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Wptyw wojny w Ukrainie na sektor rolno-spozywczy w krotkim okresie

Podsumowanie:

Rosyjska agresja na Ukraine stwarza wysokie ryzyko krétkoterminowego
szoku podazowego na rynku zywnosci. Narastajg obawy o dostepnos$¢ pro-
duktow rolnych, gtoéwnie zb6z i olejow. Dziatania wojenne spowodowaty za-
trzymanie ukrainskiego eksportu drogg morskq. Zmalat rowniez eksport z Ro-
sji z uwagi na ryzyko reputacyjne, wprowadzone sankcje na Rosje i obawy
0 bezpieczenstwo zakupow. Dotychczasowe rosyjskie sankcje bezposrednio
w niewielkim stopniu dotyczg handlu zbozem z tego kraju.

Na rynku zywnosci wystepuje duza niepewnos$¢. Ceny wielu produktow rol-
nych wzrosty istotnie z rekordowych juz poziomow sprzed rosyjskiej agresji.
Drozejqce zboza znajdq odzwierciedlenie we wzrostach cen pozostatych arty-
kutow spozywczych m.in. miesa (z uwagi na wysokie ceny pasz) i przyspieszq
tempo inflacji zywnosci. Istotnie nasili sie presja kosztowa w sektorze prze-
tworstwa spozywczego z uwagi na wyzsze ceny paliw i energii.

Obawy wzbudza nie tylko ryzyko spadku dostepnosci zb6z z krajow basenu
Morza Czarnego w najblizszych kilku miesigcach, ale tez poziom produkcji
w kolejnym sezonie zbioréw. Ograniczona dostepno$¢ srodkow do produkcji
w Ukrainie (nawozow, paliw) moze wptyng¢ negatywnie na i tak napiete juz
bilanse zbdz oraz produktéw oleistych na $wiecie. Dodatkowo ograniczenia
w handlu nawozami z Rosji sprawiq, ze problem dostepnos$ci nawozow bedzie
dotyczyc innych obszaréw produkcyjnych.

Polska nie jest istotnym partnerem handlowym Rosji i Ukrainy w zakresie
zywnosci. Bezposredni wptyw wojny w Ukrainie moze by¢ odczuwalny przez
importerow olejow i $rut, a takze czesciowo w przetworstwie mleka (duzy
udziat w eksporcie serow). Z uwagi na miedzynarodowe powigzania w $wia-
towym handlu mozliwy jest zwiekszony popyt na niektore produkty z Polski
m.in. zboza. Wyzsze ceny gazu przetozq sie na podwyzki cen nawozow.

Udziat Ukrainy i Rosji w $wiatowym handlu surowcami rolnymi
- najwazniejsze kategorie (sez. 2019/20-2021/22)
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Wojna w Ukrainie - zatrzymany eksport produktow rolnych

Konsekwencje wojny w Ukrainie wiqzq sie z powaznymi trudno$ciami w prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej na obszarze
tego kraju. Niektore firmy w pierwszych dniach agresji czasowo wstrzymaty dziatalno$¢ (mleczarnie), a niektore takie jak
Kernel Holding, MHP (drob) zawiesity eksport. Problemy logistyczne, spadek dostepnosci pracownikow, zerwanie tancu-
chow dostaw, stwarzajg obawy o dostepnos¢ niektorych surowcow rolnych.

Z uwagi na dziatania militarne, ukrainskie porty na Morzu Czarnym, ktére sq gtdbwnym kanatem eksportu surowcéw rol-
nych, pozostajq zamkniete. Z danych IHS Markit wynika, ze w 2020 eksport drogq morskq stanowit ok. 56% ukrainskiego
eksportu ogotem. Porty w regionie Odessy odpowiadaty za 64% wolumenu catego ukrainskiego eksportu zboza.

Eksport z Rosji drogq morskg obarczony zostat znaczqco ograniczony. Przyczynito sie do tego czesciowe wytgczenie Ros;ji
z systemu SWIFT czy tez natozone sankcje m.in. na komercyjny port morski Noworosyjsk, ktory jest najwiekszym rosyjskim
operatorem portowym pod wzgledem przewozow towarowych oraz panstwowy holding ,Koleje Rosyjskie” (za IHS Markit).
Jest tez obcigzony duzym ryzykiem operacyjnym (bezpieczenstwo na Morzu Czarnym) oraz reputacyjnym.

Znaczenie Rosji i Ukrainy na Swiatowym rynku zboz i surowcow oleistych

Ukraina to jeden z najwigkszych eksporterow kukurydzy (4 miejsce) i pszenicy na $wiecie. tgcznie z Rosjq (najwiekszy
eksporter pszenicy), odpowiada za ponad % $wiatowego handlu pszenicq i blisko 1/3 globalnego handlu jeczmieniem.

Struktura eksportu wybranych surowcow rolnych z Ros;ji i Ukrainy w 2020
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Zrodto: ITC, PKO Bank Polski

Poza zbozami, Ukraina posiada réwniez istotny udziat w $wiatowym handlu olejem stonecznikowym, $rutq stonecznikowq
oraz nasionami rzepaku. Ograniczenie dostaw tych produktow odbije sie istotnie na catym rynku olejow. Z danych USDA
wynika, ze przecietnie w latach 2019-2021 olej stonecznikowy odpowiadat za 9,2% $wiatowej produkgcji olejow roslinnych,
a takze 13,5% $wiatowego handlu tymi produktami.

Obawy o podaz

Znaczqca cze$é zboz, ktore byty przeznaczone sq na eksport w Ukrainie w sezonie 2021/22, zostata juz wywieziona. Nie-
mniej wciqz kilka min t pszenicy, oraz prawdopodobnie (biorgc pod uwage rekordowe zbiory w 2021 w Ukrainie) kilkanascie
min t kukurydzy, ktore mogtyby by¢ wyeksportowane do konca biezqcego sezonu, utkneto na rynku ukrainskim. Amery-
kanski Departament ds. Rolnictwa (USDA) 9 marca obnizyt prognozy eksportu pszenicy z Ukrainy i Rosji w sez. 2021/22
tgcznie o 7 min t w stosunku do prognoz z lutego, a eksport kukurydzy z Ukrainy o 6 min t (co stanowi odpowiednio 3,4%
i 3,0% Swiatowego eksportu tych produktow w sezonie 2021/22).
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e  Brak dostepnoSci tego wolumenu oznacza wystgpienie krotkoterminowego negatywnego szoku podazowego na rynku
zywnosci, ktory poskutkuje utrzymaniem cen na wysokim poziomie. Pojawity sie obawy o bezpieczenstwo zywnosciowe w
niektorych krajach. Rosja i Ukraina zaopatrujq w zboza przede wszystkim kraje Afryki Potnocnej i Bliskiego Wschodu oraz
cze$¢ krajow Dalekiego Wschodu, bedgcych w wiekszo$ci importerami netto zywnosci. Niemniej, wedtug informacji IGC,
wiele z tych krajow (Egipt, Tunezja, Turcja) ocenia, ze ich zapasy pszenicy sq wystarczajqce by pokry¢ zapotrzebowanie do
nastepnego sezonu zbiordéw. Cze$¢ panstw stara sie tez dywersyfikowa¢ Zrédta dostaw, przy obnizonych wymaganiach
jakosciowych.

e  Ukraina, zapowiadajgc w 2. tyg. marca wprowadzenie limitow eksportu zb6z, co w aktualnej sytuacji nie ma znaczenia dla
rynku, jednocze$nie ogtosita zwiekszenie eksportu transportem szynowym. Jednak zdolnosci do znaczqcego zastgpienia
transportu morskiego sq niewielkie.

Sezonowo$¢ eksportu zb6z z Ukrainy i Rosji
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Prognoza USDA w sez. 2021/22 z lutego'22

Zrodto: IGC, USDA, PKO Bank Polski

e  Konieczno$¢ zapewnienia dostaw przez gtownych importeréw generowac bedzie popyt na zboza w pozostatych regionach
produkcyjnych. Dotyczy to m.in. pszenicy z UE, w tym rowniez polskiej. Wzrosng¢ moze rowniez zainteresowanie polskim
rzepakiem. O ile UE jest znaczqgcym eksporterem pszenicy, to w przypadku kukurydzy nie jest samowystarczalna, importujqc
ja w duzej mierze z Ukrainy (ok. 60% importu). W przypadku dtugotrwatej wojny, oznacza to konieczno$¢ szukania alterna-
tywnych dostaw kukurydzy m.in. na rynku Ameryki Pid.

e Istotng kwestiq jest to, kiedy i w jakim wolumenie ukrainskie zboze bedzie dostepne dla $wiatowego rynku. To zaleze¢
bedzie od dtugosci trwania wojny, rozstrzygnie¢ militarnych a takze niewykluczonych rozwigzan dyplomatycznych. Rynek
z pewnosciq bedzie bardzo wrazliwy na informacje dochodzqce z Ukrainy. Niemniej, kolejnym ryzykiem, ktore sie nasila
jest poziom produkgji rolnej w Ukrainie w kolejnym sezonie (2022/23). Dotyczy ono gtéwnie upraw zbdz jarych. Przed
rozpoczeciem prac polowych (zasiewy kukurydzy) mogq wystepowac niedobory $rodkéw do produkgji - Ukraina w duzej
mierze importowata nawozy z Rosji i materiat siewny z UE. Braki mogq wystqpic tez na rynku paliw. Poza tym, dziatania
wojenne mogq bezposrednio utrudnia¢ prowadzenie produkcji rolnej. Materializacja tych obaw oznaczataby pogorszenie
i tak napietego bilansu zb6z na $wiecie. Jeszcze przed rosyjskq agresjq oczekiwano (prognozy USDA z lutego), Ze relacja
zapasow koncowych do zuzycia pszenicy na $wiecie na koniec sez. 2021/22 obnizy sie do najnizszego poziomu od siedmiu
lat.
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Wptyw na polski rynek

e  Sytuacja na Ukrainie, z uwagi na silne powigzania w miedzynarodowym handlu, bedzie miata posrednio znaczqcy wptyw
na rynek polski. Zmiany struktury geograficznej w handlu zywnoscig w krajach UE oraz MENA mogq oznacza¢ wigksze
zapotrzebowanie na niektore produkty z Polski oraz nasilenie wzrostu cen produktow rolnych.

e  Znaczenie Ukrainy i Ros;ji dla polskiego handlu zagranicznego zywnosciq jest relatywnie niewielkie. Z danych GUS wynika,
ze udziat Ukrainy w polskim eksporcie art. rolno-spozywczych w 2021 wyniost 2,2% a w imporcie byt nieco wiekszy i sta-
nowit 3,8%. W przypadku Rosji udziat ten wyniost odpowiednio 1,8% i 1,2%.

e Wymiana handlowa Rosjg w zakresie produktow rolno-spozywczych warunkowana jest embargiem na unijng, w tym na
polskg zywnos$¢. Rosyjskie embargo wprowadzono w 2014 w odpowiedzi na unijne sankcje po zajeciu Krymu przez Fede-
racje Rosyjskg. Niektore produkty, w przypadku Polski, objete sq rowniez embargiem fitosanitarnym lub weterynaryjnym
(np. mieso wieprzowe z uwagi na ASF). Wsrod nielicznych produktow nieobjetych zakazem wywozu, a w przypadku ktorych
Rosja ma znaczqcy udziat w polskim eksporcie, wyrdzni¢ mozna pieczywo (CN1905), wyroby czekoladowe czy tez frytki
(mrozone przetworzone ziemniaki) - udziat Rosji w polskim eksporcie tej kategorii w 2021 siegat 28%.

e Najwiekszy udziat w strukturze importu rolno-spozywczego z Rosji w 2021 miaty mrozone ryby (dominujqcy udziat tego
kraju w imporcie dorszy - ryby i filety).

e Import z Ukrainy obejmuje gtoéwnie produkty sektora olejarskiego, tj. oleju stonecznikowego i sojowego oraz $ruty stonecz-
nikowej. Szacowa¢ mozna, ze spadek zakupow oraz znaczqce wzrosty cen w najwiekszym stopniu mogtby wptyng¢ na
sektor produkcji pasz w Polsce, cho¢ w przypadku Polski import odbywa za posrednictwem drog i kolei. Warto réwniez
zwroci¢ uwage na spory udziat mrozonych malin, ktore w ostatnich latach stawaty sie konkurencjq dla polskiej produkcji
tych owocéw.

Udziat Rosji w polskim handlu zagranicznym produktami rolno-spozywczymi

IMPORT EKSPORT
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski

e Ukraina jest dla Polski stosunkowo waznym kierunkiem sprzedazy serow i twarogow (ok. 11% eksportu tej kategorii), stqd
tez czeSciowo negatywny wptyw wojny odczuje sektor mleczarski - konieczno$¢ przekierowania czesci produkeji na inne
rynki.

e  Pozostate kategorie, cho¢ o mniejszym znaczeniu dla eksportu zywnosci do Ukrainy, to: karma dla zwierzqgt domowych,
pieczywo oraz owoce cytrusowe i egzotyczne (reeksport).
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Udziat Ukrainy w polskim handlu zagranicznym produktami rolno-spozywczymi

IMPORT EKSPORT
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

Pozostate kategorie - posredni wptyw na polski rynek

e  Mleczarstwo: Ukraina nie jest co prawda istotnym eksporterem produktow mleczarskich, jednak przewage eksportu nad
importem notuje sie w przypadku odttuszczonego i petnego mleka w proszku. Wojna moze podbi¢ rekordowe ceny na rynku
tych produktow. Wysokie ceny olejow posrednio mogq mie¢ natomiast wptyw na ceny ttuszczéw do smarowania, w tym
na ceny masta.

e  Soki: Mozliwy jest posredni wptyw na sektor produkcji soku jabtkowego. Zamkniety port w Odessie, ktory obstuguje eksport
koncentratu soku jabtkowego moze spowodowac¢ przekierowanie uwagi na sok jabtkowy z Polski ze strony Stanéw Zjed-
noczonych. Ukraina jest pigtym najwiekszym dostawcq tego produktu do USA.

e Drob: Mniejsze wysytki z Ukrainy na rynek UE - import drobiu z Ukrainy w ostatnich latach rozwijat sie dynamicznie,
szczegolnie jesli chodzi o filety kurczqt.

e  Znaczqce straty gospodarcze, bedqce konsekwencjq wojny, bedq miaty negatywne implikacje dla funkcjonowania ukrain-
skiego sektora spozywczego w przysztosci, i przyczyniq sie do spadku konkurencyjnosci sektora spozywczego w tym kraju
(koszty odbudowy infrastruktury, odptyw pracownikéw). Ukraina jest rowniez istotnym rynkiem konsumenckim. Ostabienie
sity nabyweczej konsumentow i odptyw ludnosci z Ukrainy wptyng negatywnie na popyt, cho¢ podobnie jak w 2014, wzro-
snqg¢ moze zapotrzebowanie na relatywnie taniqg zywnos$¢.

Pytania o Zielony tad

e  Problem bezpieczenstwa zywnosciowego zaczyna byc rowniez silniej akcentowany w dyskusjach na szczeblu administracji
unijnej. Nie jest wykluczone, ze obawy o dostawy zywnosci oraz wysokie ceny surowcow rolnych, a takze zagrozenie
kryzysem energetycznym, wptyng czeSciowo na zmiane priorytetow polityki unijnej, w tym tez weryfikacji przyjetych celow
w strategiach Zielonego tadu w rolnictwie, dotyczgcych m.in. zmniejszenia zuzycia nawozow czy tez wytgczenia uzytkow
rolnych na cele nieprodukcyjne. 2 marca 2022 podczas spotkania z ministrami rolnictwa krajow UE, unijny Komisarz ds.
rolnictwa J. Wojciechowski wskazat na takg mozliwos¢, podkreslajgc kwestie bezpieczenstwa zywnosciowego. Choc
pozniejsze wypowiedzi F. Timmermansa, dotyczqce Zielonego tadu i utrzymania celéw rolnictwa zrownowazonego, studzq
oczekiwania istotnych zmian w tym zakresie.
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Ochrona rynkow wewnetrznych

Obawy o bezpieczenstwo zywnosciowe powodujq, ze mozemy obserwowac zjawisko zwiekszonego protekcjonizmu. Cze$¢
krajow, takich Turcja, Indonezja czy Argentyna (dodatkowe optaty eksportowe) poczynity kroki w kierunku zabezpieczenia
krajowego rynku i kontroli eksportu. Wegry 6 marca ogtosity wstrzymanie eksportu zb6z, podobnie zadecydowata
wczesniej Motdawia zawieszajqc eksport pszenicy do 24 kwietnia. Serbia wstrzymata eksport pszenicy, kukurydzy, maki
i oleju stonecznikowego (za Reuters). Niemniej, skale dotychczasowych dziatan mozna ocenia¢ jako mato znaczqeq dla
Swiatowego handlu. Zaostrzenia w zakresie eksportu oleju palmowego wprowadzono tez w Indonezji. Mozliwe jest,
w najblizszym okresie cze$¢ krajow moze zdecydowac sie na podobne rozwigzania.

Nie jest wykluczony réwniez scenariusz cze$ciowego administracyjnego ograniczenia dostaw pszenicy z Rosji z uwagi na
wysokie ceny lub tez jako element sankcji odwetowych na kraje potepiajgce agresje. Warto jednak pamietac, ze juz
w dwoch poprzednich latach, z uwagi na pandemie, Rosja w celu ochrony rynku krajowego regulowata swoj eksport zboz.
Podpisany 8 marca przez W. Putina dekret o wstrzymmaniu eksportu niektorych towaréw do konca 2022 nie obejmuje
zb6z (m.in. z uwagi na duze uzaleznienie Rosji od eksportu pszenicy). Z informacji medialnych wynika, ze Rosja moze
zakaza¢ eksportu zbdz do krajow Euroazjatyckiej Unii Gospodarczej od 15 marca do 31 sierpnia oraz wprowadzi¢ zakaz
eksportu cukru poza Euroazjatyckq Unie Gospodarczq. Biorqc pod uwage strukture rosyjskiego eksportu pszenicy nie
zmienia to istotnie obrazu sytuacji na rynku.

Silne wzrosty cen zb6z

Ceny pszenicy na $wiatowych gietdach osiggaty kolejne rekordy po rosyjskiej agresji. Od 23 lutego do 7 marca ceny
pszenicy na MATIF wzrosty o blisko 40%, a ceny rzepaku zwigkszyty sie o 14%. Gtdwng przyczyng wzrostow sq obawy
zwiqzane z podazq tych produktéw, cho¢ wzrosty cen majg rowniez charakter spekulacyjny. W konsekwencji znaczqce
podwyzki obserwowane sq polskim na rynku. W analogicznym okresie ceny pszenicy konsumpcyjnej w kraju zwiekszyty
sie 0 39%; w pierwszym tyg. marca ceny pszenicy w portach przekroczyty poziom 1900 zt/t. Czynnikiem wspierajgcym
podwyzki cen w Polsce jest ostabienie sie ztotego w stosunku do gtéwnych walut. Trudno oceniac¢ jest trwato$¢ wzrostow.
Rynek bedzie wrazliwy na informacje dochodzqce z Ukrainy. Mozliwe sq rozne scenariusze tqcznie ze spadkami cen w przy-
padku zakonczenia wojny lub ztagodzenia napiec. Po silnych wzrostach cen pszenicy, po 7 marca nastgpito uspokojenie
nastrojow na rynku i tagodne spadki cen.

Mozna oczekiwaé, ze drozsze zboza znajdq odzwierciedlenie w wyzszych cenach produktow przetworstwa zb6z (maqki, pasz),
a w dalszej perspektywie produktow zwierzecych. Zwiekszona presja kosztow (spadek optacalnosci) moze pogtebic¢ obser-
wowane spadki produkcji na rynku zywca oraz mleka. Wyzsze ceny surowcow rolnych mogq skutkowaé przyspieszeniem
tempa inflacji zywnosci w 2022.

Ceny pszenicy i rzepaku - Euronext (MATIF) Ceny skupu pszenicy w Polsce
t/t

850  EUR/t EUR/t 400 1750 2/ EUR/t 450
800 375 . o )

1550 pszenica konsumpcyjna 400
750 350 pszenica paszowa (L)
700 rzepak (L) 325 ——— Milling Wheat (Euronext MATIF, P) - najblizszy kontrakt

1350 350
650 pszenica (P) 300
600 215 1150 300
550 250
500 225 950 250
450 200
350 150
300 125 550 150
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Zrédto: Datastream, cenyrolnicze.pl, PKO Bank Polski.
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Wzrost cen surowcow rolnych spowoduje, ze firmy zmuszone
bedq funkcjonowa¢ w warunkach podwyzszonych kosztow
i zwiekszonej presji na marze - por. wykres. Istotny dla rynku
spozywczego jest rowniez wzrost cen surowcow energetycz-
nych. Cena ropy Brent od momentu rosyjskiej agresji wzrosta
0 35% (stan na 8 marca), istotne podwyzki do rekordowych po-
ziomow odnotowano na rynku gazu. Odczujq to w najwiekszym
stopniu branze energochtonne tj. producenci wyrobow piekar-
skich i mqcznych, producenci dan gotowych oraz przetworcy
owocow i warzyw (gtownie w zamrazalnictwie) - por wykres.
Co wiecej, wyzsze ceny gazu (niewykluczone sankcje UE na do-
stawy z Rosji) znajdujg odzwierciedlenie w cenach nawozow.
Wzrost kosztow produkcji oraz ograniczenia w $wiatowym han-
dlu nawozami, w tym rekomendacja Rosji (4 marca) o wstrzy-
maniu eksportu nawozow z tego kraju, stwarzajq ryzyko spad-
kow $wiatowej produkgji rolnej. Dostepno$¢ srodkéw do pro-
dukcji moze mie¢ szerszy wymiar i dotyczy¢ wielu innych ob-
szarow produkcyjnych.
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Udziat kosztéw zuzycia energii w kosztach ogétem w
branzy przetworstwa spozywczego (1-3q21)

10.7 Produkcja wyrobow piekarskich i
mqcznych

10.85 Wytwarzanie gotowych positkow i dan

10.3 Przetworstwo owocow i warzyw

10.6 Wytwarzanie produktow przemiatu zbéz i
skrobi

10.5 Wytwarzanie wyrobéw mleczarskich
10.9 Produkcja paszy i karmy dla zwierzqt
10.1 Przetworstwo miesa

10.81 Produkcja cukru

10.82 Produkcja kakao, czekolady i wyrobow
cukierniczych

10.4 Produkcja olejow i ttuszczow

10.2 Przetwérstwo ryb
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Nasze analizy znajdziesz rowniez na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

3y @PKO_Research
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Materiat zatwierdzit(a): Michat Kolesnikow
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1250 000 000 zt.
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