Kazusy przymusowego wykupu akcji z polskiego rynku kapitatowego.

W tym dokumencie prezentujemy wybrane rzeczywiste kazusy przymusowego wykupu akcji w spdétkach
publicznych, okolicznosci ich dokonania oraz co dalej sie dziato ze spotkami.

Wykaz kazusow:
1. ATM S.A. (lipiec 2020.)
2. Vantage Development S.A. (czerwiec 2017 r.)
3. Przetwdrstwo Tworzyw Sztucznych Plast-Box S.A. (luty 2022 r.)

Spotki zostaty wybrane wedtug nastepujgcych kryteridw:

(i) Przymusowy wykup zostat dokonany po cenie ewidentnie nieodpowiadajgcej wartosci
godziwej, ktora zostataby ustalona w wyniku wyceny przez biegtego rewidenta.

(ii) Pomimo delistingu, ktdry nieuchronnie nastepuje po przymusowym wykupie akcji, nadal
istnieje dobry dostep do wiarygodnych danych dotyczacych danej spétki, odnoszacych sie
zarowno do okresu przed jak i po przymusowym wykupie.

(iii) Nie brano pod uwage matych spétek notowanych na rynku NewConnect z uwagi na gorszy
dostep do informacji, matg istotnos¢ ekonomiczng i potencjalnie wiekszg przypadkowosé
zdarzen.

Analiza wtasna autora.

Zrédta danych: serwis internetowy Bankier.pl, Repozytorium Dokumentéw Finansowych oraz
Repozytorium Akt Rejestrowych Krajowego Rejestru Sgdowego, Centralny Rejestr Beneficjentow
Rzeczywistych, analogiczne rejestry zagraniczne.

Raimondo Eggink, CFA



ATM S.A. (lipiec 2020 r) - dostawca ustug centrow danych oraz
telekomunikacyjnych.

1. Ogtoszenie o przymusowym wykupie.
Zamiar nabycia akcji spétki ATM SA w drodze przymusowego wykupu - Bankier.pl

2. Cena przymusowego wykupu, srednie rynkowe, akcjogram.
12 zt za akcje, tj. 457 min zt za 100% kapitatu
ATM SA (ATM) - Notowania GPW - Gietda - Bankier.pl - 1
3 m-ce: 10,14 zt
6 m-cy: 9,79 zt
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3. Wyniki finansowe, podstawowe wskazniki wyceny przy cenie przymusowego wykupu.
Wyniki finansowe - ATM SA (ATM) - Gietda - Bankier.pl - 1
P/E: 72,5
P/BV: 2,6
Ostatnia dywidenda: 2,46zt (10-08-2018)

4. Kto dokonat przymusowego wykupu, stan jego posiadania, czy oglosit wezwanie i czy miato
miejsce przejecie kontroli?
MCI.PV FIZ wraz z podmiotami zaleznymi AAW IIl i AAW X posiadat 97,97% kapitatu i gtosow. Pét roku
wczesdniej posiadat 94,49%. Ostatnie wezwanie miato miejsce w 2017 r., kiedy tez nastgpito przejecie
kontroli.
W wezwaniu na akcje ATM nie ztozono zadnego zapisu - Bankier.pl
W wezwaniu na akcje ATM ztozono zapisy na 12.573.086 papierédw spoétki - Bankier.pl




5. Okolicznosci szczegdlne, ktore poprzedzaty przymusowy wykup.

MCI.PV FIZ prowadzi rachunkowos$é na podstawie rozporzadzenia w sprawie szczegélnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych, ktére nakazuje wycenia¢ aktywa wedtug wiarygodnie
oszacowanej wartosci godziwej. W przypadku sktadnikdow lokat notowanych na aktywnym rynku jest to
kurs gietdowy. Od drugiego kwartatu 2018 r. MCI.PV FIZ uznat gietdowy rynek akcji ATM za nieaktywny
(sic!), w zwigzku z czym zaczat wyceniac je metoda eksperckg, bazujgcg gtéwnie na mnoznikach wyceny
porownywalnych spétek na swiecie. Od czerwca 2019 r. ta wycena znajdowata sie w przedziale od 17,13
zt do 17,65 zt za akcje.

W tym czasie spotka AAW Il prowadzita tzw. przeglad opcji strategicznych zwigzanych z jej inwestycja
w ATM, w ramach ktérego wiadomo, ze MCI.PV FIZ otrzymat oferty na przejecie spotki, ktérych jednak
nie przyjat, cho¢ niewatpliwie uwzgledniat je w procesie wyceny.

ATM: Zawiadomienie od akcjonariusza wiekszosciowego o rozpoczeciu procesu przegladu

potencjalnych opcji strategicznych zwigzanych z inwestycjg w Spotke - Bankier.pl
ATM: Zawiadomienie od akcjonariusza wiekszoSciowego o zakonczeniu procesu przegladu

potencjalnych opcji strategicznych zwigzanych z inwestycjg w Spotke - Bankier.pl
ATM: Zawiadomienie od akcjonariusza wiekszosciowego o rozpoczeciu przeglagdu potencjalnych opcji

strategicznych zwigzanych z inwestycjg w Spdtke - Bankier.pl

MCI.PV FIZ przekroczyt prog 95% gtoséw w wyniku transakcji pakietowej po 10,50 zt. Naciski ze strony
pozostatych akcjonariuszy mniejszosciowych ATM spowodowaty, ze przymusowy wykup odbyt sie po
cenie 12 zt.

6. Co dziato sie pozniej ze spo6tka?
Trzy miesigce po przymusowym wykupie MCI.PV FIZ zawart umowe sprzedazy catego pakietu (1,7%)
akcji ATM wraz z posiadanymi wiekszosciowymi (74,9%) udziatami w spdtce AAW I, posiadajgcej
pozostate akcje ATM, realizujgc przed kosztami transakcyjnymi ok. 160 min zt zysku (publikowana
wartos¢ transakcji minus wycena bilansowa sprzedanych aktywéw na koniec trzeciego kwartatu 2020 r.).
MCI Capital sprzeda za 533,3 min zt firme ATM i jej wiekszoSciowego udziatowca - Bankier.pl

Transakcja zostata rozliczona w dniu 30 grudnia 2020 r. Nabywca w swoim sprawozdaniu finansowym
za 2020 r. wykazat pakiet akcji stanowigcy 6,16% kapitatu zaktadowego ATM S.A. z ceng nabycia
wynoszgcg 54,855 min zt (zrédto: RDF KRS). Oznacza to, ze z doktadnoscig do kosztow transakcyjnych
cena nabycia jednej akcji wyniosta 23,33 zt. Udziaty w spdétce AAW Il zostaty nabyte w cenie
odpowiadajgcej liczbie akcji ATM posiadanych przez AAW lll, cenie jednostkowej akcji ATM oraz kwocie
zadtuzenia spotki AAW 1.

7. Wniosek.
Na przymusowo wykupionych akcjach MCIL.PV FIZ zarobit w pdét roku ok. 94% (przed kosztami
transakcyjnymi), prawdopodobnie praktycznie bez ryzyka.
Przestanki z Dyrektywy w sprawie ofert przejecia, uprawniajgce do dokonania przymusowego wykupu
akcji, nie byty spetnione, gdyz przymusowy wykup nie nastgpit w terminie trzech miesiecy od udanej
oferty przejecia. W zwigzku z tym Dyrektywa nie dawata prawa do przymusowego wykupu.
Gdyby przymusowy wykup zostat dokonany po wartosci godziwej ustalonej przez biegtego rewidenta,
woéweczas akcjonariusze mniejszosciowi otrzymaliby znacznie wyzszg cene. Ponadto, gdyby nie istniato
ryzyko przymusowego wykupu po niegodziwej cenie, wowczas prawdopodobnie w okresie
poprzedzajgcym przymusowy wykup notowania gietdowe ksztattowatyby sie na wyzszym poziomie.



Vantage Development S.A. (czerwiec 2017 r.) — deweloper mieszkaniowy.

1. Ogtoszenie o przymusowym wykupie.
Informacje na temat przymusowego wykupu akcji VANTAGE DEVELOPMENT S.A. zsiedzibg we
Wroctawiu - Bankier.pl

2. Cena przymusowego wykupu, srednie rynkowe, akcjogram.
3,70 zt za akcje, tj. 231 miIn zt za 100% kapitatu
VANTAGE DEVELOPMENT SA (VANTAGE) - Notowania GPW - Gietda - Bankier.pl - 1
3 m-ce: 3,67 zt
6 m-cy: 3,53 zt
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3. Wyniki finansowe, podstawowe wskazniki wyceny przy cenie przymusowego wykupu.
Wyniki finansowe - VANTAGE DEVELOPMENT SA (VANTAGE) - Gietda - Bankier.pl - 2
P/E: 6,9
P/BV: 0,50
Ostatnia dywidenda: 0,13zt (11-07-2016)

4. Kto dokonat przymusowego wykupu, stan jego posiadania, czy ogtosit wezwanie i czy miato
miejsce przejecie kontroli?
W lutym 2017 r. Grzegorz Dzik wraz z podmiotem zaleznym zawart porozumienie dotyczace nabywania
akcji oraz zgodnego gtosowania z Jozefem Biegajem wraz z podmiotem od niego zaleznym. Ich stany
posiadania wynosity odp. 49,2% oraz 20,8% ogolnej liczby gtoséow. Cho¢ od wielu lat de facto
wspotkontrolowali spétke, to w tym momencie formalnie przekroczyli préog 66%, dochodzac wspdlnie
do 69,9% gtoséw.



VANTAGE DEVELOPMENT S.A.: Znaczne pakiety akcji —zmiana w ogdlnej liczbie gtoséw - Bankier.pl
Ogtosili wezwanie na wszystkie pozostate akcje oferujgc poczatkowo 3,25 zt i ostatecznie 3,70 zt.
VANTAGE DEVELOPMENT S.A.: Stanowisko Zarzagdu Emitenta dotyczgce wezwania do zapisywania sie
na sprzedaz akcji Spétki - Bankier.pl

VANTAGE DEVELOPMENT S.A.: Korekta raportu biezgcego nr 18/2017 w sprawie przekroczenia przez
wzywajgcego 90% gtoséw w Vantage Development S.A. - Bankier.pl

W wyniku rozliczenia wezwania osiggneli 94,1% gtoséw, czyli nabyli 80,4% akcji bedacych przedmiotem

oferty. Nb. wielu inwestoréw sprzedato akcje w wezwaniu nie dlatego, ze pozytywnie ocenili oferowang
cene, tylko z powodu oczekiwanego przymusowego wykupu (efekt samospetniajacej sie przepowiedni).
Fedha ogtosita przymusowy wykup 3.380.913 akcji Vantage Development, po 3,70 zt/akcje - Bankier.pl

5. Okolicznosci szczegdlne, ktore poprzedzaty przymusowy wykup.
Spodtka zostata wydzielona z Impel S.A., ktérg od wielu lat wspdlnie kontrolowali panowie Dzik i Biegaj.

6. Co dziato sie pozniej ze spo6tka?
Najpierw w 2017 r. spétka skupita akcje wtasne po 3,70 zt i potem wyptacita 0,19 zt dywidendy na akcje.
VANTAGE DEVELOPMENT S.A.: Nabycie akcji wtasnych przez Emitenta - Bankier.pl
VANTAGE DEVELOPMENT S.A.: Podjecie przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie uchwaty w sprawie
wyptaty dywidendy nadzwyczajnej - Bankier.pl
W 2018 r. spotka skupowata akcje wtasne po 4,05 zt, potem wyptacita dywidende w wysokosci 0,13 zt

na akcje, dalej skupowata akcje wtasne po 4,40 zt i potem 4,80 zt oraz po drodze wyptacita kolejne dwie
dywidendy w facznej wysokosci 0,31+0,23=0,54 zt na akcje.

VANTAGE DEVELOPMENT S.A.: Nabycie akcji wtasnych w celu umorzenia - Bankier.pl

VANTAGE DEVELOPMENT S.A.: Nabycie akcji wtasnych w celu umorzenia - Bankier.pl

VANTAGE DEVELOPMENT S.A.: Podjecie przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie uchwaty w sprawie
wyptaty dywidendy nadzwyczajnej - Bankier.pl

VANTAGE DEVELOPMENT S.A.: Nabycie akcji wtasnych w celu umorzenia - Bankier.pl

VANTAGE DEVELOPMENT S.A.: Podjecie przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie uchwaty w sprawie
wyptaty dywidendy nadzwyczajnej - Bankier.pl

VANTAGE DEVELOPMENT S.A.: Tre$¢ uchwat podjetych przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w
dniu 23 paZdziernika 2018 roku - Bankier.pl

VANTAGE DEVELOPMENT S.A.: Zmiana udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw w Spdtce w wyniku nabycia
przez Spotke akcji wiasnych - Bankier.pl

VANTAGE DEVELOPMENT S.A.: Podjecie przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie uchwaty w sprawie
wyptaty dywidendy nadzwyczajnej - Bankier.pl

W ciggu pottora roku gtéwni akcjonariusze wyptacili ze spotki dosé pieniedzy na sptate dtugu

zaciggnietego w celu nabycia 30,1% jej kapitatu w ramach wezwania oraz pdzniejszego przymusowego
wykupu. Nb. z powodu charakteru biznesu deweloperskiego wyniki finansowe sg do$¢ przewidywalne
w takim horyzoncie czasowym (tj. jednego cyklu oddawania mieszkan).

W listopadzie 2019 r. niemiecki inwestor branzowy zobowigzat sie do nabycia wszystkich akcji spotki po
11,50 zt.

VANTAGE DEVELOPMENT S.A.: Otrzymanie zawiadomienia o zawarciu umowy inwestycyinej dotyczacej
sprzedazy akcji Emitenta - Bankier.pl




data operacja dywidenda wycena liczba akgcji pozostata  wartos¢
akcji skupowanych liczba akcji  dla akcjonariuszy
23/06/2017 przymusowy wykup 3.70 z4 62,440,227 231,028,839.90 zt
04/08/2017 skup akcji wtasnych 3.70 zt 2,193,722 60,246,505 8,116,771.40 zt
28/12/2017 dywidenda 0.19 zt 60,246,505  11,446,835.95 zt
10/01/2018 skup akcji wtasnych 4.05 zt 4,686,308 55,560,197 18,979,547.40 zt
31/01/2018 skup akcji wtasnych 4.05 zt 983,464 54,576,733 3,983,029.20 zt
26/03/2018 dywidenda 0.13 zt 54,576,733 7,094,975.29 zt
27/03/2018 skup akcji wtasnych 4.40 zt 2,266,027 52,310,706 9,970,518.80 zt
25/10/2018 dywidenda 0.31zt 52,310,706  16,216,318.86 zt
26/10/2018 skup akcji wtasnych 4.80 zt 3,749,000 48,561,706 17,995,200.00 zt
21/12/2018 dywidenda 0.23 zt 48,561,706  11,169,192.38 zt
13/01/2020 wezwanie 11.50 zt 48,561,706 558,459,619.00 zt
663,432,008.28 zt

7. Wniosek.

W okresie od lutego 2017 r. do listopada 2019 r. indeks WIG-Nieruchomosci urést o okoto 24%
(z dywidendami). Na przymusowo wykupionych akcjach nabywcy zarobili wtym czasie 187% przy
umiarkowanym ryzyku.

WIG-NRCHOM - Notowania indekséw gietdowych - Bankier.pl

Przestanki z Dyrektywy w sprawie ofert przejecia, uprawniajgce do dokonania przymusowego wykupu
akcji, byty spetnione, o ile zaktadamy, ze po pierwsze panowie Dzik i Biegaj nie wspdtkontrolowali spotki
przed lutym 2017 r. oraz po drugie zgodne z Dyrektywa byto przyjecie przez Polske progu kontroli do
obowigzkowego wezwania na poziomie 66% - co jednak byto absurdalne. W przeciwnym razie
nalezatoby uznaé, ze przymusowy wykup nie nastgpit w terminie trzech miesiecy od udanej oferty
przejecia, gdyz kontrola istniata juz wczesniej, w zwigzku z czym Dyrektywa nie dawata prawa do
przymusowego wykupu.

Gdyby przymusowy wykup zostat dokonany po wartosci godziwej ustalonej przez biegtego rewidenta,

woéweczas akcjonariusze mniejszosciowi otrzymaliby znacznie wyzszg cene. Ponadto, gdyby nie istniato
ryzyko przymusowego wykupu po niegodziwej cenie, wowczas prawdopodobnie w okresie
poprzedzajgcym przymusowy wykup notowania gietdowe ksztattowatyby sie na wyzszym poziomie i tez
wezwanie mogto sie nie udac.



Przetwdrstwo Tworzyw Sztucznych Plast-Box S.A. (luty 2022 r.).

1. Ogtoszenie o przymusowym wykupie.
PLASTBOX: Ogtoszenie przymusowego wykupu akcji Spotki oraz zawieszenie obrotu akcjami Spoétki -

Bankier.pl

2. Cena przymusowego wykupu, srednie rynkowe, akcjogram.
2,70 zt za akcje, tj. 113 miIn zt za 100% kapitatu
Przetwdrstwo Tworzyw Sztucznych Plast-Box SA (PLASTBOX) - Notowania GPW - Gietda - Bankier.pl - 1
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3. Whyniki finansowe, podstawowe wskazniki wyceny przy cenie przymusowego wykupu.
Wyniki finansowe - Przetwdrstwo Tworzyw Sztucznych Plast-Box SA (PLASTBOX) - Gietda - Bankier.pl -
1

P/E: 8,9
P/BV: 1,07
Ostatnia dywidenda: 0,09 zt (26-07-2021)

4. Kto dokonat przymusowego wykupu, stan jego posiadania, czy ogtosit wezwanie i czy miato
miejsce przejecie kontroli?
W pazdzierniku 2021 r. pieciu akcjonariuszy: prezes zarzadu Grzegorz Pawlak oraz spoétki Paravita
Holding, Hillmount Trading, Nargara Investments i Globalcom, posiadajgcych osobno od 2,8% do 24,4%,
zawarto porozumienie posiadajace tacznie 78,3% ogdlnej liczby gtosow.
PLASTBOX: Zawiadomienie o zawarciu porozumienia akcjonariuszy, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt

5 i 6 Ustawy o ofercie publicznej - Bankier.pl

Ogtosili oni wezwanie na wszystkie pozostate akcje w celu delistingu, poczatkowo po cenie 2,40 zt oraz
ostatecznie 2,70 zt.

Wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz akcji PRZETWORSTWA TWORZYW SZTUCZNYCH ,,PLAST-BOX”
SA - Bankier.pl

PLASTBOX: Zmiana ceny w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz akcji Spotki oraz zmiana tresci
wezwania - Bankier.pl

W wyniku rozliczenia wezwania osiggneli 95,3% gtosow, czyli nabyli 78,4% akcji bedgcych przedmiotem
oferty.

PLASTBOX: Zawiadomienie o zmianie stanu posiadania akcji Spétki - Bankier.pl




5. Okolicznosci szczegdlne, ktére poprzedzaty przymusowy wykup.
Dtuga historia nabywania akcji Plast-Boxu przez spétki Paravita Holding, Hillmount Trading, Nargara
Investments i Globalcom oraz pewnych powigzan finansowych i osobowych pomiedzy nimi pozwala
domniemywad, ze nawet jesli te spotki nie byty kontrolowane przez te samg osobe, to prawdopodobnie
one dziataty w nieformalnym porozumieniu od 2012 r. (Zrodto: rejestry zagraniczne).
PLASTBOX: Zbycie znacznego pakietu akcji - Bankier.pl

6. Co dziato sie poziniej ze spotky?
W marcu 2022 r. w wyniku dziatan wojennych w Ukrainie zniszczeniu ulegt zaktad produkcyjny nalezacy
do spotki corki Plast-Boxu. W efekcie w sprawozdaniu finansowym za 2022 r. spotka dokonata odpisu
wartosci aktywow na kwote 19,4 min zt (zrédto: RDF KRS).
PLASTBOX: Aktualizacja informaciji dotyczacej dziatalnosci Grupy Kapitatowej Spdtki na Ukrainie -
Bankier.pl
W kwietniu 2022 r. nastgpit delistingu akcji Plast-Boxu.
PLASTBOX: Uchwata Zarzadu Gietdy Papieréw Wartosciowych S.A. w Warszawie o wycofaniu akgji
Spotki z obrotu na rynku regulowanym - Bankier.pl
W czerwcu 2022 r. NWZ Plast-Boxu podjeto uchwate o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego poprzez
emisje bez prawa poboru 11,6475 mIn nowych akgji serii H, tj. 0 27,8%, po cenie emisyjnej wynoszacej

4,00 zt za akcje. Akcje zostaty objete przez nowego inwestora Valstrom Limited.

W czerwcu 2023 r. NWZ Plast-Boxu podjeto uchwate o kolejnym podwyzszeniu kapitatu zaktadowego
poprzez emisje bez prawa poboru 9,82575 min nowych akcji serii |, po cenie emisyjnej wynoszacej 4,00
zt za akcje. Akcje zostaty objete przez Valstrom Limited oraz panig Galyne Gerege.

W listopadzie 2023 r. NWZ Plast-Boxu podjeto uchwate o kolejnym podwyzszeniu kapitatu zaktadowego
poprzez emisje bez prawa poboru 10,9463 min nowych akgji serii J, po cenie emisyjnej wynoszacej 4,00
zt za akcje. Akcje zostaty objete przez Valstrom Limited.

W marcu 2024 r. NWZ Plast-Boxu podjeto uchwate o kolejnym podwyziszeniu kapitatu zaktadowego
poprzez emisje bez prawa poboru 9,905144 min nowych akcji serii K, po cenie emisyjnej, ktéra wyniosta
ok. 5,00 zt za akcje. Akcje zostaty objete przez Paravita Holding w zamian za aport w postaci akcji Lentex.
Zrédfo: RAR KRS.

7. Wniosek.
Od ogtoszenia wezwania w pazdzierniku 2021 r. do objecia nowych akcji w podwyzszonym kapitale
zaktadowym w czerwcu 2022 r. minefo osiem miesiecy. W tym okresie indeks WIG spadt o okoto 27%
(z dywidendami). W tym czasie tez Plast-Box ponidst istotne straty materialne w Ukrainie. Pomimo to
w kolejnych emisjach spdtka zdotata pozyskaé nowego inwestora gotowego zaptacic¢ za emitowane akcje
cene emisyjng w wysokosci 4,00 zt, tj. 0 48,1% wiecej niz cena przymusowego wykupu.
Gdyby przyja¢ zatozenie, ze spétki Paravita Holding, Hillmount Trading, Nargara Investments, Globalcom,
Valstrom Limited byty niezaleznymi podmiotami, wowczas nie ma powodu oczekiwaé, ze cena emisyjna
nowo emitowanych akcji bedzie istotnie rézna od ich wartosci godziwej. Cena przymusowego wykupu
akcji musiata zatem by¢ istotnie nizsza od ich wartosci godziwe;.
Przestanki z Dyrektywy w sprawie ofert przejecia, uprawniajgce do dokonania przymusowego wykupu
akcji, byty spetnione, o ile zaktadamy, ze pan Pawlak oraz spétki Paravita Holding, Hillmount Trading,
Nargara Investments i Globalcom nie wspdtkontrolowali spétki przed pazdziernikiem 2021 r.
W przeciwnym razie nalezatoby uznaé, ze przymusowy wykup nie nastgpit w terminie trzech miesiecy
od udanej oferty przejecia, gdyz kontrola istniata juz wczesniej, w zwigzku z czym Dyrektywa nie dawata
prawa do przymusowego wykupu.
Gdyby przymusowy wykup zostat dokonany po wartosci godziwej ustalonej przez biegtego rewidenta,
woéweczas akcjonariusze mniejszosciowi otrzymaliby znacznie wyzszg cene. Ponadto, gdyby nie istniato
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ryzyko przymusowego wykupu po niegodziwej cenie, wowczas prawdopodobnie w okresie
poprzedzajgcym przymusowy wykup notowania gietdowe ksztattowatyby sie na wyzszym poziomie i tez
wezwanie mogto sie nie udac.



