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Najbardziej aktywne akcje
1D 1M % obrot�w obroty (PLN/USD)

KGHM 115.70  2.80% 1.7% 7.1% 27/9

Pekao 188.20  -2.99% 4.6% 5.3% 20/6

PKO BP 43.19  -0.23% 7.5% 4.5% 17/5

PGE 18.55  0.27% 12.1% 3.8% 15/4

Wygrani/Przegrani
1D 1D

Kernel 38.25  3.38% Mbank 527.00  -1.50%

JSW 54.00  2.86% Pekao 188.20  -2.99%

Gł�wne indeksy WIG20

Indeks
Zmiana 

1D
Zmiana 

1M Zmiana 1Y
obroty 

PLN/USDm
WIG20 2 481  -0.06% 4.4% 0.2% 392/129
WIG30 2 635  0.17% 5.2% 5.5% 439/145
mWIG40 3 581  0.00% 7.4% 38.8% 99/32
sWIG80 14 780  0.63% 4.6% 33.3% 53/17
WIG 53 435  0.07% 4.9% 14.9% 589/194
WIGBANKI 8 742  -1.23% 7.7% 35.4% 140/46

Gł�wne indeksy światowe
1D 1M 3M 1Y

Dow Jones 16 154  0.79% -1.85% 1.21% 15.54%
S&P500 1 839  0.48% 0.00% 2.25% 20.98%
NASDAQ 4 244  0.08% 1.11% 6.47% 32.96%
DAX 9 657  -0.06% -0.88% 4.68% 26.58%
RTSI$ 18 300  0.28% -4.96% -2.95% -4.07%
XU100 47 576  -1.30% -3.26% -12.39% -17.42%

Surowce
1D 1M 3M 1Y 3M 1Y 2Y 5Y 10Y

Miedź (USD/t) 7 174.0  0.60% -2.3% 2.8% -12.9% Polska 2.61% 2.82% 3.08% 3.81% 4.50%

Ropa (USD/bbl) 109.4  -0.59% 3.4% 9.6% -0.3% Węgry 3.00% 3.28% 3.71% 4.98% 5.95%

Aluminium (USD/t) 1 745.5  -0.29% -3.4% -2.2% -19.4% Niemcy 0.05% 0.08% 0.11% 0.67% 1.68%

Złoto (USD/OZ) 1 318.3  -0.79% 5.3% 3.6% -18.1% USA 0.01% 0.12% 0.31% 1.52% 2.74%

Waluty
1D 1M 3M 1Y

USD/PLN 3.0241  -0.03% -1.3% -2.1% -3.6%

EUR/PLN 4.1471  0.09% -0.2% -0.6% -0.9%

EUR/USD 1.3712  0.12% 1.1% 1.5% 2.7%

USD/HUF 225.65  0.00% 2.1% 1.6% 2.9%

Rentowność skarbowych papier�w dłużnych
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Prognozy makro
Godz. Wydarzenie Będzie Ostatnio
10:00 Saldo rachunku bieżącego s.a. EU 21.2 mld 23.5 mld

10:30 Inflacja CPI (r/r) UK 2.00% 2.00%

11:00 Indeks instytutu ZEW GER 61.7 61.7

14:00 Przeciętne wynagrodzenie (r/r) PL 3.20% 2.70%

14:30 Indeks NY Empire State US 9.0 12.51

Wydarzenia w sp�łkach
Sp�łka Wydarzenie

QUMAK Raport kwartalny
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Informacje ze sp�łek
Qumak Wyniki kwartalne

KGHM Zysk netto w 2014 roku planowany powyżej 2.26 mld PLN
Herbert Wirth, prezes Zarządu odnosząc się do konsensusu zakładającego wypracowanie przez sp�łkę w 2014 roku 2.26 mld PLN zysku netto,

powiedział: "rozczarujemy pozytywnie".

Lotos Podtrzymane cele wielkości wydobycia na lata 2014-2015
Prezes sp�łki Paweł Olechnowicz poinformował w poniedziałek, że Grupa Lotos podtrzymuje cel zwiększenia wydobycia ropy do 1.2 mln ton

w 2015 roku, a w 2014 roku wydobycie ma wynieść 550 tys. ton. Dodał, że sp�łka będzie chciała dokupić aktywa produkcyjne na szelfie

norweskim, by odzyskać wszystkie pieniądze zainwestowane w projekt Yme i zbliżyć się do planowanego poziomu wydobycia.

Olechnowicz poinformował r�wnież, że Grupa Lotos prowadzi prace nad finansowaniem projektu koksowania. Inwestycja, kt�rej koszt

szacowany jest na 400-450 mln euro ma poprawić marżę rafineryjną o 1 EUR na baryłce.  Zapytany o strukturę finansowania powiedział, że

jest to przedmiotem dyskusji oraz, że raczej nie należy spodziewać się udziału PIR w projekcie.

Boryszew Decuzja NWZ o scaleniu akcji w stosunku do 1:10
NWZ Boryszewa zdecydowało w poniedziałek o scaleniu akcji sp�łki w stosunku 1:10. W ramach scalenia wartość nominalna akcji zostanie

zwiekszona z 10 gr do 1 PLN. Tym samym dotychczasowa liczba akcji sp�łki, czyli 2.2 mld, zostanie zmniejszona do 220 mln akcji.

Apator Umowy Apator Mining z Kompanią Węglową
Apator Mining w okresie ostatnich 12 miesięcy zawarł łącznie 33 umowy z Kompanią Węglową na łączną wartość 21.8 mln PLN. Powyższe

umowy łącznie zostały uznane za znaczącą umowę ze względu na przekroczenie wartości 10% kapitał�w własnych Apator SA. Umowa o

najwyższej wartości została zawarta w dniu 26 lutego 2013 r. i dotyczyła dostaw przez Apator Mining wyłącznik�w kopalnianych ognioszczelnych

i zespoł�w wysuwalnych dla Oddział�w Kompanii Węglowej w kwocie 3.6 mln PLN.

Rynek telekomunikacyjny  Prognozowany lekki spadek wartości rynku w 2014 r.
Firma doradcza Audytel prognozuje, że wartość rynku usług telekomunikacyjnych w Polsce spadnie w 2014 roku o 0.6% do 45.32 mld PLN.

Analitycy Audytelu spodziewają się w tym roku 1.3% spadku przychod�w rynku kom�rkowego, kt�rego wartość na koniec roku prognozują

na 22.89 mld PLN. W ocenie Audytelu rok 2014 będzie ostatnim rokiem spadku łącznej wartości rynku telekomunikacyjnego. Od 2015 roku

firma prognozuje stopniowy wzrost we wszystkich segmentach rynku, poza telefonią stacjonarną.

Zdaniem analityk�w w 2014 roku i kolejnych latach, na rozw�j rynku duży wpływ będzie miała aukcja na częstotliwości 800 MHz i 2.6 GHz oraz

tempo i kierunki modernizacji sieci dostępowej Orange Polska i Netii, jak r�wnież sprzedaż usług szerokopasmowych na bazie tej infrastruktury.

Audytel spodziewa się ponadto dalszych konsolidacji na rynku operator�w infrastrukturalnych, wśr�d potencjalnych cel�w wymieniając TK

Telekom, P4, Multimedia Polska oraz Netię, jak r�wnież małych operator�w sieci Ethernet/CATV.

Wyniki kwartalne sp�łki Qumak
IV kw. 2013 IV kw. 2012 zmiana I-IV kw. 

2013
I-IV kw. 

2012 zmiana

Przychody 189.6 193.3 -1.9% 539.5 482.6 11.8%

EBITDA 7.1 12.0 -41.3% 10.0 14.3 -30.1%

EBIT 6.4 11.4 -43.7% 7.7 11.7 -34.1%

Zysk netto 6.1 9.4 -35.5% 7.3 10.4 -29.8%

Marże

Marża EBITDA 3.7% 6.2% 1.9% 3.0%

Marża EBIT 3.4% 5.9% 1.4% 2.4%

Marża netto 3.2% 4.9% 1.4% 2.2%

Wg MSR/MSSF; mln PLN
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Qumak Porfel zam�wień
Portfel zam�wień Qumaka na lata 2014-2015 opiewa obecnie na kwotę ponad 540 mln zł (wartość kontrakt�w podpisanych). Podany backlog

uwzględnia umowy zawarte w lutym z Data Techno Park na dostawę infrastruktury informatycznej i oprogramowania na potrzeby tworzenia,

rozwoju oraz świadczenia usług informatycznych w zakresie e-zdrowia wraz z wdrożeniem na terenie Medycznego Centrum Przetwarzania

Danych DTP. Ich łączna wartość to ponad 144.8 mln PLN.

SECO/WARWICK Umowa sp�łki zależnej o wartości 34.8 mln PLN
Retech Systems zawarł z Carpenter Technology Corporation umowę na wykonanie i dostawę urządzeń do produkcji proszku metalowego.

Umowa została podpisana dnia 14.02.2014 roku na okres do dnia 25.03.2015, i jej wartość wynosi 11.5 mln USD (ok. 34.8 mln PLN).

Elzab Wzrost sprzedaży na Węgrzech
Prezes sp�łki Krzysztof Urbanowicz w wywiadzie dla PAP zakomunikował, że Elzab ma zam�wienia na ponad 30 tys. urządzeń fiskalnych na

rynek węgierski. Nie wyklucza, że w pozytywnym scenariuszu liczba sprzedanych urządzeń wyniesie 40 tys., co spowoduje wzrost udział�w

w tamtym rynku do 30%. Działalność na Węgrzech może spowodować, że 2014 r. będzie r�wnie dobry lub lepszy dla sp�łki niż 2013 r.

Robyg Stanowisko Zarządu w przedmiocie wniosku akcjonariusza do UOKiK
Zarząd sp�łki poinformował, że wniosek akcjonariusza LBPOL William II S.� r.l do UOKiK w sprawie przejęcia kontroli nad sp�łką został złożony

w związku z możliwością wygaśnięcia umowy o wykonywaniu kontroli nad sp�łką z dnia 26 października 2006 roku zawartej przez LBPOL oraz

Nanette Real Estate Group N.V. (Umowa Joint Venture) oraz w związku z możliwością uzyskania przez LBPOL prawa do powoływania i

odwoływania czterech członk�w w Radzie Nadzorczej sp�łki, a także biorąc pod uwagę fakt, iż LBPOL posiada 43.46% w kapitale zakładowym

i w og�lnej liczbie głos�w, może powodować, że LBPOL uzyska wyłączną kontrolę nad sp�łką, co wymagało dokonania odpowiedniego

zgłoszenia w zakresie koncentracji oraz będzie ostatecznie zależało od uzyskania zgody Prezesa UOKIK na zamierzoną koncentrację i

przyjęcia przez NWZA Sp�łki zmian do statutu Sp�łki zaproponowanych przez LBPOL.

Polnord Przedwstępny wykup obligacji
Sp�łka dokonała w dniu 17 lutego br. wykupu obligacji przed terminem, o łącznej wartości nominalnej 13.57 mln PLN w celu umorzenia

(pierwotna data wykupu przypadała na 31 marca br.). Cena odkupu odpowiadała wartości nominalnej, powiększonej o należne odsetki. W roku

2014 sp�łka jest zobowiązana jeszcze do wykupu obligacji o łącznej wartości nominalnej 2.95 mln PLN (ich wykup przypada na 31 marca br.)

Mostostal Zabrze Umowa sp�łki zależnej
Przedsiębiorstwo Inżynierskie Biprohut Sp. z o.o., sp�łka zależna podpisała w dniu 17 lutego br. umowę z Kopex Ex-Coal Sp. z o.o. na

wykonanie Dokumentacji Projektowej i Podwykonawczej oraz na sprawowanie nadzor�w autorskich i na pełnienie roli Generalnego Projektanta

części powierzchniowej nowej kopalni węgla kamiennego w obszarze "Oświęcim Polanka 1". Wartość umowy wynosi 16.7 mln PLN netto,

termin wykonania dokumentacji projektowej to 34 miesiące od dnia zawarcia Umowy, nadz�r autorski sprawowany ma być w okresie budowy

(lecz nie dłużej niż do końca III kwartału 2018 r.), a dokumentacja podwykonawcza danego etapu wykonana będzie w terminie do 2 miesięcy

po każdym zakończonym etapie rob�t budowlanych. Kopex wcześniej informował, że nakłady na budowę kopalni prawdopodobnie wyniosą 1.6

mld PLN, zaś planowany start operacyjny kopalni to IV kwartał 2017 roku.
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Kalendarium
Poniedziałek Wtorek Środa Czwartek Piątek

17 luty '14 18 luty '14 19 luty '14 20 luty '14 21 luty '14

Dane makro

Saldo rachunku bieżącego 
(EU), Inflacja CPI (UK), 
Indeks instytutu ZEW (GER), 
Zatrudnienie w sektorze 
przedsiębiorstw (PL), Indeks 
NY Empire State (US)

Stopa bezrobocia (UK), 
Wnioski o kredyt hipoteczny 
(US), Produkcja przemysłowa 
(PL), Pozwolenia na budowę 
dom�w (US), Rozpoczęte 
budowy dom�w (US), Protok�ł 
z posiedzenia FOMC (US), 

Indeks PMI dla przemysłu 
(UK)(FR)(GER)(EU)(US), 
Inflacja konsumencka (US), 
Wnioski o zasiłek dla 
bezrobotnych (US), Indeks  
Conference Board (US), 
Indeks Fed z Filadelfii (US) 

Sprzedaż detaliczna (UK), 
Koniunktura konsumencka 
(PL), Sprzedaż dom�w na 
rynku wt�rnym (US)

Wyniki sp�łek QUMAK Apator, Netia CCC, Impexmetal, SMT GPW

Dywidenda

Inne

Poniedziałek Wtorek Środa Czwartek Piątek
24 luty '14 25 luty '14 26 luty '14 27 luty '14 28 luty '14

Dane makro
Indeks instytutu Ifo (GER), 
Inflacja konsumencka (EU), 
Indeks PMI dla usług (US)  

Produkt Krajowy Brutto 
(GER), Indeks cen dom�w 
S&P/Case-Shiller (US), 
Indeks zaufania konsument�w 
- Conference Board (US), 
Indeks Fed z Richmond (US) 

Produkt Krajowy Brutto (UK), 
Wnioski o kredyt hipoteczny 
(US), Sprzedaż nowych 
dom�w (US),

Wskaźnik Wyprzedzający 
Koniunktury (PL), Produkt Krajowy 
Brutto (ES), Koniunktura 
gospodarcza (GER), Inflacja 
konsumencka (GER), Zam�wienia 
na dobra trwałego użytku (US), 
Wnioski o zasiłek dla 
bezrobotnych (US)

Sprzedaż detaliczna (PL), 
Produkt Krajowy Brutto (PL), 
Stopa bezrobocia (PL)(EU), 
Produkt Krajowy Brutto (US), 
Indeks Chicago PMI (US), 
Indeks Uniwersytetu Michigan 
(US), Indeks podpisanych 
um�w kupna dom�w (US)

Wyniki sp�łek Erbud Śnieżka, PHN, Kopex AC, DomDev Quercus

Dywidenda

Inne
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Aktualne wskaźniki
Potencjał M. cap P/E EV/EBITDA lub ROE DY %

P/BV-banki, deweloperzy
Rekomendacja Cena Wycena +/- (PLNm) 1 M 1 Y 2012 2013p 2014p 2012 2013p 2014p *3 2013*2

Banki
Alior neutralnie 92.93 87.5 -6% 6 499.6 14% 31% 37.7 32.1 19.4 2.9 2.6 2.6 12.3% 0.0%
Bank Handlowy akumuluj 111.80 113.5 2% 14 607.7 8% 25% 15.0 15.8 17.3 2.0 2.0 2.0 14.8% 5.2%
ING BŚK akumuluj 134.70 129.1 -4% 17 524.5 20% 55% 18.2 18.5 17.3 2.1 2.1 2.0 11.2% -
Mbank neutralnie 527.00 505.1 -4% 22 226.5 6% 59% 18.4 19.0 17.0 2.3 2.2 2.1 11.9% 1.9%
Getin Noble neutralnie 3.35 2.8 -16% 8 878.0 9% 76% 23.9 23.8 21.7 2.0 1.9 1.8 7.1% -
Pekao akumuluj 188.20 201.8 7% 49 396.9 5% 18% 16.7 18.1 15.8 2.1 2.1 2.0 12.2% 4.5%
BZ WBK akumuluj 412.70 398.0 -4% 38 606.1 8% 50% 19.5 19.3 17.2 2.9 2.8 2.6 15.0% 1.8%
PKO BP kupuj 43.19 47.5 10% 53 987.5 8% 22% 14.4 17.5 14.4 2.2 2.1 2.0 13.0% 4.2%

Ubezpieczenia
PZU akumuluj 441.60 465.0 5% 38 133.2 3% 8% 11.7 10.9 13.0 2.7 2.7 2.7 23.2% 6.7%

Deweloperzy
Echo neutralnie 6.06 6.5 7% 2 500.9 -3% 5% 6.7 9.5 12.5 1.03 0.98 0.90 24.3% -
GTC akumuluj 7.20 8.8 23% 2 299.5 -3% -11% - - 11.6 0.70 0.73 0.73 -18.5% -
Dom Development neutralnie 58.00 48.8 -16% 1 435.7 12% 75% 15.7 26.6 24.7 1.61 1.64 1.67 6.2% 6.3%
Robyg neutralnie 2.58 2.1 -18% 676.2 10% 86% 33.8 23.8 24.0 1.64 1.63 1.62 0.9% 3.1%

Paliwa i metale
Impexmetal kupuj 3.80 3.8 0% 760.0 14% 16% 13.5 15.8 13.3 8.3 7.7 6.6 7.7% -
Zetkama akumuluj 77.00 86.5 12% 377.6 4% 58% 16.7 13.3 11.8 10.6 9.7 8.9 19.8% -

Przemysł chemiczny
Azoty Tarn�w akumuluj 51.56 65.6 27% 5 114.5 -11% -6% 17.4 11.9 10.2 8.0 5.1 3.6 15.4% 2.9%
Ciech akumuluj 33.10 35.2 6% 1 744.4 11% 50% - 25.2 21.5 8.1 7.3 7.0 -2.2% -
Synthos neutralnie 5.14 4.9 -5% 6 801.5 -6% -10% 11.6 16.8 13.5 7.9 10.9 9.5 16.2% 14.8%

Branża spożywcza
Duda akumuluj 0.85 0.97 14% 236.3 -4% 136% - 12.1 10.7 11.0 7.0 6.8 -0.5% -
Tarczynski kupuj 14.90 19.0 28% 169.1 7% - 15.6 13.1 11.7 7.7 6.3 6.3 - -
Mieszko akumuluj 4.29 5.0 17% 175.3 3% 1% 12.5 11.1 7.9 8.7 8.2 5.4 7.5% -
Wawel neutralnie 1 361.8 1 165.0 -14% 2 042.3 12% 70% 30.6 24.9 22.0 21.1 17.6 15.3 23.7% 1.0%
Colian neutralnie 4.14 3.6 -13% 593.5 6% 102% 12.8 17.5 15.8 9.3 9.1 7.6 7.3% -
Otmuch�w akumuluj 9.40 11.5 22% 119.8 -3% -30% 18.4 12.3 9.3 7.1 6.4 5.6 5.5% -
Ambra kupuj 10.49 12.8 22% 264.4 0% 29% 16.0 13.6 10.7 7.6 8.6 7.9 8.6% -

Handel
CCC akumuluj 132.20 112.7 -15% 5 076.5 21% 84% 47.7 33.4 23.7 28.1 21.8 16.2 21.6% 1.2%
LPP akumuluj 9 770 9 031.0 -8% 17 890.0 11% 99% 41.5 41.3 33.4 23.7 26.8 20.7 33.1% 0.9%
Eurocash neutralnie 43.00 43.2 0% 5 953.5 7% -11% 23.8 20.8 18.3 12.1 12.9 11.3 35.3% 2.1%
Emperia akumuluj 72.70 79.5 9% 1 098.9 0% 28% 52.8 28.3 22.9 29.3 10.3 8.9 3.7% 1.3%
Alma akumuluj 35.44 39.8 12% 197.1 -3% 23% 39.6 14.6 12.4 7.1 5.8 5.5 3.2% -

Przemysł elektromaszynowy
Amica kupuj 114.50 133.0 16% 890.3 5% 71% 19.2 10.5 13.6 9.6 7.5 6.9 18.1% 4.0%
Relpol kupuj 8.77 10.4 19% 84.3 6% 0% 9.2 14.8 10.4 4.7 6.4 5.7 6.2% -
Aplisens redukuj 18.00 14.6 -19% 242.5 -4% 5% 16.5 16.6 16.5 9.9 10.2 9.8 13.2% 1.4%
Apator neutralnie 41.97 44.0 5% 1 389.5 1% 33% 14.6 21.7 17.5 14.7 13.4 10.5 21.2% 2.4%
ZPUE akumuluj 450.0 493.0 10% 630.0 7% 48% 21.4 18.4 14.3 11.6 10.5 8.5 14.4% 2.3%

Pozostałe sp�łki
AB akumuluj 34.20 39.7 16% 553.6 8% 56% 13.3 10.5 9.2 9.3 8.4 7.6 10.9% -
Lentex kupuj 8.15 10.1 24% 514.2 9% 66% 19.6 11.5 16.4 10.3 6.7 5.9 10.8% 1.8%
Benefit Systems akumuluj 334.85 365.0 9% 832.5 4% 18% 28.3 28.2 23.9 21.3 19.3 16.8 26.9% -
Impel neutralnie 30.00 30.7 2% 386.0 -3% -13% 13.7 18.2 14.3 7.0 7.5 6.5 7.8% 5.0%
SMT kupuj 21.00 29.0 38% 237.5 2% 45% 33.9 6.4 11.5 15.2 5.1 8.5 43.0% 2.0%

Zmiana ceny

Źr�dło: Bloomberg, Millennium DM; p-prognozy skonsolidowane Millennium DM, *-wycena w trakcie aktualizacji, * 2 -na podstawie ogłoszonej decyzji WZA lub propozycji Zarzadu dot. podziału zysku za rok 2012 do ceny obecnej, * 3 -iloraz zysku 
netto za cztery ostatnie kwartały i sredniego poziomu kapitał�w własnych z pięciu ostatnich kwartał�w



Niniejsza publikacja została przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wyłącznie na potrzeby klient�w Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papier�w wartościowych,
może być ona także dystrybuowana za pomocą środk�w masowego przekazu, na podstawie każdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego
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Millennium Dom Maklerski S.A. pełni funkcję animatora emitenta dla sp�łek: Ciech, Wielton, Selena FM, Skyline, Sygnity, od kt�rych otrzymał wynagrodzenie z tego tytułu. Millennium Dom Maklerski S.A. pełni funkcję
animatora rynku dla sp�łek: Ciech, Wielton, Selena FM, Skyline, Sygnity, KGHM, PZU, Kompap. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciągu ostatnich 12 miesięcy pełnił funkcję oferującego w trakcie oferty publicznej
dla akcji sp�łek: MFO S.A., od kt�rej otrzymał wynagrodzenie z tego tytułu. Sp�łki będące przedmiotem raportu moga być klientami Grupy Kapitałowej Millennium Banku S.A., gł�wnego akcjonariusza Millennium Domu
Maklerskiego S.A. Pomiędzy Millennium Dom Maklerski S.A., a sp�łkami będącymi przedmiotem niniejszego raportu  nie występują żadne inne powiązania, o kt�rych mowa w Rozporządzeniu Rady Ministr�w z dnia
19 października 2005 roku w sprawie Informacji stanowiących rekomendacje dotyczące instrument�w finansowych lub ich emitent�w, kt�re byłyby znane sporządzającemu niniejszą rekomendację inwestycyjną.
Millennium TFI S.A., sp�łka zależna Millennium Dom Maklerski S.A., posiada 6.45% akcji, Projprzem S.A., 5.79% akcji Bumech S.A.  oraz 6.63% akcji Rainbow Tours S.A.


