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PALIWA

Wieksza masa zmienia profil ryzyka

PKN Orlen

Rynek kapitalowy ma krotsza perspektywe, niz zarzady spétek, oceniajac potencjat

poszczegolnych bizneséw i transakcji M&A. Ograniczona mozliwos¢ weryfikaciji =
zalozen i zawartych umow przez PKN, przy rekordowej zmiennosci na rynku KUpUJ
surowcowym, nie pozwalajg z calg stanowczoscig na rzetelng ocene planowanej

transakcji z LTS i PGN. Uwazamy jednak, ze transakcja adresuje cze$é ryzyk w Cena docelowa: 88,1 PLN
krétkim terminie, takich jak: 1) kontraktacja ropy z kierunku arabskiego w LTS od (Poprzednia: Kupuj; 91,3 PLN)

2023r., 2) oraz zapewnienie wiekszego bufora bilansowego w transakcji z PGN, co nie

jest bez znaczenia, w otoczeniu rekordowych cen gazu i potencjalnego wplywu .

zatrzymania przesytu surowca przez NS1 na kapitat obrotowy Spétki. Wydaje sie, ze Potencjat wzrostu: +28%
transakcje moga przesunaé lub zmitygowaé czesé¢ ryzyk w krétkim terminie. Nie

mozna jednak wykluczy¢ negatywnych scenariuszy w przysztosci, zwigzanych np. z

polityka realizowang przez Saudi Aramco, czy z zabezpieczeniami umownymi dot.

parametrow transakcji. Uwzgledniajac szereg ryzyk w modelu, widzimy przestrzen do

upside-u przede wszystkim w PGN, ale i w potaczonym PKN. Zaproponowany parytet Lotos
w LTS nie odbiega w sposéb istotny od naszych zalozen wycenowych.

Otoczenie makro: Zaktadamy, ze otoczenie wysokich cen gazu utrzyma sie do 2024r. ($r. 100 =
EUR/MWh), do czasu wzrostu produkcji LNG w USA. Ryzykiem dla naszych prognoz jest Ku pUJ
potencjalne zatrzymanie przesylu gazu przez NS1 do Europy, co cze$ciowo uwzglednilismy w
WACC PGN. Oczekujemy spadku cen ropy Brent ze 100 USD w 2022P do 80 USD/bbl. od Cena docelowa: 96 PLN
2024r. Przy zatozonej rezygnacji z importu ropy rosyjskiej od 2023r., przyjeliSmy odwrécenie ‘. .
dyferencjatu w PKN z 9 USD w 2022r. do 5 USD/bbl. w 2023r. | docelowo do +0,5 USD/bbl. od (Poprzednia: Kupuj; 87,8 PLN)
2025r.

H e 1)
Ryzyko ,windfall tax”: W wycenie uwzglednili§my natozenie dodatkowego 20% podatku od Potenclai wzrostu: +39%
wynikéw w 2H22-2023r. dla kazdej ze spétek., z wptywem z sektora rzedu 10 mid PLN. Wptyw na
wycene PGN: -1,1 PLN/akcje; PKN: -3 PLN/akcje (po potgczeniu z LTS); LTS: -10,2 PLN/akcje.

KUPUJ PKN: Wyceniamy potaczony podmiot PKN+LTS+PGN na 88,1 PLN/akcje (upside +28%).
Po transakcjach, zaktadamy, ze Spétka bedzie miata ok. 50% udziat upstreamu w wynikach, przy PG N I G
ok. 18% udziale tacznie w rafinacji i petrochemii, co stanowi dla nas argument za de-ratingiem
Spotki. Zatozylismy normalizacje marz rafineryjnych z 26,5 USD w 2Q22 do 7 USD/bbl. w 2023r.,
w otoczeniu wzglednie wysokich cen gazu TTF az do 2024r. ($r. 100 EUR/MWh). Sprzedawane

aktywa LTS wyceniamy wyzej o ok. 1,9 mld PLN, jednak transakcja moze zmitygowac¢ ryzyko w Ku u M

krétkim terminie w postaci zabezpieczenia dostaw ropy do LTS. Potgczenie z PGN zapewni p j

nowemu podmiotowi wiekszy bufor bilansowy, w zmiennym otoczeniu na rynku gazu. Cena docelowa: 9.4 PLN
- ]

KUPUJ PGN: Wyceniamy Spétke na 9,4 PLN/akcje (upside: +76%). Spétka jest handlowana z (Poprzednia: Kupuj; 8,5 PLN)

75% dyskontem do peerséw na EV/EBITDA i z 52% dyskontem na P/E, w okresie 2022-2024P.

W wycenie uwzglednilismy ,windfall tax”, wyzszy WACC w otoczeniu ryzyk turbulencji na rynku )

gazu w 2H22, oraz nizszy wzrost FCF w okresie rezydualnym (g=1%), odzwierciedlajacy ryzyka Potencjat wzrostu: +76%
popytowe na rynku gazu w LT.

LTS: Wycenilismy Spoétke w ujeciu ,standalone”, bez uwzgledniania ,remedies” (to podejscie
zastosowalismy w wycenie PKN). Wyceniamy LTS na 96 PLN/akcje, co przy wycenie
potgczonego podmiotu PKN na 88,1 PLN, implikuje 1,09 akcji PKN za 1 akcje LTS, przy
propozycji parytetu na poziomie 1,075:1 (wzgledem obecnej relacji kurséw po skor. o DPS:
1,057:1). Spoétka handlowana jest z ok. 50% dyskontem do peerséw na EV/EBITDA i z 35%
premig na P/E, w okresie 2022-2024P. Sprzedawane aktywa LTS wyceniamy na ok. 7,2 mld
PLN, przy kwocie naleznej PKN rzedu 5,3 mld PLN. Réznice ok. 1,9 mid PLN (ok. 3 PLN/akcje w
w potgczonym PKN+LTS) mozna po czesci tlumaczy¢ wiekszym dyskontem za ryzyko
zakontraktowania ropy w LTS od 2023r. i dyskontem za brak kontroli w czesci rafineryjne;.
Zaktadamy, ze od 2023r. skonczg sie kontrakty na zakup rosyjskiej ropy, przy obecnym udziale
Urals-a w przerobie na poziomie 60-70% (vs. 35% w PKN).

PKN ORLEN LOTOS PGNIG Wyc. Wyc.

min PLN 2022P 2023  2023P  2022P 2023 2023 2022 2023p 2023 P2 DCF  Poréwn. TP Rekom.
EBITDA LIFOskor. 67714 40699 39770| 11943 4639 3788 ; ; - PKNOrlen 881 1300 88/ Kupuj
EBITDA 69934 40199 39570| 12982 4639  3588| 32124 27215 24822 Lotos 959 1006 959 Kupuj
EBIT 56760 25976 24580 11672 3250 2138 25001 20477 17519 PGNIG 9.4 18,0 9,4 Kupuj
Zysk netto 32400 10039 14120 6769 1531 1385 12582 7895 10139  Zrdi: Trgon DM

EPS (PLN) 26,6 8,2 116 36,6 8,3 75 22 14 18

PIE (x) 26 8.3 59 19 8.3 9.2 24 39 30  ANALITYK

EV/EBITDA skor. (x) 1,6 2,6 2,5 0,9 23 2,6 12 12 0.8 Michal Kozak

PIBV (x) 0.6 06 0,5 06 0.6 0.6 0.5 0.5 0,4 +48 (22) 4338368

Y (%) 26%  36%  36%| 51%  78%  7.8%| 00%  00%  00%  michalkozak@trigon.pl

Zrédfo: Trigon DM
* Prognoza PKN na 2022-2024P uwzgl. efekty potgczenia PKN+LTS+PGN
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Disclaimer
Informacje ogéine

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski”). Dom Maklerski podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientéw korzystajacych z ustug w zakresie sporzadzania analiz i rekomen-
dacji o charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych. Dokument poczawszy od wskazanego w nim dnia moze
podlegac dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcéw (na stronie www Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie go do dyspozycji podmiotom mo-
gacym go w wybranym przez siebie zakresie cytowa¢ w mediach, lub tez w inny sposob) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamen-
tu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzgdzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgcego dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (,Rozporzadzenie MAR”), oraz w Rozpo-
rzgdzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych srodkdw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomenda-
¢ji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wska-
zan konfliktéw intereséw ,Rozporzadzenie w sprawie rekomendacji”).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowe;j i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujgcych sie w rekach akcjonariuszy posiadajgcych ponizej 5 proc. ogoélnej liczbie gloséw z akcji, pomniejszony o
akcje wtasne nalezace do spotki

min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akgji z ostatnich 52 tygodni

Sredni wolumen - $redni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesigcu

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym
CF — cash flow, przeptywy pieniezne

capex — suma wydatkédw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

ROA - stopa zwrotu z aktywéw ogétem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

rentowno$¢ zysku brutto na sprzedazy - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

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

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcje

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji do warto$ci ksiegowej jednej akcji
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spotki

EV - suma biezacej kapitalizacji i dtugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akgji

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent — Polski Koncern Naftowy Orlen S.A., Grupa Lotos S.A., PGNIG S.A.

KUPUJ — w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 10%

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sg wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego, ewentualnie wzrostu nie wieksze-
go niz 10%

SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego istnieje potencjat spadku instrumentu finansowego wynoszacy wiecej niz -0%.

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sg jako obowigzujgce w okresie 12 miesiecy od daty udostepnienia (data wskazana na
wstepie dokumentu) lub do chwili realizacji docelowego kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowa¢ rekomendacje, w zaleznosci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny powzietej przez
osoby sporzgdzajace rekomendacje.

Rekomendacje krétkookresowe (w tym oznaczone szczegdlnie jako spekulacyjne) moga by¢ oznaczone krétszym okresem obowigzywania. Reko-
mendacje krotkookresowe oznaczane jako spekulacyjne zwigzane sg z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Dokument sporzadzit: Michat Kozak

Stosowane metody wyceny

Dom Maklerski stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych oraz metode wskaznikowa, a wiec ze-
stawienie podstawowych wskaznikéw rynkowych spétki ze wskaznikami dla spoétek poréwnywalnych. Opcjonalnie moze by¢ wykorzystywany model
zdyskontowanych dywidend.

Wada metod opartych na zdyskontowanych przeptywach jest wysoka wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia. Zaletg tych metod jest brak zaleznosci z bie-
z3cg wyceng rynkowa spotki. Z kolei wadg metody wskaznikowej jest ryzyko, ze w danej chwili wycena rynkowa poréwnywalnych spétek moze nie
odzwierciedla¢ prawidtowo ich rzeczywistej wartosci. Jej zaletg jest to, ze pokazuje ona wycene rynkowa spotki uzyskang w oparciu o rynkowe wyceny
spotek poréwnywalnych.

Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyjetych zatozen stosowanych do oceny instrumentu finansowego lub emitenta badz do wyznaczenia ceny
docelowej instrumentu finansowego przyjeto wycene DCF i wycene poréwnawcza.

Wycena, metodyka wyceny lub przyjete zatozenia nie ulegaty zmianie od daty sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia Dokumentu.

Dokument nie zostat przedstawiony emitentowi a nastepnie zmieniony. Dokument nie ulegat zmianom od dnia jego sporzadzenia i pierwszego rozpo-
wszechnienia.

Szczegotowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak réwniez informacje odnosnie wcze$niejszych rekomendacji dotycza-
cych instrumentéw finansowych Emitenta, opublikowanych w okresie ostatnich 12 miesiecy przed datg niniejszej rekomendacji, zamieszczono na
stronie internetowej Domu Maklerskiego www.trigon.pl.

Zastrzezenia prawne, zastrzezenia dotyczace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony obiektywnie, z zachowaniem nalezytej starannosci oraz z wykluczeniem wptywu ewentu-
alnego konfliktu intereséw. Ewentualne powstate pomimo tego niezgodnosci informacji podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub btedne
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oceny Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy odpowiedzialnosci Domu Maklerskiego. W szczegolnosci Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzial-
nosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w Dokumencie.

Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia
w indywidualnej sytuacji danego inwestora, wobec czego wnioski wynikajace z Dokumentu mogg okazac¢ sie nieodpowiednie dla danego inwestora.
Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za sposéb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane histo-
ryczne odnoszg sie do przesztosci, a wyniki osiagniete w przesztosci nie stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztosci. Przedstawione dane odno-
szgce sie do przysztosci mogg okazac sie btedne, stanowig wyraz ocen oséb wypowiadajgcych sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub
wynik oceny wtasnej Domu Maklerskiego.

Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowac z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych infor-
macji i uwzglednienia informacji innych niz przedstawione; weryfikacji we wlasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwiazanego z
podejmowaniem decyzji na podstawie Dokumentu; rozwazenia skorzystania z ustug niezaleznego analityka, doradcy inwestycyjnego lub innych os6b
posiadajgcych specjalistyczng wiedze.

O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot, ktére-
go dotyczy, a wnioski i opinie w nim zawarte sg wytgcznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.

Pomiedzy Domem Maklerskim i/lub bioracymi udziat w sporzagdzaniu Dokumentu lub majacymi dostep do Dokumentu przed jego publikacja: pracowni-
kami, wykonawcami ustug i innymi osobami powigzanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt intereséw. Na date sporzadzenia Dokumentu Dom Ma-
klerski nie posiada akcji Emitenta. W$rdd oséb, ktdére braty udziat w sporzadzeniu rekomendac;ji, jak réwniez tych, ktore nie uczestniczyly w jej przygo-
towaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep istnieja osoby, ktére posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktado-
wego lub instrumenty finansowe, ktérych warto$c¢ jest w sposéb istotny zwigzana z wartoscig instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta.
Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie otrzymat od Emitenta dywidendy. Cztonkowie wiadz Emitenta ani osoby im bliskie nie sg cztonkami
wiadz Trigon Domu Maklerskiego S.A. Zadna z os6b zaangazowanych w przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje
stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobag bliskg dla cztonkéw wiadz Emitenta oraz zadna z tych oséb, jak rowniez ich bliscy nie sa strong jakiejkol-
wiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.

Dom Maklerski nie $wiadczy dla Emitenta i spétek powigzanych z Emitentem ustug doradztwa finansowego lub ustugi bankowosci inwestycyjnej lub
innych ustug maklerskich.

Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczacych instrumentéw finansowych objetych Dokumentem: i) sporzadzania analiz i reko-
mendacji instrumentéw finansowych Emitenta, ii) oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w
okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych opublikowanie Dokumentu, iii) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wiasny rachunek celem
realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego, iv) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wiasny rachunek celem
realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. Dom Maklerski petni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcje animatora emitenta.
Wynagrodzenie oséb biorgcych udziat w sporzadzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom Maklerski z
transakcji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski. Nie wystepujg inne okolicznosci w zakresie poten-
cjalnego konfliktu intereséw podlegajace ujawnieniu na podstawie Rozporzgdzenia w sprawie rekomendacji.

Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte $wiadczenia ustug lub podjg¢ swiadczenie takich ustug. Dom Maklerski lub
podmioty z nim powigzane moga uczestniczy¢ w transakcjach zwigzanych z finansowaniem Emitenta, oraz $wiadczyé ustugi na rzecz Emitenta lub
posredniczy¢é w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak réwniez mie¢ mozliwo$¢ realizacji lub realizowa¢ transakcje instrumentami finansowymi emito-
wanymi przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane, réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.

Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie $rodkéw przewidzianych w Rozporzadzeniu w
sprawie rekomendacji oraz realizacje ogoélnej polityki zarzagdzania konfliktami intereséw Domu Maklerskiego. W ocenie Domu Maklerskiego Dokument
zostat sporzgdzony z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw. Pracownicy Domu Maklerskiego biorgcy udziat w sporzadzani reko-
mendacji i) nie otrzymujg wynagrodzenia bezpos$rednio powigzanego z transakcjami dotyczgcymi ustug Domu Maklerskiego okreslonymi w sekcjach A
i B zatacznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub z innym rodzajem transakgji, ktére prowadzi Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca
czescig tej samej grupy kapitatowej co Dom Maklerski, ani z optatami za takie transakcje, ktére otrzymuje Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba
prawna bedaca czescig tej samej grupy co Dom Maklerski, ii) nie otrzymujg ani nie kupujg akcji emitenta przed ofertg publiczna.

Szczegotowe informacije odnosnie polityki zarzadzania konfliktem intereséw znajdujg sie na stronie www.trigon.pl.

Dom Maklerski zwraca szczegdlng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty
finansowe wigze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw.

Data podana na pierwszej stronie niniejszego dokumentu jest datg jego sporzadzenia i przekazania do wiadomosci odbiorcéw. Znaki towarowe, ozna-
czenia ustug i logo zawarte w niniejszym Dokumencie sg znakami towarowymi, oznaczeniami ustug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego S.A. Prawa
autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim tresci przystuguja Domowi Maklerskiemu. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie, wyko-
rzystywanie lub udostepnianie osobom trzecim w jakikolwiek inny sposéb Dokumentu (lub jego czesci) poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga
zgody Domu Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajgce z przepiséw prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazany, udostepniony
lub wydany w jurysdykcjach, gdzie jego rozpowszechniane moze podlega¢ lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby udostepniajagce lub rozpo-
wszechniajgce Dokument sg obowigzane zna¢ powyzsze ograniczenia i ich przestrzegac.

Przyjmuje sie, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na przekazanie jej niniejsze-
go dokumentu, tym samym:

- wyraza zgode na tre$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

- potwierdza, ze zapoznata sie z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendacji obowigzujgcym w Trigon Domu
Maklerskim S.A. (dostepnego na stronie internetowej: www.doakcji.trigon.pl, www.trigon.pl, zwanego dalej ,Regulaminem”) oraz akceptuje postano-
wienia Regulaminu;

- wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) $wiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie przekazywania analiz i rekomendac;ji
poprzez udostepnienie Dokumentu. Na zasadach okreslonych w Regulaminie oraz z uwzglednieniem zastrzezen zawartych w Dokumencie oraz za-
strzezen opublikowanych wraz z Dokumentem, przy czym: (1) przedmiot ustugi ograniczony jest do nieodptatnego udostepnienia Dokumentu oraz
korzystania z niego przez adresata, (2) umowa o $wiadczenie tej ustugi wigze strony wytgcznie w okresie korzystania przez adresata z Dokumentu.
Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowigzania.
Data sporzadzenia: 18 lipca 2022 r.

Data pierwszego rozpowszechnienia: 18.07.2022 godz.: [08:30]




