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Komentarz dnia:

KGHM opublikowat dane operacyjne za czerwiec. Produkcja i sprzedaz w Polsce byta nieco
ponizej naszych prognoz. Podobnie stabiej od oczekiwan wypadty wyniki Sierra Gorda (dobra
sprzedaz, ale niska produkcja). Cato$é danych oceniamy lekko negatywnie. Z punktu widzenia
sytuacji na Swiecie popyt na miedz jest pod presjq, a z drugiej strony wystepujg tez
ograniczenia podazowe.

Santander Bank Polska ogtosit wyniki za drugi kwartat 2019 roku. Sq one prawie na kazdym
poziomie nizsze niz oczekiwali$my. Na minus zaskoczyta przede wszystkim wysoko$¢ odpisow
ale takze brak poprawy marzy odsetkowej. Ogotem oceniamy wyniki negatywnie.

WIG30:
Energa - Energa Obr6t ma pigtq ugode z pozwanymi farmami wiatrowymi
KGHM - Sprzedaz miedzi KGHM w czerwcu 19 wyniosta 64 tys. ton, wzrost o 6% rdr

PGNiG - Spetniono jeden z warunkéw umowy zakupu przez PGNiG Upstream Norway udziatow
w ztozu Duva

Santander Bank Polska - Wyniki Santander Bank Polska w I kw. 2019 roku vs. konsensus PAP

Pozostate informacje:

Sektor energetyczny - Spotki obrotu obawiajq sie, ze rekompensaty za zamrozenie cen energii
nie pokryjq catosci kosztow

Sektor finansowy - Warto$¢ kredytéw konsumpcyjnych ogétem oraz na nieruchomosci dla
gosp. domowych VI wzrosta mdm

Elektrobudowa - RN Elektrobudowy odwotata prezesa Romana Przybyta; p.o. prezesa Jacek
Podgorski

Famur - Famur przedtuza zapisy w Il terminie w wezwaniu na sprzedaz akcji Primetechu do 12
IX

GPW, ABM Solid - GPW wykluczy z obrotu akcje ABM Solid z dniem 27 lipca
Libet - Libet chciatby jeszcze w '19 przeprowadzi¢ kolejng transakcje sprzedazy aktywow

VICIS New Investments (d. ABC Data) - MCI Venture Projects ogtosit przymusowy wykup akcji
Vicis New Investments po 1,44 PLN za akcje

Amrest: odwrdcenie tendencji na wzrostowq
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Na ostatnich sesjach Amrest wybit sie gorg z krotkoterminowej konsolidacji, sugerujgc
odwrocenie wcze$niejszej tendencji spadkowej na wzrostowq. Minimalny zasieg ruchu
nalezy szacowa¢ na 41,66 zt ale prawdopodobnie kurs siegnie 43,00 zt lub nawet 44,89 zt.

Indeksy GPW
WIG otw.
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Energa Obrét ma pigtq ugode z pozwanymi farmami wiatrowymi
Energa Obrét zawarta pigtq ugode z pozwanymi farmami wiatrowymi. Moc obiektow, ktérych dotyczq zawarte
ugody, stanowi okoto 43% tqcznej mocy zainstalowanej wszystkich pozwanych farm wiatrowych.

Tym samym obie strony w sposob polubowny zakonczyty wszelkie spory dotyczgce umowy sprzedazy praw
majgtkowych wynikajgcych ze $wiadectw pochodzenia i uznaty wspétprace na podstawie umowy
kwestionowanej przez Energa Obroét za definitywnie zakorfczong.

Energa nie podata nazwy farmy wiatrowej, z ktérq zawarta zostata ugoda. (PAP)

Sprzedaz miedzi KGHM w czerwcu '19 wyniosta 64 tys. ton, wzrost o 6% rdr
Sprzedaz miedzi w grupie KGHM w czerwcu 2019 roku wyniosta 64 tys. ton i byta wyzsza o 6% niz przed
rokiem. Produkcja miedzi ptatnej w grupie wyniosta w tym czasie 58,7 tys. ton, co oznacza wzrost o 16% rdr.

Spoétka podata, ze produkcja srebra ptatnego przez grupe KGHM w czerwcu wyniosta 125,6 tony, wobec 52,8
ton rok wcze$niej. Sprzedaz srebra wzrosta o 26% do 140,5 ton.

Produkcja metali szlachetnych (TPM) przez grupe KGHM wyniosta 19,4 tys. uncji, czyli wzrosta rdr o 55%.
Sprzedaz TPM wyniosta 22,2 tys. uncji i byta wyzsza rdr 0 99%.

Produkcja molibdenu wyniosta 1,2 min funtébw wobec 1,3 min funtow rok wczesniej. Sprzedaz molibdenu
wyniosta 0,9 min funtéw wobec 1,3 min funtéw w czerwcu 2018 roku.

Produkcja miedzi elektrolitycznej w spotce KGHM Polska Miedz wyniosta 47,4 tys. ton wobec 39,4 tys. ton rok
wczesniej, w tym produkcja ze wsadow wiasnych wzrosta do 32,9 tys. ton z 28,4 tys. ton. Wydobycie miedzi w
koncentracie KGHM Polska Miedz spadto natomiast do 32,3 tys. ton z 34 tys. ton. Sprzedaz miedzi wzrosta do
51,2 tys. ton z 49 tys. ton.

W KGHM International produkcja miedzi ptatnej spadta w czerwcu do 6,4 tys. ton z 6,9 tys. ton, a sprzedaz
metalu spadta do 7,4 tys. ton z 8,8 tys. ton.

W chilijskiej kopalni Sierra Gorda (dane dla 55% udziatdbw KGHM) produkcja miedzi ptatnej wyniosta 4,9 tys.
ton (4,3 tys. ton w czerwcu 2018 r.). Sprzedaz miedzi wzrosta o 120% do 5,4 tys. ton. (PAP)

Spetniono jeden z warunkéw umowy zakupu przez PGNiG Upstream Norway udziatéw w ztozu Duva
Spetniony zostat jeden z warunkéw zawieszajqcych umowy zakupu przez PGNiG Upstream Norway udziatéw w
licencjach PL636 i PL636B od Wellesley Petroleum zawierajqcych ztoze Duva.

W komunikacie dodano, ze o spetnieniu pozostatych warunkéw zawieszajgcych umowy, w tym uzyskania
wymaganych zgoéd administracyjnych w Norwegii, PGNIG poinformuje w odrebnym raporcie.

12 lipca PGNIG poinformowat o zawarciu umowy zakupu przez PGNiIG Upstream Norway 20% udziatow w
ztozu Duva na Morzu Pétnocnym na koncesjach PL636 i PL636B od firmy Wellesley Petroleum. Warto$é
transakgji objeta jest tajemnicq handlowq, a rozpoczecie produkcji planowane jest na przetomie 2020 i 2021
roku. (PAP)

Wuyniki Santander Bank Polska w Il kw. 2019 roku vs. konsensus PAP
wyniki

min PLN Il kw. 2019 kons. réznica
Wynik odsetkowy 1623,5 1650,3 -1,6%
Wuynik z prowizji 5224 5308 -1,6%
Koszty ogétem 9704 953,1 1,8%
Saldo rezerw -356,6 -2918 22,2%
Zysk netto 607,2 696,1 -12,8%
wyniki wuyniki wuyniki
min PLN I1kw. 2019 1l kw. 2018 7t w2019 Wk
Wynik odsetkowy 1624 1396 16,3% 1609 0,9%
Wynik z prowizji 522 530 -1,4% 520 0,4%
Koszty ogotem 970 831 16,7% 1209 -19,8%
Saldo rezerw -357 -258 38,3% -263 35,7%
Zysk netto 607 651 -6,8% 351 73,1%

(PAP Biznes)
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Porownywalnosc¢ wynikow banku w ujeciu rok do roku jest zaburzona wskutek transakcji przejecia wydzielonef
czesci Deutsche Bank Polska, do ktorej doszto 9 listopada 2078 r.

Odpisy w segmencie bankowosci detalicznej wyniosty w Il kwartale 2019 roku 246,5 min PLN, podczas gdy
rok wczesniej byty na poziomie 151,9 min PLN (wzrost 0 62% r/r) Odpisy w tym segmencie wzrosty o 43%
kw/kw.

W | potowie 2019 roku odpisy netto z tytutu utraty wartosci byty na poziomie 619,2 min PLN, czyli o 34%
wyzszym niz rok wczesniej. Wskaznik kosztu ryzyka kredytowego wynosi 0,88%, w rok wcze$niej byt na
poziomie 0,79%.

Wskaznik kredytoéw niepracujqcych grupy osiqggngt warto$¢ 4,3%.

Pod koniec czerwca 2019 r. skonsolidowane nalezno$ci brutto od klientow wyniosty 145,5 mld PLN i w
poréwnaniu z koficem 2018 r. wzrosty o 2,6%.

Potroczna sprzedaz kredytéw gotowkowych Santander Bank Polska osiggneta swoje historyczne maksimum na
poziomie 3,9 mld PLN, tj. 0 63,2% wiecej r/r. Portfel tych kredytow zwiekszyt sie w ujeciu rocznym o 56,1% do
12,8 mid PLN.

W | potowie 2019 r. warto$¢ nowo uruchomionych kredytéw hipotecznych wyniosta 3,0 mld PLN i zmniejszyta
sie 0 4,1% r/r. Portfel brutto kredytow hipotecznych Santander Bank Polska wzrést w stosunku rocznym o
31,1% do 48,4 mld PLN.

Bank podal, ze Santander Consumer Bank utrzymat w | potowie 2019 roku wysokq sprzedaz
wysokomarzowych kredytow konsumenckich, w tym kredytow gotowkowych (2,7 mld PLN), kart kredytowych
(0,6 mld PLN) i produktow finansowania samochodéw (1 mid PLN).

tqczny wspotczynnik kapitatowy jest na poziomie 16,26%. (PAP)

Spotki obrotu obawiajq sie, ze rekompensaty za zamrozenie cen energii nie pokryjg catosci kosztow

Spotki obrotu obawiajq sie, ze rekompensaty za zamrozenie w tym roku cen energii nie pokryjq catosci
poniesionych przez nie kosztow. Wskazujqg, ze przyjete w rozporzqdzeniu rozwigzania nie uwzgledniajq
zréznicowanej sytuacji kontraktowej i mogq negatywnie wptywac na wiekszo$¢ sprzedawcow.

Jak zauwazyt Tauron mechanizmy obliczania ,kwoty roznicy ceny” i ,rekompensat” opierajg sie w znacznym
stopniu na okreslonych przez ME zatozeniach, pewnych uogoélnieniach odnoszqcych sie do catego rynku, a nie
poszczeg6lnych jego podmiotéw oraz zmiennych, ktérych wartosci zostaty przyjete wg niesprecyzowanych
kryteriow.

Na brak uwzglednienia indywidualnych warunkow dziatania spotek obrotu wskazato tez Towarzystwo Obrotu
Energiq. Napisali oni, ze przyjete rozwigzania mogq negatywnie wptywaé¢ na kontynuacje dziatalnosci
wiekszosci sprzedawcow na rynku.

Jak dodano w uwagach TOE, rozporzqdzenie, poprzez zastosowanie we wzorach na kwote réznicy ceny oraz
rekompensate finansowq licznych parametrow z roku 2019, ktorych nie da sie okresli¢ wczesniej niz dopiero po
okresie rozliczeniowym, wprowadza duzq niepewnos$¢ co do wyniku finansowego i ptynnosci finansowej spotek
obrotu. Dodatkowo moze to przyczyni¢ sie do wystgpienia dziatan o charakterze spekulacyjnym.

Z kolei w ocenie PKP Energetyka rekompensaty powinny byc¢ rozliczane wedtug rzeczywistych warunkéw
sprzedazy poszczegdlnych przedsiebiorstw energetycznych. Ponadto spotka wskazuje na  ryzyko
zakwestionowania tych przepiséw przez Komisje Europejskqg, co w konsekwencji moze doprowadzi¢ do
koniecznos$ci zwrotu uzyskanych rekompensat, a to moze znaczqco powiekszyc¢ straty tych przedsiebiorstw.

Odnoszqc sie do uwag resort energii podat w komunikacie, ze w rozporzqdzeniu dostosowane zostaty terminy
poszczeg6lnych dziatan w taki sposob, aby zmiana dotychczas niezmienionych umoéw zbiegta sie w czasie z
mozliwo$ciq ubiegania sie o wyptaty z funduszu. Zdecydowano tez, ze zasadne jest wydtuzenie vacatio legis do
21 dni od dnia ogtoszenia rozporzqdzenia. (PAP)
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Warto$¢ kredytow konsumpcyjnych ogétem oraz na nieruchomosci dla gosp. domowych VI wzrosta mdm
Warto$¢ udzielonych przez banki kredytow konsumpcyjnych ogétem w czerwcu wzrosta mdm o 1.728,4 min
PLN i wyniosta 198.089,0 min PLN. Z tego warto$¢ kredytéw konsumpcyjnych w ztotych wzrosta mdm o
1.772,2 min PLN i wyniosta 194.038,5 min PLN.

Z kolei warto$¢ udzielonych przez banki kredytow na nieruchomosci dla gospodarstw domowych ogotem w
czerwcu wzrosta w poréwnaniu z poprzednim miesigcem o 1.908,4 min PLN i wyniosta 443.859,0 min PLN.
Warto$¢ kredytow w walutach spadta mdm o 1.02,4 min PLN i wyniosta 123.841,2 mIn PLN natomiast warto$¢
kredytow w ztotych wzrosta mdm 0 2.910,8 min PLN i wyniosta 320.017,8 min PLN. (PAP)

RN Elektrobudowy odwotata prezesa Romana Przybyta; p.o. prezesa Jacek Podgoérski
Rada nadzorcza Elektrobudowy odwotata z funkcji prezesa zarzqdu Romana Przybyta, a oddelegowata do
petnienia tej funkcji przewodniczqcego rady nadzorczej Jacka Podgoérskiego.

Jacek Podgorski ma petni¢ funkcje prezesa przez okres nie dtuzszy niz trzy miesiqce tj. do dnia 20 pazdziernika
2019 r. Uchwata nie zawiera przyczyny odwotania Romana Przybyta.

Roman Przybyt zostat powotany do zarzqdu Elektrobudowy w sierpniu 2018 r. (PAP)

Famur przedtuza zapisy w Il terminie w wezwaniu ma sprzedaz akcji Primetechu do 12 IX

Famur przedtuza zapisy w Il terminie w wezwaniu ma sprzedaz akcji Primetechu do 12 wrze$nia 2019 r.
Rozpoczecie przyjmowania zapisow nastgpito 5 lipca, a zakonczenie ich przyjmowania w | terminie miato
nastqpi¢ 22 lipca 2019 r. 0 godz. 18.00, a w Il terminie 5 sierpnia 2019 r.

Rozliczenie transakcji zawartych w | terminie ma nastgpi¢ do 26 lipca, a transakcji zawartych w Il terminie do
20 wrzes$nia 2019 r. (PAP)

GPW wykluczy z obrotu akcje ABM Solid z dniem 27 lipca

Zarzqd Gietdy Papieréw Warto$ciowych zdecydowat o wykluczeniu z obrotu gietdowego akgji spotki ABM Solid
z dniem 27 lipca 2019 r. Decyzja wynika z tego, ze uptyneto 6 miesiecy od dnia uprawomocnienia sie
postanowienia o ogtoszeniu upadtosci spotki. (PAP)

Libet chciatby jeszcze w '19 przeprowadzi¢ kolejng transakcje sprzedazy aktywéw
Libet, ktéry w ramach przeglgdu opcji strategicznych sprzedat dwa zaktady produkcyjne, chciatby jeszcze w
tym roku przeprowadzi¢ kolejnq transakcje sprzedazy aktywow.

W lipcu ubiegtego roku Libet ogtosit przeglad opcji strategicznych. Spétka podawata wtedy, ze zarzqd wezmie
pod uwage zaréwno sprzedaz jednego lub wiekszosci aktywow, jak i pozyskanie wiekszosciowego lub
znaczqcego inwestora. Przeglgd wymusita pogarszajqca sie sytuacja finansowa spofki.

W ramach przeglqdu w pierwszym kwartale tego roku Libet sprzedat dwa zaktady produkcyjne, dzieki czemu
spotka zostata w znacznym stopniu oddtuzona. Do kasy spotki wptyneto tgcznie 44,9 min PLN, z czego 24 min
PLN zostaty przeznaczone na zmniejszenie zadtuzenia, a reszta zasilita kapitat obrotowy spétki. Spétka prowadzi
obecnie produkcje w 13 zaktadach produkeyjnych.

Cztonek zarzqdu Ireneusz Gronostaj zapewnit, ze nie ma ryzyka niewyptacalno$ci spotki.

Kilka tygodni temu Libet podpisat porozumienie z bankami w sprawie warunkéw restrukturyzacji catosci
zadtuzenia grupy. Dzieki umowie, w ciggu kolejnego roku firma nie jest zobowigzana do sptaty kapitatu
udzielonego finansowania. Banki zobowiqzaty sie do utrzymania w tym terminie uméw kredytowych i
niepodejmowania zadnych dziatan egzekucyjnych.

Gronostaj wskazat, ze spoétka przeprowadzita dziatania optymalizacji kosztowej, co pozwala poprawic
marzowo$¢. Zauwazyt tez, ze na rynku wida¢ pewne wyhamowanie inwestycji infrastrukturalnych, ale jest duzy
popyt ze strony klienta indywidualnego, na ktorego spotka jest ukierunkowana.

Libet prognozuje, ze w 2019 roku skonsolidowane przychody wyniosq 236 min PLN, EBITDA 40 min PLN, a
zysk netto 17 min PLN. W 2018 roku przychody spétki spadty o 38% do 177,9 mIn PLN. Strata netto wyniosta
30,7 min PLN.

Gronostaj poinformowat takze, ze spotka planuje opublikowa¢ szacunki wynikéw za | pétrocze. Bedq one
podstawq do rozpoczecia rozméw z bankami na temat refinansowania zadtuzenia. Jak powiedziat, Libet nie
planuje w tym roku znaczqcych naktadéw, tylko odtworzeniowe. Nie planuje emisji akgji. Spoétka nie
wyklucza w przysztosci powrotu do wyptaty dywidendy. (PAP)
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MCI Venture Projects ogtosit przymusowy wykup akcji Vicis New Investments po 1,44 PLN za akcje.
MCI Venture Projects ogtosit przymusowy wykup akgji Vicis New Investments (dawniej ABC Data) po 1,44 PLN
za akcje - wynika z ogtoszenia we wtorkowym "Parkiecie".

Dniem rozpoczecia przymusowego wykupu jest 23 lipca, a dniem wykupu 26 lipca.

Podmiotem posredniczqcym jest Santander Biuro Maklerskie. (PAP)
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Kalendarz:

Spoétka
23 lipca CME
23 lipca Santander Bank Polska
24 lipca Orange Polska
24 lipca PGNIG
25 lipca Bogdanka
25 lipca Hrvatski Telekom
25 lipca Jeronimo Martins
25 lipca PGNIG
25 lipca Wizz Air

Wydarzenie

Raport kwartalny

Raport kwartalny

Raport kwartalny

Ostatni dzien z prawem do dywidendy
NwWZ

Raport kwartalny

Raport kwartalny

Ex-div

Raport kwartalny
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KONTAKTY

Biuro Analiz Rynkowych

Emil tobodzinski (doradca inwestycyjny) (022) 5218913 emil.lobodzinski@pkobp.pl
Pawet Matmyga (analiza techniczna) (022) 521 65 73 pawel.malmyga@pkobp.pl
Przemystaw Smolinski (analiza techniczna) (022) 52179 10 przemyslaw.smolinski2@pkobp.p!
Biuro Strategicznych Klientow Indywidualnych

Pawet Kodym (dyrektor) (022) 52180 14 pawel.kodym@pkobp.pl
Michat Petruczenko (022) 521 79 69 michal.petruczenko@pkobp.p!
Ewa Kalinowska (022) 52179 88 ewa.kalinowska.2@pkobp.pl
Grzegorz Klepacki (022) 52178 76 grzegorz.klepacki@pkobp.pl
Joanna Makowska (022) 34299 34 joanna.makowska@pkobp.pl
Jacek Gaszewski (022) 34299 28 jacek.gaszewski@pkobp.pl
Ewald Wyszomirski (022) 52178 39 ewald.wyszomirski@pkobp.pl
Przemystaw Lasota (022) 580 33 14 przemyslaw.lasota@pkobp.pl
Tomasz Zabrocki (022) 5218213 tomasz.zabrocki@pkobp.pl

INFORMACJE | ZASTRZEZENIA
DOTYCZACE CHARAKTERU REKOMENDAC)I ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JEJ SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

Niniejsza publikacja (dalej: ,Publikacja”) zostata opracowana przez Dom Maklerski PKO Banku Polskiego (dalej: ,OM PKO BP"), dziatajgcy zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi, wytgcznie na potrzeby klientéw DM PKO BP.

Publikacja adresowana jest do Klientow, ktorzy zawarli umowe o sporzqdzanie analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym w zakresie
instrumentow finansowych przez DM PKO BP.

Publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelnosci, jednak DM PKO BP nie gwarantuje, ze informacje zawarte w Publikacji sq w petni doktadne i kompletne.
DM PKO BP nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej Publikacji.

DM PKO BP informuje, iz inwestowanie srodkéw w instrumenty finansowe wiqze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkow.

Niniejsza Publikacja nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakcji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do nabycia lub
zbycia jakichkolwiek instrumentow finansowych.

DM PKO BP informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskq w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogolnym, na podstawie
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie OM PKO BP informuje, ze przedmiotowq ustuge maklerskq $wiadczy klientom zgodnie z obowigzujgcym
»Regulaminem $wiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym w zakresie instrumentow finansowych przez
Dom Maklerski PKO Banku Polskiego”, jak rowniez umowq o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze
0go6lnym przez DM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad DM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum (maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akgji i liczby akgji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujqce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wiasne nalezqce do spotki, w ogolnej liczbie akgji
$robrot/msc - $redni obrot na miesigc obliczony jako suma warto$ci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akgji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akgji i wartosci ksiegowej jednej akgji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powigkszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentownos$¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy
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