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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Ciezki okres dla rynkéw wschodzacych ® e
Przecena na rynkach wschodzgcych trwa w najlepsze. Od poczatku roku mgzg 2::11;; 'i’gz’ fdgt;’gj
indeks MSCI Emerging Markets stracit prawie 20%. Na warszawskim ' B ot
. . . . . . . . mWwWIG40 4 240,0 0,0% -12,5%
parkiecie sytuacja wyglada rownie nieciekawie — WIG od stycznia zaliczyt ——— T g oyt
ponad 15% spadek, znajdujac si¢ aktualnie na poziomie 58130,92 pkt. Z |, " e E
kolei indeks warszawskich blue-chipow odnotowat na zamknieciu pigtkowej g o 75263 2.0% Ti3%
sesji poziom 2217,74 pkt, co oznacza juz ponad 18% przecene w stosunku g gud 2092,1 -0,5% 25.8%
do styczniowego szczytu na GPW (okolice 2630 pkt). Parkiety w Europie wic chemia 110155 -0,9% -28,0%
Zachodniej rowniez nie zaprezentowaty swojej sity. DAX zakonczyt pigtkowe wic pew 2073,4 0,1% 5,7%
notowania poziomem 12210,55 pkt (-0,22%), co w poréwnaniu do wzrostu WIG Energia 22411 -0,8% -25,1%
na S&P500 (+0,33%) byto wynikiem relatywnie stabym. Dzisiejsze WwiGIT 20151 0,8% -1,3%
notowania kontraktéw na DAX (+0,36%) wskazujg jednak na zielone WIG Media 46975 0.3% -2,0%
otwarcie u naszego zachodniego sgsiada. Z kolei gietda japonska W!GPaliwa G a0 AT
zakonczyta dzien na lekkim minusie (-0,3%). W dzisiejszym kalendarium !C Spoz e 0.9% 2.2%
makro mamy m.in. odczyt krajowych wskaznikéw produkcji przemystowej i V'€ Surowee S EhkL L
bUdOWlanO-mOntaiOWej WIG Telco 610,0 -0,1% -18,2%
: ; DAX 12 210,6 -0,2% -5,5%
Maciej Swi¢ cac4o 5 344,9 0,1% 0,6%
BUX 36 437,0 -0,1% -7,5%
S&P500 2850,1 0,3% 6,6%
DJIA 25669,3 0,4% 3,8%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK Nasdaq Comp 78163 0.1% 13.2%
k} . * k ,"( |' . | . Bovespa 76 028,5 -1,0% -0,5%
. .
_KGHM. z_a_.rzad zakfada, ze w catym roku spotka zrealizuje plan wydobycia [ ozms 2251 2% 2%
i produkcii; S&P/ASX 200 6342,3 0,0% 4,6%
= Banki: jeszcze w pazdzierniku powinna zosta¢ uchwalona ustawa o Zioto 11773 0,0% -9,9%
wsparciu kredytobiorcow w CHF- Andrzej Szlachta; Miedz 5938,0 2,4% -18,1%
= |dea Bank: bank dokonat 190 min PLN odpiséw i 128 min PLN rezerw RoPawT! £93 0: 026 L16%
(1 3% sum bilansowe')' EUR/PLN 4,29 -0,4% 2,8%
’ y 1) L. USD/PLN 3,75 -1,1% 7,7%
= Stelmet: szacunkowa EBITDA w 3Q’17/18 ro$nie 0 31% r/r [tabela BDM]; chepLN 3,77 -1,0% 5,6%
= Unimot: szacunkowa strata EBITDA w 2Q’18 to 8,3 min PLN vs 7,6 min EUR/USD 1,14 0,7% -4,7%
PLN zysku przed rokiem; USD/IPY 1105 -0,4% -1,9%
= Vistula/Bytom: UOKIK wydat zgode na fuzje; FW20
= Orzel Biaty: spdtka otrzymata niewigzace oferty obejmujgce m.in. zakup Wartosé Zmiana
66% lub 100% akcji spotki; Kurs otwarcia 2248 1 0,04%
= Remak: inwentaryzacja po wypowiedzeniu umowy w Turowie przez BDX Kurs zamkniecia 21202 a8 213
za 11,2 min PLN: Kurs min. 2202 31 -1,39%
. L . i Kurs max. 2250 -8 -0,35%
= Rynek gazu: \.NySOI.(l poply’F, niskie ) zZapasy | ceny SUrowCOW  \olumen obrotu 16 136 7 251 81,61%
energetycznych nie dajg nadziei na spadki cen- prasa; Otwarte pozycje 64 383 -2 900 -4,31%
= Wielton: cel 25 tys. sprzedanych naczep aktualny, CEO- prasa e B
. L_Jrsus: Ursu_s Bl_Js na sprzedaz, glbo 1_00% albo pozyskanie partnera, |gexs Open Low High  Close 10 Obrét
finalne decyzje niebawem- Andrzej Zarajczyk (DGP); WIG20 226539 221774 226539 221774 -2,0% 492
WIG30 2582,84 254328 2586,65 254328 -16% 526
WYKRES DNIA MWIG40 4 239,80 12758,51 1281515 4240,04 0,0% 92

SWIG80 12 789,87 4 229,57 4257,01 12810,02 0,1% 34
Turecki bank centralny ,po cichu”, dzieki operacjom repo, podnosi stopy WwiG-PL 5970017 5928374 5970017 5928374 -14% 631
procentowe (0 150 p.b. od 09.08). Na posiedzeniu 24.07.2018 tamtejszy Wi 5887502 58117,88 5894334 5813092 -13% 632
bank centralny nieoczekiwanie utrzymat podstawowg stope procentowa na

WIG20

17,75%. Prezydent Turcji jest zdecydowanym przeciwnikiem podwyzek Close e o T
Stép Alior 65,80 8588 -0,9% -17,2%
BZ WBK 342,00 33972 -1,4% -13,7%
Koszt operacji repo w Turcji cce 210,00 8645 1,8% -26,3%
et e - ot e 77| CD Projekt 203,20 19 532 -1,6% 109,5%
@ Cyfrowy P. 22,00 14 070 0,5% -11,5%
Energa 8,70 3602 -3,3% -31,7%
Eurocash 17,18 2391 -4,3% -35,1%
JSW 74,50 8747 -0,9% -22,6%
™" KGHM 84,00 16 800 -4,5% -24,5%

Lotos 66,32 12 261 -0,4% 14,9%

LPP 8 720,00 16 153 -0,6% -2,1%
mBANK 388,60 16 442 -2,6% -16,4%
Orange 4,87 6391 0,2% -15,9%
T Pekao 111,55 29 279 -2,2% -13,9%
PGE 8,97 16 772 -0,1% -25,6%
PGNIG 5,36 30972 -1,8% -14,8%

.. PKN Orlen 95,72 40 940 -2,4% -9,7%
PKOBP 39,15 48 938 -2,9% -11,6%

3 P FE T3 TV ¥ 8 W § ® T3 PzZU 40,83 35258 -2,8% -3,2%
Mot a1 o it Tauron 2,06 3610 -0,5% -32,5%
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mWIGA40 WIG20 vs mWIG40 vs sWIG80 [zmiana % YTD]
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD
11 bit 445,00 1018 1,5% 124,7% ING BSK 179,00 23288 0,0% -12,9%
Amica 122,80 955 2,3% -2,4% Inter Cars 258,50 3662 0,2% -16,6%
Amrest 440,00 9334 0,0% 7,3% Kernel 51,20 4195 -1,2% 7,7%
Asseco PL 43,90 3644 1,4% -0,2% Kety 377,00 3599 -0,5% -7,9%
Azoty 35,76 3547 -0,9%  -48,6% Kruk 213,20 4023 0,8% -18,5%
Benefit Sys. 956,00 2733 1,1% -18,3% LC Corp 2,39 1070 1,3% -13,1%
Bogdanka 60,00 2041 0,3% -10,4% Livechat 30,00 773 0,7% -24,8%
Boryszew 6,41 1538 0,2%  -30,5% Mabion 116,00 1592 0,0% 2,8%

Budimex 109,40 2793 -05% -48,4% Medicalg 92,80 335 -2,2%  -53,5%
Cl Games 1,54 233 4,8%  49,5% Millennium 8,78 10651 -08% -1,8%

Ciech 52,80 2783 -15% -8,2% Netia 487 1634 08% -95%
Comarch 165,00 1342 00% -13,2% Orbis 8820 4064 -1,1% -4,6%
Dino 101,20 9922 37%  28,4% Pfleiderer 3680 2381 -05%  9,0%
Enea 878 3876 -1,6% -23,7% PKPCargo 4805 2152 01% -12,8%
Famur 536 3081 -25% -135% PLAY 20,10 5100 -2,0% -40,6%
Forte 44,75 1071 -06% -10,5% Polimex 3,87 916  -33%  -4,0%
GetinNoble 0,87 845  -3,3% -46,3% Sanok 31,50 847 0,0% -31,1%
GPW 41,00 1721  0,7% -12,7% Stalprodukt 456,00 2545 -26%  -9,6%
GTC 8,95 4328 00% -8,7% Wawel 820,00 1230 -12% -20,4%
Handlowy 71,30 9316 11% -12,9% WP.PL 4840 1399 00%  -02%
FW20
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Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK

KGHM zaktada, ze w catym roku zrealizuje 100% planu wydobycia i produkcji i nadrobi przestoje
zwigzane z remontem pieca- Marcin Chludzinski, CFO. Dodat, ze w kopalni Sierra Gorda w Il potowie
roku planowane jest wydobycie rudy o wiekszej zawartosci miedzi.

KGHM Polska Miedz prowadzi przeglad strategiczny i wkrotce przedstawi jego wyniki- Marcin
Chludzinski, CFO. Podkreslit, ze szczegdlny akcent zarzad kiadzie na zwigekszenie efektywnosci
wydobycia i produkcji.

KGHM uwaznie obserwuje globalne wojny cenowe, cho¢ nowy prezes Marcin Chludzifski, spodziewa
sie happy endu. Zarzad przeglada tez strategie, duzo mysli o innowacjach i podatku miedziowym-
Puls Biznesu

Podczas posiedzenia szef sejmowej komisji finanséw Andrzej Szlachta (PiS) wyrazit nadzieje, ze
zostanie uchwalona ustawa o wsparciu kredytobiorcéw, ktorej projekt przedtozyt prezydent, i stanie
sie to przed uptywem trzech lat od wyboréw w 2015 roku i przejeciu wtadzy przez obecny rzad. Po
posiedzeniu doprecyzowat, ze powinno to nastgpi¢ np. jeszcze pazdzierniku. Kancelaria Prezydenta
RP zlozyta 29 poprawek do tego projektu. Zostaty one skonsultowane ze strong rzadowg i niemal
wszystkie rzgd ocenit pozytywnie.

Obecnie w Sejmie sg cztery projekty ustaw dotyczace frankowiczéw. Zajmuje sie nimi specjalna
podkomisja, ktorg kieruje poset PiS Tadeusz Cymanski. Ostatnie posiedzenie podkomisji odbyto sie
22 marca br. Kolejne miato si¢ odby¢ w koricu maja, ale zostato przetozone. Podkomisja ma pracowaé
przede wszystkim nad ostatnim projektem prezydenckim. Tadeusz Cymanski méwit, ze to jedyny
projekt, wobec ktérego pozytywng opini¢ wyrazit rzad. Réwniez on zapowiedziat, ze "ta ustawa bedzie
procedowana".

KNF nie widzi zagrozen zwigzanych z jakoscig portfeli kredytow walutowych bankéw, pozostaje ona
poréwnywalna z jakoscig portfela kredytow ziotowych. Presja kapitatowa na banki z portfelami
walutowymi jest znaczaca i ro$nie w czasie -KNF.

Obecnie w bankach pozostaje okoto 580 tys. kredytéw walutowych o wartosci niecatych 132 mid PLN,
a warto$¢ tego portfela spada rokrocznie o okoto 7 % rocznie.

Spétka opublikowata szacunkowe wyniki finansowe za obrotowy 3Q’17/18 (kalendarzowy 2Q’18).

Wybrane dane finansowe [min PLN]

kalendarzowy 2Q'17 2Q'18 szac. .
zmiana r/r

obrotowy 3Q'16/17 3Q'17/18

Przychody 196,3 221,6 12,9%

EBITDA 25,5 33,5 31,4%

EBITDA skoryg. 27,5 33,5 21,7%

EBIT 15,2 22,8 50,3%

Zysk netto 13,2 12,3 -6,9%

Marza EBITDA 13,0% 15,1%

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

Marza EBIT 7,7% 10,3%

Marza netto 6,7% 5,5%

P/E 12M 29,9

EV/EBITDA 12m* 9,2

Zrédfo: BDM, spétka. *- DN prognozowany

Wg szacunkowych danych za 2Q’18 spétka miata 8,3 min PLN straty EBITDA vs 7,6 min PLN zysku
przed rokiem. Przychody wyniosty 843,8 min PLN vs 758,2 min PLN przed rokiem. Spétka wskazuje
na nizsza wycene zapasu obowigzkowego, wyzsze koszty realizacji NCW, brak dostepnosci gazu
LPG.

UOKIK wydat zgode na potgczenie spotek Vistula i Bytom. Potgczenie miatoby sie odby¢ poprzez
przeniesienie majgtku Bytom na Vistula Group w zamian za akcje Vistula Group. Vistula stataby sie
wiascicielem 100 % akcji Bytomia. Plan potgczenia spotek, podpisany w potowie wrzesnia 2017
zaktadat, ze w ramach potgczenia akcje Bytomia miatyby by¢ wymieniane na nowo emitowane akcje
Vistuli wedtug stosunku 1:0,82. W marcu 2018 parytet zostat obnizony na korzy$¢ akcjonariuszy
Vistuli, do 0,72. Oznacza to, ze za jedng akcje Bytomia akcjonariusz tej spotki otrzymaé ma 0,72 akgiji
Vistula Group. Potgczenie zatwierdzi¢ muszg jeszcze walne obu spotek.

Spétka przesuwa publikacje raportu za 2Q’18 z 30.08 na 26.09.
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Orzet Biaty otrzymat, w ramach procesu przegladu opcji strategicznych, niewigzace oferty dotyczace
inwestycji w spotke. Otrzymane propozycje przewidujg mozliwo$¢ zakupu do 66 % lub 100 % ogodlnej
liczby gtoséw w spotce w drodze publicznego wezwania.

W lipcu 2017 r. zarzad zaczat przeglad opcji strategicznych w celu pozyskania zrédta kapitatu na
rozwoj, zbadania przysztego kierunku rozwoju spotki oraz przegladu jej pozycji konkurencyjnej na
podstawowym rynku.

Grupa LPP, ktéra uruchomita wtasnie w modelu franczyzowym pierwszy salon Reserved w Tel Awiwie,
planuje otwarcie kolejnego sklepu w Izraelu w 1H19.

W 2H18 LPP zamierza otworzy¢ pierwsze salony w Stowenii i Kazachstanie. W planach na 2019 r.
sg rowniez otwarcia w Finlandii oraz Bosni i Hercegowinie.

Szacunkowe przychody w lipcu’18 wzrosty o 4% r/r (14 min PLN). Narastajaco wzrosty o ok. 1% r/r
(86,5 min PLN).

Rynek apteczny w Polsce w 2018 roku wzrosnie o 1,9 % r/r do 34 mld PLN - PEX PharmaSequence.

PEX poinformowat, ze rynek apteczny w lipcu 2018 roku zanotowat sprzedaz na poziomie ponad 2,71
mld PLN (+7% r/r).

Budimex, na podstawie przeprowadzonej inwentaryzacji, okreslit jednostronnie zobowigzanie wobec
REMAK z tytutu wykonanych prac do daty odstgpienia kontraktu w Turowie w wysokosci 6,2 min PLN
oraz przedstawit roszczenie wobec REMAK w wysokosci 7,0 min PLN. Zarzad Spotki analizuje
przedmiotowe pismo i poinformuje o dalszych krokach w odrebnym raporcie.

W czerwcu Budimex wypowiedziat umowe Remak na prace w El. Turéw o wartosci 11,2 min PLN.
Spétka realizuje jeszcze 3 umowy na prace w Turowie o wartosci 64,8 min PLN.

Onico przyjeto program emisji obligacji do tacznej wartosci 30 min PLN.

W 1H18 Bowim miat 679,27 min PLN skonsolidowanych przychodoéw netto i 7,5 min PLN zysku netto.
Skonsolidowany EBIT wyniést 19,39 min PLN. "Wzrost przychodéw netto ze sprzedazy jest
nastepstwem wiasciwego wykorzystania koniunktury rynkowej oraz zwiekszonych, w wyniku
prowadzonych inwestycji, mocy logistyczno-magazynowych. Natomiast zmiana wyniku operacyjnego
i finansowego netto wynika ze zmian cen wyrobéw hutniczych".

WZA podjeto uchwate ws. zniesienia dematerializacji akcji oraz wycofania spétki z obrotu.

W maju’18 gt. akcjonariusz ogtosit wezwanie do na 29% akcji spotki (do 100%). W lipcu poinformowat,
ze w wyniku wezwania osiggnat 81% na WZA spoiki.

Sad odmowit otwarcia postepowania sanacyjnego wobec spotki. Przyczyng jest uprawomocnienie sie
upadtosci spotki.

Spétka wyptaci 2,28 min PLN dywidendy (0,12 PLN/szt, DY 3,0%). Dniem dywidendy jest 11 wrze$nia.
Transakcje pakietowe na ponad 1% akcji spotki po 6,4 PLN/szt.

Susza kosztuje juz 2 mld PLN, rolnikom grozg kary za niedostarczenie zboz, ale stan kleski zywiotowe;j
.... uniemozliwitby przeprowadzenie wyboréw- Rzeczpospolita

Duzy popyt, niskie zapasy i notowania surowcéw energetycznych - to wszystko sprawia, ze nie ma co
liczy¢ na spadki cen gazu- Rzeczpospolita

Prezes Wieltonu liczy na efekty wzrostu organicznego i przeje¢. Cel 25 tys. sprzedanych produktow
rocznie pozostaje aktualny- Parkiet

Notowania akcji Idea Banku spadty od poczatku roku o 73 %, w czym przypadku nie byto, cho¢ zarzad
i gtowni akcjonariusze przekonywali, ze wyprzedaz jest nieuzasadniona- Puls Biznesu

Idea Bank dokonat odpiséw w tacznej wysokosci 190 min PLN i zawigzat rezerwy na taczng kwote
128 min PLN, co obcigzy wynik grupy za 2Q’18. Korekty oznaczajg przejSciowe zejscie
wspotczynnikow wyptacalnosci Idea Banku ponizej poziomoéw wskazanych przez KNF w listopadzie
2017 roku.

Bank podat, ze wedtug stanu na koniec czerwca 2018 roku jego skonsolidowany i jednostkowy wynik
zostanie obcigzony odpisem w wysokosci okoto 46 min PLN z tytutu utraty wartosci naleznosci od
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funduszu EasyDebt Sekurytyzacyjny FIZ. Wiascicielem certyfikatéw inwestycyjnych funduszu jest
GetBack. Bank podat, ze odpis ten wynika z braku zaptaty raty za portfele wierzytelnosci nabyte przez
GetBack i dgzenia GetBacku do redukcji zobowigzania funduszu wobec Idea Banku.

Bank szacuje, ze - po uwzglednieniu rezerw i odpisow oraz korekt rozliczen przychodow -
wspotczynnik CET 1 w ujeciu skonsolidowanym moze ksztaltowaé sie na poziomie 9,24 % przy
minimalnym wymaganym poziomie 9,375 %, TIER 1 na poziomie 9,24 % przy minimalnym
wymaganym poziomie 10,875 %, a TCR na poziomie 10,74 % przy minimalnym wymaganym poziomie
12,875 %

Idea Bank podat, ze rezerwy i odpisy majg charakter jednorazowy oraz stanowig 1,3 % sumy
bilansowej grupy, ktéra na koniec | kwartatu wynosita 23,8 mid PLN.

StaliSmy sie fakomym kaskiem z niskg wycena, ale za to z gigantycznymi perspektywami,
zamoéwieniami i gotowym, petnym programem produkcyjnym - Karol Zarajczyk, CFO. Na sprzedaz ma
by¢ spotka Ursus Bus. - Sg dwa warianty. Albo sprzedaz 100% udziatéw, albo pozyskanie partnera.
Niekoniecznie mniejszosciowego i niekoniecznie polskiego. Finalnych decyzji nalezy sie spodziewaé
niebawem, na pewno w tym roku - Andrzej Zarajczyk, gtéwny udziatowiec Ursusa- DGP

Dariusz Krawczyk zostat odwotany w pigtek z funkcji prezesa Polnordu. Do wykonywania obowigzkow
prezesa i cztonka zarzadu zostali oddelegowani z rady nadzorczej na okres nie diuzszy niz 3 miesiecy
odpowiednio: Marcin Mosz i Piotr Wozniak.

Minister energii Krzysztof Tchorzewski powiedziat w pigtek w Toruniu, ze Polska musi inwestowac w
nowe elektrownie. Dodal, Zze rzad stoi przed trudnymi wyborami m.in. w zakresie budowy elektrowni
jadrowej, ktorej powstanie jest drogie, ale pdzniej produkcja znacznie tansza.

"Niedawno podjeli$my decyzje o budowie nowej elektrowni w Ostrotece. Ona jest potrzebna nie tylko
ze wzgledu na lokalizacje i fakt, ze wschodnia Polska nie ma zbyt wielu punktéw energetycznych,
ale jest to wazne dla tego regionu takze dlatego, ze szykujemy most wspétpracy z Litwa, totwg i
Estonig. Chcemy poprzez synchronizacje z Polska, a przez nasz kraj z UE, pozwoli¢ im na
niezaleznos¢ energetyczng. Do tej pory sg oni caly czas uzaleznieni od Ros;ji. Nas to troche kosztuje,
ale oni to doceniajg" - wskazat w Toruniu Tchorzewski.

"Nasza decyzja w ramach PGE odnosnie przystapienia do transakcji z EDF wcale nie wynikata z
tego, ze chcieliSmy, zeby Francuzi od nas odeszli. To byta ich decyzja. Jako minister energii
wolatbym, zeby miliardy przeznaczone na ten zakup poszty na nowe inwestycje. Ten zakup nie byt
dla nas wielkim szczesciem. Jezeli jednak sprzedawali, to uznaliSmy, ze kupienie tego przez
miedzynarodowe fundusze - nastawione wytacznie na zysk - bedzie niekorzystne. To bowiem
infrastruktura spoteczna. Spoteczenstwo potrzebuje na co dzien ciepta i prgdu. Kontrola panstwa,
zeby w tej dziedzinie byto umiarkowane dgzenie do zysku, jest niezwykle wazna" - ocenit minister
energii.

Szef resortu energii ocenit, ze Polska musi inwestowa¢ w nowe elektrownie. "Ambicje Polakéw sg
poréwnywalne z ambicjami naszych przyjaciot z UE. Dzisiaj zuzywamy w gospodarstwach domowych
ok. 60 procent tego, co obywatele tzw. +starej pietnastki+. Gdy rosng dochody, to rosng takze
oczekiwania, ze bedziemy mieli wygodniej w domu. Wszystkie urzadzenia s3 jednak pragdochtonne”
- méwit Tchérzewski.

Gazowa elektrocieptownia w Toruniu (wczesniej EDF, teraz PGE) zasila miejski system cieptowniczy
zaspokajajgc blisko 100% potrzeb cieplnych odbiorcéw ciepta sieciowego w miescie. £gczna moc
cieplna elektrocieptowni wynosi 357,6 MWHt, a taczna moc elektryczna 106 MWe.

Portugalski Urzad Ochrony Konkurencji (Autoridade da Concorrencia) wydat zgode na przejecie
przez Polski Bank Komoérek Macierzystych (PBKM) kontroli nad spotkg Stemlab, podat PBKM.

Samar prognozuje, ze rejestracje nowych aut w sierpniu przekroczg poziom 50 tys. sztuk- Samar
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