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Komentarz dnia:

Urzqd Celno-Skarbowy zakwestionowat prawo spoétek zaleznych Ciechu do odliczenia VAT w
dwoch transakcjach. tgczny wptyw na skonsolidowany wynik to 53,7 min zt. Spotki ktorych

dotyczy postepowanie bedq sie odwotywaé od tej decyzji. Informacja negatywna dla Ciechu.

PGNIG opublikowat dane operacyjne za drugi kwartat 2019. Oceniamy je negatywnie. Na minus

dziata przede wszystkim spadek cen gazu oraz nizsza sprzedaz ropy naftowej.

WIG30:

PGNiG - Szacowana sprzedaz gazu ziemnego przez PGNiG w Il kw. wyniosta 6,05 mld m szeSc.
Play - UPC Polska wprowadzit do oferty ustugi komérkowe w oparciu o sie¢ Play

Tauron - Budowa bloku w Jaworznie w finalnej fazie; zaawansowanie inwestycji wynosi 93%

Pozostate informacje:

Inflacja - Ceny wedtug HICP w Polsce w VI wzrosty o 2,3% r/r

Sektor energetyczny - Polska sprzedata na aukcji uprawnienia do emisji CO2 po cenie 27,97

euro/EUA

Sektor finansowy - Prezydent podpisat nowele ustawy frankowej

Sektor finansowy - W ramach PPK podpisano do tej pory ponad 200 umow
Ciech - Decyzje UCS mogq obnizy¢ wynik grupy Ciech o 53,7 min PLN

LC Corp - LC Corp kupit nieruchomos$¢ w Warszawie pod ok. 180 mieszkan

Ursus - Ursus Bus ztozyt ponowy wniosek o przyspieszone postepowanie uktadowe

Spotki zagraniczne:

Amazon (USA) - KE wszczyna dochodzenie w sprawie dziatarn Amazona

Bank of America (USA) - Zysk na akcje Bank of America w Il kw. wyniost 74 centy, powyzej

oczekiwan

Netflix (USA) - Netflix zdobyt zbyt mato klientow w Il kwartale, akcje taniejg o0 11%

Ztoto: kontynuacja trendu wzrostowego
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Ztoto silnie wczoraj zwyzkowato, probujgc sie wybi¢ gorq z krotkoterminowej konsolidacji.
Cho¢ kurs tylko naruszyt opdr, to jednak prawdopodobna wydaje sie kontynuacja ruchu z
wczesniejszych miesiecy. Jego minimalny zasieg nalezy szacowa¢ na 1469 usd, ale
prawdopodobnie kurs siegnie 1490 usd lub nawet 1517 usd.

Indeksy GPW
WIG otw.
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WIG30:

PGNiG Szacowana sprzedaz gazu ziemnego przez PGNiG w Il kw. wyniosta 6,05 mld m szeSc.
Szacowany wolumen sprzedazy gazu ziemnego przez grupe PGNIG w Il kwartale 2019 r. wynidst 6,05 mld m
szeSc. wobec 5,44 mld m sze$c. w analogicznym okresie roku poprzedniego. W catym pierwszym potroczu
wolumen sprzedazy gazu ziemnego wyniést 15,95 mld m sze$c. wobec 15,35 mld m sze$c. przed rokiem.
Wydobycie gazu ziemnego w drugim kwartale 2019 roku wyniosto 1,04 mld m sze$c. wobec 1,07 mld m szeSc.
rok wcze$niej. Zgodnie z szacunkami, w catym pierwszym potroczu wydobycie wyniosto 2,22 mld m szeSc.
wobec 2,26 mld m szeSc. przed rokiem.
Import gazu ziemnego wyniést 3,71 mld m szeSc. gazu wobec 3,42 mld m sze$c. rok wczesniej. Import "z
kierunku wschodniego" wyniost 2,19 mld m sze$c. wobec 2,60 mld m szeSc. rok wcze$niej. W catym pierwszym
potroczu import gazu ziemnego wyniost 7,38 mld m szeSc. wobec 7,26 mld m szeSc. przed rokiem, w tym z
kierunku wschodniego 3,98 mld m sze$c. wobec 5,58 mld m szesc. rok wczesniej.
Wedtug szacunkéw, wolumen wydobycia ropy naftowej przez PGNIG spadt w drugim kwartale do 289,9 tys.
ton z 324,4 tys. ton rok wczesniej. W catym pierwszym potroczu wydobycie ropy spadto do 613,8 tys. ton z
672,7 tys. ton przed rokiem.
Wolumen sprzedazy ropy naftowej przez grupe spadt do 266,2 tys. ton z 294 tys. ton przed rokiem. tgcznie w
okresie styczen-czerwiec sprzedaz ropy spadta do 544,3 tys. ton z 723 tys. ton rok wczes$nie;j.
PGNIG szacuje, ze wolumen sprzedazy ciepta w drugim kwartale wzrést do 6,04 P) z 4,43 P), a sprzedazy energii
elektrycznej z produkcji - do 0,74 TWh z 0,60 TWh przed rokiem. W catym pierwszym potroczu tego roku
wolumen sprzedazy ciepta spadt wedtug szacunkéw do 23,01 PJ z 23,46 PJ). Wolumen sprzedazy energii
elektrycznej z produkcji wzrést z kolei w tym czasie do 2,26 TWh 2,14 TWh przed rokiem.
Na koniec czerwca 2019 roku stan zapaséw gazu nalezqgcego do PGNIG (obejmujgcy zapas obowigzkowy
bedqcy w gestii Ministra Energii) w podziemnych magazynach gazu wysokometanowego wynosit ok. 2,5 mld
m szeSc. gazu. Jak podano, podany stan zapaséw nie obejmuje wolumenu gazu ziemnego bedqcego w gestii
Operatora Systemu Przesytowego Gaz-System. (PAP)

Play UPC Polska wprowadzit do oferty ustugi komérkowe w oparciu o sie¢ Play
UPC Polska rozpoczqt oferowanie ustug telefonii komérkowej. Ustugi $wiadczone sq w oparciu o sie¢ Play
Communications, na podstawie umowy z wrze$nia 2017 roku.
W ramach wspotpracy Play petni role operatora infrastrukturalnego dla UPC Polska, ktore Swiadczy ustugi
mobilne jako tzw. operator wirtualny (MVNO).
Play dostarcza juz obecnie ustugi operatora infrastruktury m.in. dla najwiekszej sieci MVNO w Polsce, Virgin
Mobile, ktéra na koniec 2018 roku miata 420 tys. klientow.
UPC Polska jest najwiekszym operatorem kablowym w kraju. Na koniec marca 2019 roku sie¢ miata 1,46 min
klientow, korzystajgcych tqcznie z 3,09 min ustug. (PAP)

Tauron Budowa bloku w Jaworznie w finalnej fazie; zaawansowanie inwestycji wynosi 93%

W bloku 910 MW w Elektrowni Jaworzno rozpoczgt sie rozruch ,na gorqco”, czyli pierwsze rozpalenie palnikéw
kotta olejem lekkim. Zaawansowanie inwestycji wynosi 93%.

Gorgcy rozruch to uruchomienie wszystkich elementow instalacji przy uzyciu docelowych czynnikéw takich jak
woda, wegiel, para i olej. Jak podat Tauron, testy i proby poszczegélnych uktadow instalacji potrwajq przez kilka
najblizszych tygodni.

Wedtug wczesniejszych zapowiedzi blok ma zosta¢ oddany w tym roku. (PAP)
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Sektor energetyczny
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Sektor finansowy
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Ceny wedtug HICP w Polsce w VI wzrosty o 2,3% r/r

Ceny liczone wedtug HICP w Polsce w czerwcu 2019 r. w ujeciu rocznym wzrosty o 2,3% wobec wzrostu o 2,2%
miesigc wczesniej. Miesiecznie ceny wzrosty o 0,2%. Liczony przez GUS wskaznik CPI w czerwcu wyniost 2,6%
r/ri0,3% mdm. (PAP)

Polska sprzedata na aukcji uprawnienia do emisji CO2 po cenie 27,97 euro/EUA
Polska sprzedata na aukcji na gietdzie EEX tgcznie 4.428.500 uprawnien do emisji CO2 po cenie 27,97
euro/EUA. Na poprzedniej aukcji, 3 lipca Polska uplasowata uprawnienia po cenie 26,33 euro/EUA. (PAP)

Prezydent podpisat nowele ustawy frankowej
Prezydent podpisat nowele o wsparciu kredytobiorcéw znajdujgcych sie w trudnej sytuacji finansowej, ktorzy
zaciqgneli kredyt mieszkaniowy.

Jak podata KPRP, celem ustawy jest zmiana mechanizmu zapewnienia wsparcia finansowego osobom, ktére na
skutek obiektywnych okolicznosci znalazty sie w trudnej sytuacji finansowej, a jednoczes$nie sq obowigzane do
sptaty rat kredytu mieszkaniowego. Ponadto wsparcie bedzie uzyskiwane jak dotychczas przez kredytobiorce,
ktory utracit zatrudnienie (posiada status bezrobotnego).

Dodano, Ze ustawa przewiduje wydtuzenie okresu pomocy z 18 do 36 miesiecy oraz zwiekszenie wysokosci
maksymalnego wsparcia z 1500 PLN do 2000 PLN miesiecznie (maksymalnie w wysokosci 72 000 ztotych).

Ustawa wejdzie w zycie z dniem 1 stycznia 2020 roku, z wyjgtkiem art. 7 (jest to przepis o charakterze
dostosowujgcym), ktory wehodzi w zycie z dniem nastepujgcym po dniu ogtoszenia. (PAP)

W ramach PPK podpisano do tej pory ponad 200 uméw

Prezes Polskiego Funduszu Rozwoju Pawet Borys poinformowat, ze umowy z instytucjami finansowymi na
zarzqdzanie PPK podpisato dotychczas ponad 200 przedsiebiorcoéw. Borys zapowiedziat takze zintensyfikowanie
kampanii informacyjnej, promujgcej Pracownicze Programy Kapitatowe.

Prezes PFR podkreslit, ze konkurencja miedzy instytucjami finansowymi o najwieksze firmy, ktére w pierwszej
kolejno$ci wdrazajq programy PPK, jest bardzo silna.

Z wyliczen PFR wynika, ze w pierwszych dwoch latach programu, w ktérych cze$¢ instytucji finansowych
zdecydowata nie pobiera¢ w ogble optaty za zarzqdzanie, $rednia stawka wynosi 0,34% aktywéw. W kolejnych
latach ro$nie ona do 0,39%. W ustawie limit kosztow za zarzqdzanie okre$lony zostat na 0,5% aktywodw rocznie.

Dodatkowe 0,1% instytucje finansowe mogqg pobrac, jesli osiggng odpowiednie wyniki finansowe.

Od 1 lipca PPK wdrazajq najwieksze firmy zatrudniajgce ponad 250 0s6b. tqcznie jest ich ok. 4,1 tys. W gronie
najwiekszych przedsiebiorstw ok. 1,4 tys. nie ma obowigzku wprowadzania PPK, poniewaz prowadzq dla
swoich pracownikéw Powszechne Programy Emerytalne. (PAP)

Decyzje UCS mogq obnizy¢ wynik grupy Ciech o0 53,7 min PLN
Otrzymane przez spotki zalezne Ciechu stanowiska Urzedu Celno-Skarbowego mogg wptyng¢ na przeptywy
pieniezne grupy Ciech w kwocie 22,9 min PLN. Wptyw na skonsolidowany wynik moze wynie$¢ 53,7 min PLN.

Ciech podat, ze jego spotki zalezne, Verbis ETA oraz Ciech Soda Polska, otrzymaty decyzje Naczelnika
Matopolskiego Urzedu Celno-Skarbowego w Krakowie w zwiqzku z prowadzonym wobec Verbis ETA
postepowaniem podatkowym z tytutu rozliczenia VAT za czwarty kwartat 2013 roku oraz protoko6t badania
ksigg w zwiqzku z prowadzonym wobec Ciech Soda Polska (nastepca prawny Cerium Finance) postepowaniem
podatkowym z tytutu rozliczenia VAT za grudzien 2014 roku.

Jak podata grupa, urzqd zakwestionowat prawo odliczenia VAT od cze$ci wktadu niepienieznego wniesionego
przez Ciech na kapitat zapasowy Verbis Eta oraz prawo odliczenia VAT od aportu wniesionego przez Ciech
Soda Polska na kapitat zapasowy Cerium Finance.

W przypadku utrzymania stanowiska wobec Verbis Eta oraz ewentualnym  postepowaniu
sqgdowoadministracyjnym na wynik skonsolidowany Ciechu bedg miaty wptyw kwoty: 30,8 min PLN z tytutu
VAT oraz odsetki, ktore obecnie wynoszqg 13,9 min PLN.

Utrzymanie niekorzystnego stanowiska wobec Ciech Soda Polska z uwagi na fakt, iz zgodnie z otrzymang
interpretacjq i stanowiskiem kontrolujgcych Cerium Finance dokonata korekty VAT, na wynik skonsolidowany
Ciechu bedzie miata wptyw kwota z tytutu odsetek, ktore wynoszq obecnie 9,05 min PLN.

Ciech podat, ze cata kwota podatku VAT, czyli 25,3 min PLN, zostata odprowadzona do urzedu skarbowego.
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LC Corp

Ursus

Spotki zagraniczne:
Amazon (USA)

Bank of America (USA)

Netflix (USA)
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Obie spotki zalezne analizujg otrzymang decyzje i protokot pod kgtem zasadnoS$ci utworzenia rezerwy.

Ciech podat, ze spotki oraz ich doradcy nie zgadzajq sie ze stanowiskiem urzedu, dlatego zamierzajg podjgc
czynnosci procesowe celem obrony skutkow podatkowych swoich dziatan z 2013 i 2014 roku. (PAP)

LC Corp kupit nieruchomos$¢ w Warszawie pod ok. 180 mieszkan
LC Corp zawart umowe przenoszgcq prawo uzytkowania wieczystego zabudowanej nieruchomos$ci w

Warszawie o powierzchni 0,72 ha za 21 min PLN brutto. Spétka zamierza zrealizowa¢ projekt inwestycyjny z
szacowangq liczbq ok. 180 lokali mieszkalnych.

Planowany termin rozpoczecia sprzedazy w ramach tego projektu to trzeci kwartat 2020 roku. (PAP)

Ursus Bus ztozyt ponowy wniosek o przyspieszone postepowanie uktadowe

Zarzqd Ursus Bus, kluczowej spofki zaleznej Ursusa. ztozyt ponowy wniosek o otwarcie przyspieszonego
postepowania uktadowego (PPU). O odrzuceniu przez sqd pierwszego wniosku Ursus Bus o otwarcie PPU Ursus
informowat na poczqtku lipca.

Ursus posiada 77% akcji Ursus Bus. W zesztym tygodniu Ursus poinformowat o zmianie na stanowisku prezesa
- Tomasza Zadroge zastqpit Arkadiusz Mietkiewicz. Od listopada zesztego roku Ursus prowadzi przyspieszone
postepowanie uktadowe. (PAP)

KE wszczyna dochodzenie w sprawie dziatafi Amazona
Komisja Europejska poinformowata w $rode o wszczeciu formalnego dochodzenia antymonopolowego, by

oceni¢, czy wykorzystanie przez Amazon poufnych danych od niezaleznych sprzedawcéw detalicznych
handlujgcych na tej platformie narusza reguty konkurencji UE.

Amazon sprzedaje produkty na swojej stronie internetowej jako sprzedawca detaliczny, ale jest tez platformq
tworzqcq rynek, na ktérym niezalezni sprzedawcy mogq sprzedawa¢ produkty bezposrednio konsumentom.

KE podkreslita, ze udostepniajqc rynek sprzedawcom, Amazon caty czas gromadzi dane o aktywnosci firm na
platformie. Ze wstepnych ustalen KE wynika, ze Amazon korzysta z wrazliwych informacji na temat
sprzedawcow na swoim rynku, ich produktow i transakcji na stronie internetowej. (PAP)

Zysk na akcje Bank of America w Il kw. wyni6st 74 centy, powyzej oczekiwan
Zysk na akcje Bank of America w Il kw. 2019 r. wyniost 74 centy. Przychody z tytutu dziatalno$ci tradingowej
banku (ex DVA) w |1 kwartale wyniosty 3,27 mld USD. Rynek oczekiwat 3,26 mld USD.

Przychody z dziatalno$ci inwestycyjnej banku w I kw. wyniosty 2,13 mld USD vs konsensusu 2,08 mld USD.
Wynik z tytutu odsetek wyniost w 11 kw. 12,19 mld USD wobec oczekiwanych 12,44 mld USD. (PAP)

Netflix zdobyt zbyt mato klientéw w 1l kwartale, akcje taniejq o 11%

Netflix poinformowat, ze w Il kwartale zdobyt po za Stanami Zjednoczonymi 2,83 mlin subskrybentéw, wobec
oczekiwanego przyrostu o 4,81 min. Liczba ptatnych subskrybentéw serwisu w USA spadta o 126 tys,
tymczasem analitycy oczekiwali wzrostu o 352 tys. Spétka poinformowata akcjonariuszy, Ze prognozy
dotyczqcej przyrostu klientéw nie udato sie w istotny sposdb zrealizowa¢ na tych rynkach, na ktérych Netflix
podnosit ceny.

Zysk na akcje wyniost w Il kwartale 60 centoéw, o 4 centy powyzej prognoz. Netlix zanotowat 4,92 mid dol.
przychodoéw, o 10 min dol. mniej, niz oczekiwat rynek.

Spotka zasygnalizowata, ze kolejny kwartat powinien by¢ duzo lepszy. Planuje zdoby¢ 7 min nowych klientow,
dzieki wysokiej oglgdalnosci trzeciego sezonu serialu "Stranger Things", a takze wprowadzeniu do oferty
finatowego sezonu “Orange is the New Black” i nowego sezonu "The Crown".

Netflix podtrzymat prognoze, zgodnie, z ktorg spotka "przepali® w 2019 roku 3,5 mld dol. W kolejnym roku
sytuacja powinna juz by¢ lepsza, a po 2020 roku zapotrzebowanie firmy na gotéwke ma znacznie spas¢, ze
wzgledu na rosnqcq baze klientoéw, wzrastajqce przychody i marze. (PAP)
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Kalendarz:

Spotka
18 lipca GPW
18 lipca Playway
18 lipca PKN Orlen
19 lipca PKN Orlen
19 lipca PKN Orlen

Wuydarzenie

Ex-div

Ex-div

Ostatni dzien z prawem do dywidendy
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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