : 18,9% 14,5% 151% -9,5% : 17,9% 38,1% 21,7% 0,7% : 109% 8,2% 21,2% 16,3%
Marza EBITDA 1,2% 2,3% 3,0% 1,6% 2,1% 2,6% 2,7% 3,0% 1,7% 2,6% 3,5% 4,3% 4,5% 4,0% 2,5% 3,4%
Marza EBIT 0,4% 1,2% 1,7% 0,3% 0,1% 1,1% 1,2% 1,9% 0,2% 1,1% 2,0% 2,9% 2,3% 2,4% 1,2% 2,1%
Marza netto -0,4% 0,7% 1,0% -0,1% 0,5% 0,7% 0,9% 0,5% 0,4% 0,7% 1,4% 3,0% 2,4% 2,5% 0,6% 1,9%
CFO -79,1 -12,0 6,3 31,3 -21,4 28,8 -10,1 19,0 -0,6 15,3 -6,7 101,8 : -28,9 -9,5 -35,9 31,8
Dtug netto 43,3 54,0 50,5 21,5 44,6 19,3 27,7 15,6 17,6 8,7 18,6 -80,2 : -49,5 -35,5 2,3 -14,6
Backlog [min PLN] 1777 1612 2022 1918 : 1821 1763 1565 1498 : 1413 1226 1398 1500 : 1498 1523 1532 1832

Zrédfo: DM BDM S.A., spétka

Komentarz BDM

o Wyniki 4Q’22 z wyraznym wzrostem sprzedazy r/r (+13% r/r). Stabsza natomiast rentownos¢ brutto ze sprzedazy
w budownictwie (dodatkowo wsparta przez rozwigzanie rezerw na straty —w 4Q’21 spotka zawigzywata rezerwy).

o Gotowka netto po 4Q’22 na poziomie 15 min PLN (rok temu 80 min PLN).

e Backlog na poziomie 1,83 mid PLN (wzrost q/q dzieki kontraktom w Rumunii) + 0,8 mld PLN najkorzystniejsza

oferta na Slgsku dla PKP PLK.

e Przejecie w 4Q’22 Energopolu ma poméc spbélce ,w umocnieniu pozycji na rynku budownictwa

infrastrukturalnego (...) oraz wej$¢ w rynek utrzymaniowy drog i ulic”.
o W liscie do akcjonariuszy prezes okreslit, ze ,perspektywy na kolejne okresy sg dobre”.
o Telekonferencja z zarzgdem dzi$ o 12:00.

PGE Zarzad PGE rekomenduje niewyptacanie dywidendy za 2022. Decyzja jest wynikiem analizy ogodlnej wysokosci
zadtuzenia spotki oraz spodziewanych naktadéw kapitatowych i planowanych akwizycji (m.in. transakcja nabycia
100% udziatéw PKPE Holding), w kontekscie przedtuzajgce;j sie niestabilnosci i niepewnosci rynkowe;j.

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim i
nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci
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Zysk netto grupy PGE, przypadajgcy na akcjonariuszy jednostki dominujgcej, wyniést w 2022 roku 3,328 mid PLN
vs 3,972 mld PLN zysku rok wczesniej, a raportowana EBITDA spadta 0 9% r/r do 8,657 mld PLN. Wczesniej PGE
szacowata wynik netto na 3,36 mid PLN, a EBITDA na 8,696 mid PLN.

Spétka poinformowata, ze na raportowany wynik EBITDA wptyw miata zmiana wartosci rezerwy rekultywacyjnej.
Zdarzenie o charakterze niegotéwkowym wsparto wynik o okoto 1,7 mid PLN. EBITDA powtarzalna PGE spadia
012% r/r do 7,12 mid PLN

Spotka opublikowata finalne wyniki za 4Q’'22:

Finalne wyniki za 4Q’2022 [mIn PLN]

4Q’21 4Q'22 zmianar/r 4Q'22S odchyl. 4Q'22PBDM odchyl. 2021 2022 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 5,2 9,5 82,3% 9,4 1,7% 10,8 -12,1% 25,8 45,1 74,5%
Zysk brutto ze sprzedazy -1,5 2,5 - - - 33 -23,5% 0,8 11,3 1373,2%
EBITDA -1,4 2,6 - - - 3,4 -23,7% 2,2 12,3 458,8%
EBITDA skoryg.* 1,4 53 - - - 3,4 56,9% 2,2 15,0 582,1%
EBIT -1,7 2,5 - 2,5 0,0% 3,3 -24,4% 1,0 11,7 1041,1%
2ysk brutto 1,7 5,2 - 5,2 0,0% 3,3 58,6% 10 144  1305,1%
Zysk netto -1,6 1,6 - 19 -13,1% 2,7 -38,2% 1,6 9,7 518,6%
Zysk netto skoryg.* -1,6 3,8 - 4,1 -6,0% 2,7 44,5% 1,6 11,9 658,9%
Maria brutto ze sprzedazy ~ -28,1%  26,2% - 30,1% 3,0% 25,1%

Marza EBITDA -26,1%  26,9% - 31,0% 8,5% 27,2%

Marza EBITDA skoryg.* -26,1%  55,4% - 31,0% 8,5% 33,3%

Marza EBIT -31,9%  25,9% 26,4% 30,1% 4,0% 26,0%

Marza zysku netto -31,9% 54,3% 55,3% 30,1% 4,0% 32,0%

Marza zysku netto skoryg.* -29,9% 17,2% 20,2% 24,5% 6,1% 21,5%

Zrédto: BDM S.A., spétka; *-skoryg. o rezerwe na przyszte koszty rozliczeni z kontrahentami

- Forever Entertainment planuje wyptaci¢ 0,1 PLN dywidendy na akcje z zysku 2022 roku. Na dywidende ma trafi¢
2,7 min PLN z 9,7 min PLN ubiegtorocznego zysku (DY = 2,0%).

Wiecej w Komentarzu Analityka

Spétka opublikowata wyniki za 4Q’22.

Wyniki za 4Q’2022 [min PLN]

4Q'21 4Q'22 zmianar/r 2021 2022 zmianar/r

Przychody 1,2 0,9 -28,6% 3,9 3,7 -3,8%
Zysk brutto ze sprzedazy -0,2 0,2 - 0,1 1,0 557,0%
EBITDA -0,2 0,0 - 0,1 0,8 523,9%
EBIT -0,2 0,0 - 0,1 0,7 716,9%
Zysk (strata) brutto -0,3 0,0 - 0,0 0,8 36219,1%
2Zysk (strata) netto -0,2 0,0 - 0,0 0,7 2434,7%
Marza brutto ze sprzedazy -12,7%  29,3% 3,8% 25,7%

Marza EBITDA -16,7%  5,2% 3,3% 21,2%

Marza EBIT -17,8%  3,8% 2,3% 19,9%

Marza zysku netto -20,8% 3,7% 0,8% 19,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

BDM:

Spotka w 4Q’22 miata 0,9 min PLN przychodéw (0,7 min PLN — przychody ze sprzedazy produktéw,
0,1 — zmiana stanu produktéw), zysk brutto ze sprzedazy = 0,2 min PLN, negatywnie na wyniki spotki
wyptynety pozostate koszty operacyjne (0,2 min PLN), tym samym na poziomie EBITDA i zysku netto
spotka miata O min PLN.

Koszty dziatalno$ci operacyjnej spadty r/r o 55% do poziomu 0,6 min PLN. Spadek ten wynika
gféwnie z redukcji zatrudnienia oraz ze zmniejszenia kosztéw ustug obcych.

W 4Q’22 spotka odnotowata 37,9 tys. PLN przeplywéw z dziatalnosci operacyjnej, CF inwestycyjny
= 0 min PLN, CF finansowy = 11,6 tys. PLN. Na koniec grudnia’22 posiada 0,7 min PLN $rodkéw
pienieznych (+0,6 min PLN r/r).

W 2022 roku oraz do dnia 21 marca 2023 roku spotka wykonata porty 18 gier na konsole Xbox One, Xbox
Series X/S, PlayStation 4, PlayStation 5 oraz Ninteno Switch. Najwazniejszym portem wykonanym przez
spotke byt ,House Builder” na konsole Xbox One, PlayStation 4 oraz Nintendo Switch. Pod wzgledem
przychodéw, jest to druga najwazniejsza gra w portfolio spétki, po grze ,Prison Simulator”.

Premiera gry ,Succubus” bedzie miata miejsce 29 marca 2023 roku.
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Frozen Way Spoétka opublikowata wyniki za 4Q'22.
Woyniki za 4Q’2022 [mIn PLN]
4Q'21 4Q'22 zmianar/r 2021 2022 zmianar/r
Przychody 0,7 31 325,5% 2,0 12,2 510,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 0,1 1,4 1023,0% 0,2 6,9 3171,5%
EBITDA 0,1 1,5 1086,9% 0,2 7,0 4342,3%
EBIT 0,1 1,4 1372,8% 0,2 6,9 4342,3%
2Zysk (strata) brutto 0,1 1,4 1255,7% 0,2 7,3 4138,5%
Zysk (strata) netto 0,1 1,4 1335,3% 0,2 6,8 4366,7%
Marza brutto ze sprzedazy  17,4%  45,8% 10,8% 57,9%
Marza EBITDA 16,7% 46,7% 10,8% 57,9%
Marza EBIT 13,1% 45,5% 7,8%  56,8%
Marza zysku netto 13,4% 45,4% 7,7%  56,2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
BDM:

e  Spoétka w 4Q’22 miata 3,1 min PLN przychodéw (2,0 min PLN — przychody ze sprzedazy produktow,
1,2 — zmiana stanu produktéw), zysk brutto ze sprzedazy = 0,2 min PLN, 1,5 min PLN EBITDA oraz
1,4 min PLN zysku netto.

. W 4Q’22 spétka odnotowata -0,5 min PLN przeptywdéw z dziatalnosci operacyjnej, CF inwestycyjny
= -30,2 tys. PLN, CF finansowy = 0 min PLN. Na koniec grudnia’22 posiada 4,6 min PLN $rodkéw
pienieznych (+2,8 min PLN r/r).

. W 2022 r. sprzedaz ,House Flipper — Pets DLC przekroczyta 277 tys. sztuk.

. Na koniec 2022 r. spotka zatrudniata 48 oséb na podstawie uméw o prace i uméw cywilnoprawnych
wobec 32 0so6b na dzien 31.12.2021 r. W 2023 r. sp6tka nie planuje tak istotnie rozszerzac¢ zespotu, jak
miato to migjsce w 2022 r.

. W 2023 r. Frozen Way zamierza przede wszystkim skupic¢ sie na wydaniu gry ,House Flipper - Farm
DLC” na PC i konsole poprzedniej generacji oraz produkcji i marketingu gry ,,Honeycomb”.

. W 2023 roku spotka planuje wydanie 5-10 tytutdw do sprzedazy.

Asbis Szacunkowe skonsolidowane przychody w lutym wyniosty ok. 230 min USD (-6% r/r).

Szacunkowe miesieczne przychody [mIn USD]
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Zrédio: BDM, spétka

Pekao Bank Pekao w zwigzku ze znaczgcym zainteresowaniem inwestorow w toku budowy ksiegi popytu, podjat decyzje
o zwiekszeniu pierwotnie zaktadanej kwoty emisji obligacji z 500 min PLN do 750 min PLN. Ich oprocentowanie
bedzie zmienne, oparte o wskaznik referencyjny WIBOR6M powigkszony o marze w wysokosci 2,4 punktu
procentowego. Dzieh emisji senioralnych obligacji nieuprzywilejowanych to 3 kwietnia 2023 roku, a dzien wykupu
3 kwietnia 2026 roku.

Torpol, ZUE, PKP PLK podwyzszyty limit waloryzacji kontraktow z 5% do 10% - poinformowato biuro prasowe zarzadcy kolejowej

Trakcja infrastruktury. Spétka podjeta dziatania majace na celu uwzglednienie kwoty w ramach Krajowego Programu
Kolejowego.

Gérnictwo Beda czynione niezbedne inwestycje w gornictwo tak, by utrzymac produkcje energii w dtuzszym okresie -
poinformowat wicepremier i minister aktywow panstwowych Jacek Sasin. Potwierdzit, ze start NABE planowany jest
na przetom marca i kwietnia.
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Bloober Team chce przenie$¢ notowania z NewConnect na gtéwny parkiet GPW, by zabezpieczy¢ niezaleznos$¢
twérczg, ale kontynuuje rozmowy z potencjalnymi partnerami zainteresowanymi inwestycjg w spétke - poinformowat
PAP Biznes prezes Bloober Team Piotr Babieno.

Remake gry Silent Hill 2, nad ktorym pracuje Bloober Team, jest technicznie gotowy, ale decyzja o dacie debiutu
lezy po stronie partneréw - poinformowat PAP Biznes prezes spotki Piotr Babieno. Do 2027 roku Bloober Team chce
zostac liderem gatunku horror w $wiatowym sektorze gier wideo.

Oferta Mennicy Polskiej w sprawie nabycia akcji Mennica Towers GGH MT wygasta, poniewaz warunki okreslone
ofertg nie zostaly spetnione przez sprzedajgcego.

Equinor i Polenergia zakonczyty badania dna morskiego dla projektéw morskich farm wiatrowych Battyk Il i Battyk
Ill. Na podstawie wynikéw tych prac opracowany zostanie ostateczny projekt fundamentéw dla okoto 100 turbin
wiatrowych, dwoch morskich stacji elektroenergetycznych, korytarza dla kabla eksportowego i jego potaczenia
z ladowsg infrastrukturg przesytowg w okolicach Ustki. Equinor i Polenergia wspdlnie realizujg trzy projekty morskich
farm wiatrowych w polskiej czesci Morza Battyckiego o fgcznej mocy okoto 3 GW. Farmy Baityk Il i Battyk 11l o mocy
1,44 GW, gdzie przeprowadzono badania geotechniczne i geofizyczne, bedg zlokalizowane na wysokosci teby
w odlegtosci okoto 37 i 22 km od brzegu. Ostateczna decyzja inwestycyjna dla tych projektéw spodziewana jest
w 2024 roku, a pierwsza produkcja energii elektrycznej w 2027 roku.

Anwil z grupy PKN Orlen otrzyma 118 min PLN tytutem wsparcia z programu pomocy dla firm energochtonnych -
poinformowat Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodne;j.

Photon Energy na aukcjach organizowanych przez Polskie Sieci Elektroenergetyczne zabezpieczyt 389 MW
i zapewnit sobie 24,8 min EUR przychoddéw w 2024 roku. Spétka planuje zwigkszy¢ wolumen na polskim rynku mocy
do 600 MW w 2026 r. i celuje w 1 GW do 2030 r.

PSE przeprowadzity aukcje dodatkowe na rok dostaw 2024. Spétki zalezne Photon Energy: Lerta JRM i Lerta
w aukcjach dodatkowych na polskim rynku mocy zabezpieczyty na 2024 r. umowy mocowe dla wolumenu 375 MW.
Wraz z wczesniej zakontraktowanymi 14 MW tgczny wolumen spotki na rynku mocy w 2024 r. wyniesie 389 MW.

W latach 2022 i 2023 Photon Energy na aukcjach organizowanych przez PSE zakontraktowat jednostki o mocy DSR
odpowiednio 54 MW i 134 MW.

Inwestorzy w ramach przyspieszonej budowy ksiegi popytu na akcje Bioceltix zadeklarowali gotowo$¢ kupna 400
tys. akcji serii K oraz 150 tys. akcji sprzedawanych przez akcjonariusza spotki - Kvarko Group ASI - poinformowat
Bioceltix w komunikacie. Oznacza to, ze obejmg oni wszystkie oferowane akcje. Cena za jedng akcje Bioceltix
w ofercie publicznej zostata ustalona na 37 PLN.

Grupa Columbus Energy w 2022 roku miata 54 min PLN straty EBITDA wobec 13,6 min PLN zysku rok wcze$niej.
EBITDA skorygowana wyniosta minus 42 min PLN

Spotki Tauron i Rafako w sporze dotyczgcym bloku energetycznego w Jaworznie zmierzajg do zawarcia ugody
w terminie do 23 marca br., na mocy ktorej ustalg sposéb zakonczenia kontraktu i dokonania wzajemnych rozliczen
z tego tytutu - podat Tauron.

W raporcie biezgcym Tauron poinformowat o aneksie do porozumienia z 7 lutego br. zawartego w ramach mediac;ji
przed Sgdem Polubownym przy Prokuratorii Generalnej RP. Aneks przediuza terminy wymagalnosci roszczen
Rafako i Taurona wzgledem siebie (do 24 i 28 kwietnia), a takze przediuza zobowigzania stron, aby nie wystepowac
wobec siebie oraz instytucji finansujgcych z roszczeniami oraz powstrzymac sie od sktadania do organéw wymiaru
sprawiedliwosci i organéw administracyjnych wnioskéw, zawiadomien i roszczen do 28 kwietnia.

Po tym, jak mozliwo$¢ zamknigcia niektdrych kin zapowiedziat prezes Heliosa, podobnga deklaracje sktada Multikino.
— Parkiet

Benefit Systems ma odpowiedz na medyczne pakiety. Chce, by MultiLife stat sie réwnie popularny wsréd firm
i pracownikéw jak prywatna opieka zdrowotna.

Zarea, rumunska spétka z grupy Ambra, planuje budowe nowego zakfadu i ztozyta wniosek o dofinansowanie tego
projektu. Warto$¢ inwestycji wyniesie ok. 20 min EUR, a wktad wtasny Zarea nie przekroczy 50% tej kwoty. Zarea
rozwaza budowe nowego zaktadu w regionie Dealu Mare z wykorzystaniem pomocy publicznej i ztozyta wniosek o
dofinansowanie inwestycji w ramach jednego z programéw pomocowych.
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Oferta Budimexu zostata uznana za najkorzystniejszg w przetargu Zarzadu Drég Wojewddzkich w Katowicach na
przebudowe DW 928 na odcinku od DK 44 do skrzyzowania z DK 1 -. Wartos¢ oferty to 183 min PLN netto. Oferta
zaktada termin zakonczenia rob6t w 36 miesiecy od daty zawarcia umowy.

Spétka podpisata umowe z Gaz-System na realizacje inwestycji pod nazwg "Budowa gazociggu DN700 MOP 8,4
MPa relacji Rembelszczyzna - Mory wraz infrastrukturg niezbedna do jego obstugi". Warto$¢ umowy: 188,7 min PLN
netto. Termin zakonczenia robét: 24 miesigce od dnia zawarcia umowy

Victoria Dom z prywatnej emisji obligacji korporacyjnych pozyskata 50,2 min PLN na zasilenie kapitatu obrotowego
oraz refinansowanie poprzednich transz obligacji. Deweloper zaktada, ze w ramach dziatalnosci na rynku polskim
i niemieckim rozpozna w 2023 roku przychody na poziomie powyzej 1 mid PLN

Mennica Skarbowa planuje poszerzenie stacjonarnej sieci sprzedazy i e-commerce. W catym 2022 roku Mennica
Skarbowa sprzedata prawie 5 ton ztota w poréwnaniu do 4,53 tony zlota w roku 2021.

Sprzedaz detaliczna supermarketow w lutym wzrosta w Polsce o0 22,7% r/r - wynika z szacunkéw Polskiej 1zby
Handlu i firmy badawczej CMR.

Sprzedaz detaliczna sklepéw matoformatowych w lutym wzrosta w Polsce 0 12,2% r/r - wynika z szacunkéw Polskiej
Izby Handlu i firmy badawczej CMR.

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl
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WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz llczyszyn
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851
e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

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 subi y autoréw. O ie i zawarte w nim
nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna badz sprzedaty w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by tak inter i ie  prasie lub w Internecie catosci lub czesci wymaga zgody jacych raport.



mailto:tomasz.ilczyszyn@bdm.pl
mailto:krzysztof.pado@bdm.pl
mailto:maciej.bak@bdm.pl
mailto:krzysztof.tkocz@bdm.pl

bd(®

BIULETYN PORANNY
041993

$roda, 22 marca 2023, 08:10 CET

Nota prawna:

Opracowanie nie jest podstawg 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 22.03.2023 roku, 08:10 CET

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o Swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu Swiadczenia
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¢ réwniez 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¢ Swiadomosé, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktore moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé poszczegolnych zatozer dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, 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 akcji 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 ogdlnodostepnych 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 sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na
szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg 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 Zarzad 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 wynikéw
finansowych pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktdre byly lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

BDM nie ma obowiagzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, 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 dokonywadé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych osdb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikdéw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynac na jego tre$¢. 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 interesow, przyjmowania i przekazywania zachet- informacje znajdujg sie pod adresem: https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-
fatca-skargi-sprawozdania-i-dokumenty-archiwalne

* powigzan BDM z emitentami notowanymi na GPW, NewConnect, Catalyst z tytutu wykonywania na ich rzecz przez BDM funkcji animatora w celu wspomagania ptynnosci obrotu
instrumentami finansowymi- informacje znajduja sie pod adresami:
https://www.gpw.pl/animatorzy-emitenta
https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku
https://newconnect.pl/czlonkowie-animatorzy-rynku
https://gpwcatalyst.pl/uczestnicy-catalyst-lista-animatorow

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 subi y autoréw. O ie i zawarte w nim
nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna badz sprzedaty w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by tak inter i ie  prasie lub w Internecie catosci lub czesci wymaga zgody jacych raport.
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