GRUPA KOPEX S.A. - Akwizycje mogg przynies¢ korzysci

PROFIL GRUPY

Grupe Kapitatowa Kopex tworzy obecnie przeszto 50 podmiotéw. Liczne akwizycje pozwolity na
zbudowanie grupy spdtek o réznorodnej, wzajemnie sie uzupetniajgcej ofercie. Dzieki temu ma ona
mozliwos$¢ realizowania kompleksowych inwestycji w gdérnictwie, od fazy projektowej, przez budowe
kopalni ,pod klucz", po obstuge procesu wydobywczego. Zdobyte doswiadczenie oraz rozmiary Grupy
plasujg spdtke w grupie trzech najwiekszych tego typu firm na $wiecie (obok Joy Machinery i DBT
Bucyrus).

Sytuacja w branzy — wcigz mocny popyt na wegiel

Wedtug szacunkdw World Coal Institute blisko 70 panstw zlokalizowanych na wszystkich kontynentach
ma dostep do 716z wegla, ktére zgodnie z przewidywaniami wystarczg na przeszto 130 lat. Czyni to
wegiel atrakcyjnym zrédtem energii, w pordwnaniu do gazu czy ropy, ktére charakteryzujqg sie nie tylko
mniejszymi  rezerwami ale takze skoncentrowaniem jezeli chodzi o lokalizacje (co nie sprzyja
dywersyfikacji dostaw zrodet energii i zwieksza uzaleznienie poszczegdlnych panstw, od niewielkiej liczby
dostawcow).

W latach 2001-2006 wegiel byt tym paliwem, na ktére popyt rdst najszybciej sposrdd wszystkich zrédet
energii, a najsilniejszy wptyw miaty na to kraje z regionu Azja-Pacyfik.

Miedzynarodowa Agencja Energii w wydanym w drugiej potowie 2008 r. opracowaniu ,,World Energy
Outlook 2008” przewidywata, ze w latach 2006-2030 popyt na energie pierwoing (zawartg w
pierwotnych zrédtach energii) bedzie wzrastat sredniorocznie o 1,6%, co daje tqczny wzrost o 45%. W
2030 r. udziat paliw kopalnych bedzie stanowit ok. 80% wszystkich zrodet energii, przy czym popyt na
wegiel bedzie sie odznaczat najwyzszg dynamikg (m.in. kosztem ropy). Srednioroczny wzrost popytu na
wegiel na Swiecie ma wynie$¢ ok. 2%, podczas gdy ropy ok. 1%, a gazu ziemnego ok. 1,8%. Wzrost
popytu na wegiel bedzie rost rdwniez szybciej niz na odnawialne zrédta energii, jednak taka tendencja
nie bedzie charakterystyczna dla krajdow rozwinietych nalezgcych do OECD. Tutdj rozwdj bedzie sie
opierat przede wszystkim na odnawialnych zrédtach energii. Za wzrostem $wiatowego popytu na
wegiel w 85% staé majq przemyst elektroenergetyczny w takich krajach jak Chiny i Indie, dzieki czemu
udziat wegla jako pierwotnego zrédta energii osiggnie w 2030 r. 29% (26% obecnie). Wystarczy
wspomnieé, ze w ciggu najblizszych 5 lat wydobycie wegla w Indiach ma wzrosng¢ blisko dwukrotnie, w
Chinach wzrost ten ma by¢ osiggniety do 2020 r.

Wszystkie szacunki zawarte w opracowaniu MAE oparte sg na zatozeniu, ze nie zostang wdrozone duze
ogdlnoswiatowe projekty zmierzajgce do wzrostu udziatu niskoweglowych zrédet energii. Nawet gdyby
udato sie osiggnag¢ porozumienie i po 2012 wypracowano jaka$ nowg wspdlng linie (po Kioto) presja
takich panstw jak Chiny i Indie nakierowana bedzie na to, by kraje rozwijajace sie zostaty objete co
najmniej okresami przejsciowymi dzieki, ktérym nie bedg musiaty ponosi¢ znacznych dodatkowych
kosztéw. Oznacza to, iz inwestycje w wydobycie wegla wcigz bedg w tych krajach traktowane
priorytetowo, szczegdlnie, ze udziat wegla w produkcji energii w Chinach i Indiach to nadal ponad 70%
wszystkich zrédet. Badania przeprowadzone przez inne instytucje, chociazby Komisje Europeijskg (World
Energy Technology Outlook -2050), dowodzq, iz mimo rosngcego znaczenia zrédet odnawialnych oraz
elektrowni atomowych, to wegiel wcigz bedzie gtdbwnym paliwem energetycznym.

Interesujacym z punktu widzenia Grupy Kopex jest takze rynek polski gdzie ok.93% energii wytwarzanej
jest z wegla. Idgce w miliardy zt inwestycje w Kompani Weglowej (ok. ? mid zt do 2015 r., Katowickim
Holdingu Weglowym (do 2015 r. KHW ma wyda¢ ok. 5 mid. zt), czy inwestycje w nalezgcych do
Jastrzebskiej Spdtki Weglowej kopalniach Zofiowka (tgczna warto$¢ 2,5 mid zt) i Budryk oraz planowana
przez New World Resources budowa kopalni w Debiensku to tylko niektére projekty w polskim
gornictwie. W zwigzku z duzymi potrzebami inwestycyjnymi cze$¢ spdtek weglowych zwracata sie w
strone pozyskiwania funduszy poprzez emisje IPO. Poki co udato sie to tylko NWR, a przektadane terminy
debiutéw gietdowych polskich koncerndw weglowych (np. Bogdanka, Katowicki Holding Weglowy)
powodujg, ze podmioty te muszg szuka¢ innych, poza kapitatem wtasnym, Zzrédet gotdwki, jak
chociazby kredyty, emisja obligacji czy wsparcie Banku Swiatowego.

Dtugoterminowos$¢ inwestycji w sektorze energetycznym, do ktérych réwniez nalezy gérnictwo sprawia,
ze obecny kryzys finansowy raczej nie spowoduje zarzucenia niezbednych inwestycji, lecz co najwyzej
przesuniecie terminéw ich realizacji (wida¢ to juz chociazby w Indiach). Inwestycje w wykorzystanie
nowych poktaddw wegla trwajg od kilku do nawet kilkunastu lat, w zaleznosci od tego, czy polegajg
one na wykorzystaniu nowych ztéz przez juz istniejgce kopalnie, czy tez zwigzane sq z budowqg
catkowicie nowych obiektdw, dzieki czemu nie sg one w siinym stopniu narazone na zmiane frendéw w
gospodarce.



Przejsciowym zagrozeniem dla popytu na wegiel, (gtdwnie wegiel koksowniczy bedgcy pochodng
wegla kamiennego), bedg réwniez globalne ktopoty na rynku budowlanym oraz pozostajgcym z nim w
bardzo mocnej korelacji rynku stali. To rynek stali odpowiada za ok. 12% $wiatowego zuzycia wegla
kamiennego (za World Coal Institute). Gdyby niekorzystny trend w budownictwie miat charakter
dtugotrwaty, z pewnosciq miato by to negatywny wptyw na swiatowy popyt na wegiel.

Wyniki finansowe

Ostatnie cztery kwartaty pod znakiem wzrostu przychodéw

Narastajgco po czterech kwartatach, obejmujgcych okres od IV kw. 2007 r. do Il kw. 2008 r.,
skonsolidowane przychody Grupy kapitatowej osiggnety warto$¢ 1.652.261 tys. Zt, podczas gdy w
okresie poréwnywalnym (IV kw. '06 — Ill kw'07) ich warto$¢ wynosita 1.149.701 tys. zt (wzrost o 43,71%).
Zysk brutto ze sprzedazy wynidst w analizowanym okresie 262.053 tys. 7t, w porodwnaniu do 217.379 tys. zt
w poprzednich czterech kwartatach. Szybszy, w poréwnaniu do przychoddw, wzrost kosztéw
sprzedanych produktow, towardw i materiatdw spowodowat obnizenie marzy brutto na sprzedazy o 3
punkty procentowe do poziomu 15,86%. Na poziomie zysku operacyjnego Grupa Kopex zarobita
117.102 tys. zt co oznacza poprawe o 7,67%. Dodatni wynik na pozostate] dziatalnosci operacyjne;j
przystonit negatywny wptyw kosztéw zarzgdu (wzrost o 70,51%) oraz szybszy wzrost kosztdw wytworzenia,
przez co marza EBIT spadta do 7,09% (9.46% w okresie VI kw '04 — Il kw. '07). Zysk netto w analizowanym
okresie wynidst 65.547 tys. 7t, podczas gdy w okresie pordwnywalnym 509.348 tys. zt. Tak duza réznica to
przede wszystkim efekt transakcji sprzedazy akcji wtasnych bedqgcy efektem potgczenia z ZZM w
pazdzierniku 2007 r., ktérej wynik netto wynosit 440 min zt).

Wykres. Wybrane pozycje rachunku zyskéw i strat

IVq '07 - lliq Ivg '06 - llig . ]
08 07 llig '08 llig ‘07

Przychody 1652 261 1149701 489550 382648
Zysk brutto ze sprzeda zy 262 053 217 379 103 886 69 721

Rentownos¢ brutto ze
sprzedazy 15,86% 18,91% 21,22% 18,22%
Zysk operacyjny 117 102 108 763 34 939 38879

Rentownosc¢ EBIT 7,09% 9,46% 7,14% 10,16%
Zysk netto 65 547 509348* 18 391 20 848

Rentowno$¢ netto 3,97% 44,30%* 3,76% 5,45%
* wplyw zdarzen jednorazowych w 2007 r.

Wyniki za lllg 2008r. — nizsze marze oraz przesuniecia kontraktéw

Przychody Grupy Kapitatowej Kopex w Il g 2008 r. wzrosty w poréwnaniu do lll g 2007 r. o 27,9% i
wyniosty 489.550 tys. zt. Gtdwnym segmentem wcigz pozostaje segment produkcji i sprzedazy maszyn i
urzgdzen (w tym dla gérnictwa, przemystu oraz maszyny i urzgdzenia elekiryczne i elektroniczne). W il g
2008 r. segment ten wypracowat 243.545 tys. zt czyli 49,75% catosci przychoddw (w Il g 2007 r. byto to
odpowiednio 238.080 tys. zt oraz 62,22% przychoddw). Staba dynamika wzrostu przychoddéw, w tym
gtdbwnym obszarze dziatalnosci, wynika przede wszystkim z przesuniecia rozliczania kontraktéw dla
gdérnictwa podziemnego na rynkach eksportowych. 7 racji tego, iz to gérnictwo podziemne jest przede
wszystkim odbiorcg produktdéw grupy, mniejsza dynamika w tym sektorze bardzo mocno wptywa na
dynamike zaréwno segmentu maszyn i urzqgdzen, jak i dynamike catosci przychoddw Grupy. Skutkiem
przesunie¢ bedq jednak prawdopodobnie wyzsze w kolejnych okresach sprawozdawczych. Na uwage
zastuguje stosunkowo nowy segment, czyli sprzedaz energii, gdzie odnotowano najwiekszy wzrost
przychoddéw. Ze sprzedazy energii w Il g 2008 r. Grupa osiggneta 139.344 tys. zt przychoddw w
poréwnaniu do 45.658 przed rokiem (wzrost o 205,19% rok do roku). Przychody w segmencie ustug
gdrniczych wzrosty, w poréwnaniu do Ill g 2007 r. 0 8,86% i wyniosty 42.039 tys. zt.



udziat poszczegdlnych segmentéw w przychodach (1%l q
08)

13,20% 8,59%

28,46%
49,75%

O Ustugi gornicze
| Sprzedaz i produkcja maszyn (w tym segment elektroniczny)
0O Sprzedaz energii

0O Razem pozostata dziatalno$¢

Skonsolidowany zysk brutto ze sprzedazy Grupy kapitatowe] w Il kw. 2008 r. wzrdst w stosunku do I kw.
2007 r. 0 49% i osiggnat warto$¢ 103.886 tys. zt (67.721 przed rokiem). Marza brutto ze sprzedazy wyniosta
21,22%, czyli wzrosta o 3 punkty procentowe. Wzrost zysku brutto ze sprzedazy, (w ujeciu wartoéciowym)
mozliwy byt dzieki przejeciom, ale pozytywnym aspektem jest zdecydowanie to, iz mimo przeje¢ marza
brutto nie ulegta zmniejszeniu. Biorgc pod uwage fakt, ze czed¢ spdtek z grupy jest wcigz w trakcie
restrukturyzacii bardzo mozliwe, ze spdtce uda sie w kolejnych okresach co najmniej utrzymad wskaznik
na obecnym poziomie. Na skutek systematycznego rozbudowywania Grupy koszty zarzgdu wzrosty w il
kw. 2008 r. 0 106,9% w pordwnaniu do lIl kw. 2007 r. i wyniosty 49.719 tys. zt. Silny wzrost kosztéw zarzgdu,
a takze ujemne saldo pozostatej dziatalno$ci operacyjnej wynoszgce -954 tys. (przed rokiem zysk 10.750
tys. zt) spowodowaty, iz nie udato sie poprawi¢ marzy operacyjnej (EBIT), a wrecz przeciwnie nastgpit na
tej pozycji spadek z poziomu 10,16% (EBIT 38.879 tys. zt) do poziomu 7,14% (EBIT 34.939 tys. zt). O ile na
saldo pozostate] dziatalnosci operacyjnej wptyw majq czesto zdarzenia jednorazowe i niepowtarzalne,
o tyle koszty zarzgdu sq pozycjg raczej statg, co oznacza, ze wraz ze wzrostem przychoddw,
wypracowywanych w poszczegdinych spétkach Grupy, marza operacyjna powinna ulegaé poprawie.
Oczywiscie w razie gdyby Grupa miata problemy z uzyskiwaniem nowych kontraktdéw, co najmniej w
takim tempie jak dotychczas koszty te bedq tg pozycja, ktéra w znacznym stopniu moze negatywnie
wptywaé na wyniki. Taka obawa jednak pdki co nie istnieje, poniewaz Grupa ma obecnie zapewniony
portfel zamdwien do kohca lll kw. 2009 r. W Il kw. 2008 r. skonsolidowany zysk netto Grupy Kopex wynidst
18.391 tys. zt, co oznacza spadek w stosunku do tego samego okresu 2007 r. o 11%.

Ciekawostki ze spotki

Ujemny wptyw kontraktu chinskiego

W potowie 2008 r. Kopex w konsorcjum z gietdowym Famurem zdobyt wart 85 min USD kontrakt na
dostawe urzqgdzeh bedgcych czescig systemu poprawy warunkédw pracy w kopalniach w Chinach
(ponad potowa wptywdw przypada dla Kopexu). Readlizowana dla zrzeszenia weglowego Shenhua-
Ningxia umowa poczgtkowo miata by¢ rozliczona na przetomie 2008/ 2009 r. Jednakze na skutek
pdzniejszego, niz pierwotnie zaktadano, jej zaakceptowania przez OECD oraz zmiany warunkdéw
technicznych dostarczanych urzgdzeh na wniosek strony chinskiej realizacja zostanie przesunieta o kilka
miesiecy. Jej wyniki bedqg wptywaty na rezultaty przysztych okreséw sprawozdawczych. Poniewaz
kontrakt wyceniany byt w USD spdtka zabezpieczyta wynikajgce z niej przeptywy kontraktami forward.
Niestety przesuniecie redlizacji umowy wymusi konieczno$¢ zamkniecia czesci kontraktdw co ujemnie
wptynie na ujmowany w rachunku zyskdw i strat wynik z dziatalnosci finansowej, a przez to i na wynik
netto w najblizszzym okresie. Spdtka najprawdopodobniej wybierze wariant rolowania kontraktéw
(zamknie dotychczasowe i jednoczesnie otworzy nowe kontrakty z pdzniejszym terminem wygasniecia
odpowiadajgcym ostatecznemu terminowi wykonania kontraktu). Uiemny wynik zamkniecia forwarddw
bedzie dzieki temu zréwnowazony w momencie fizycznego rozliczenia kontraktu i otrzymania ptatnosci
w USD.



Ekspansja zagraniczna

Grupa Kopex obecna jest w krajach, w ktérych wydobywa sie najwieksze ilosci wegla w skali $wiatowej.
Sg to chociazby Chiny, Australia, Indie, Indonezja, czy Rosja. Jednym z priorytetowych rynkéw dla
Kopexu sq Chiny, czyli kraj, w ktérym wydobywa sie najwieksze ilosci wegla na $wiecie. W ostatnich
latach Grupa readlizowata w Chinach dwie duze umowy o tgcznej warto$ci ponad 107 min USD
(gtdwnie przez spodtke Tagor).

Na poczgtku 2008 r. Kopex zawart z innym polskim podmiotem Grupg Famur S.A. umowe o wspdtpracy
przy pozyskiwaniu zagranicznych kontraktéw. Umowa nie przewiduje mozliwosci potgczenia
podmiotdéw, jednak taki krok jest krokiem w dobrym kierunku. Dzieki wspdlnemu udziatowi w
przetargach tatwiej bedzie walczy¢ ze $wiatowqg czotdwkg np. Joy Machinery czy DBT Bucyrus, a
poniewaz profil dziatalnosci obu grup jest zblizony nie bedg musiaty ze sobg konkurowacé. Dotychczas
najbardziej liczgcym sie skutkiem wspdtpracy byto zdobycie kontraktu w Chinach na tgczg kwote 85
min USD (blizej o kontrakcie w akapicie Uiemny wptyw kontraktu chinskiego).

Zdobywaniu kontraktéw w Chinach pomdc ma takze uruchomiony w ramach joint venture (Kopex ma
50% udziat w spdtce Shandong Tagao) zaktad produkujgcy obudowy $cianowe. Docelowo (w 2009 r.
cho¢ poczgtkowo zaktadano do kohca 2008 r.) zaktad bedzie produkowat 1200 obuddw, co przyniesé
ma ok. 200 min USD dodatkowych przychoddw. Poza rynkiem chifnskim, wyprodukowane w nim
obudowy majqg trafiaé takze na rynek rosyjski. Warto podkreslic, ze ok. 30% wszystkich elementéw do
produkciji bedq dostarczac spditki z Grupy.

Grupa Kopex obecna jest takze na rynku Indonezyjskim (zgodnie z danymi World Coal Institute siédmy
producent wegla kamiennego na $wiecie). Grupa wspdtpracuje z lokalnymi partnerami, z ktérymi
przeprowadzita studia wykonalnosci oraz prace geologiczne. Zdobywa takze doswiadczenie przy
budowie chodnikdéw dla kopalni gtebinowej Indomnico. Na tym rynku Kopex chce bra¢ udziat w
kompleksowej budowie kopalni gtebinowej, ktérej wartos¢ ma wynies¢ ok. 200 min USD (niestety wcigz
nie ma ostatecznej decyzji pozwalajgcej rozpoczgé prace).

Zagranicznej ekspansji pomdc ma réwniez przejecie serbskich spdtek odlewniczych oraz drugiego na
Swiecie dostawcy elektronicznych systemow bezpieczenstwa i sterowania dla gdérnictwa, niemieckiej
spotki Hansen Sicherheistechnik AG (wraz z ZEG SA ma odpowiadac¢ za segment elektroniczny Grupy).
Niemiecka spdtka zdobyta niedawno piecioletni kontrakt w Republice Potudniowej Afryki o wartoéci 22
min EUR.

Kopex chce tez wzmocni¢ swojg obecno$¢ w Australii (lider wéréd Swiatowych eksporterow wegla).
Dostarczy tam kompleks Scianowy do kopalni wegla kamiennego. To najwieksza umowa spotki w
ostatnich kilku latach. Jej wartod¢ to blisko 267 min zt. Zgodnie z zatozeniami kontrakt bedzie
realizowany do lipca 2009 r.

Wstrzymany skup akcji wtasnych

Na NWZA spotki, ktére odbyto sie 11 grudnia 2008 r. podjeta zostata decyzja o skupie akcji wtasnych w
celu ich dalszej odsprzedazy pracownikom Spdtki oraz Spdtek z nig powigzanych. tgcznie w ramach
programu miato by¢ nabytych do 20% kapitatu zaktadowego, w terminie do 11 grudnia 2013 r. Program
skupu akgcji wtasnych zostat jednak wstrzymany 10 lutego 2009 r. ze wzgledu na pojawigjgce sie
watpliwosci prawne. Chodzi o to, ze gtdbwnym akcjonariuszem spdtki Kopex S.A. jest Pan Krzysztof
Jedrzejewski, ktéry posiada 69,5% nabytych w wiekszosci w drodze spadku po zmartym bracie.
Watpliwosci pojawiajg sie co do tego czy akcje posiadane przez Pana Jedrzejewskiego oraz akcje
witasne skupione przez Kopex S.A. nalezy sumowac przez co Pan Jedrzejewski bytby zmuszony ogtosi¢
wezwanie do sprzedazy.

PODSUMOWANIE

Pomimo juz bardzo rozbudowanej struktury, Kopex S.A. wcigz chce przejmowaé nowe podmioty.
Zgodnie z ostatnimi zapowiedziami jej przedstawicieli, Spdtka zamierza wykorzystaé obecne warunki na
rynkach finansowych i wynikajgce z nich znaczne spadki wartosci przedsiebiorstw. Z jednej strony, ceny
rzeczywiscie sq nizsze, ale pozostaje pytanie czy wiasciciele bedqg chetni odsprzedac swoje firmy po tak
niskich cenach. Mimo wszystko strategie nakierowang na osiggniecie pozyciji $wiatowego lidera na
perspektywicznym rynku nalezy oceni¢ pozytywnie, a kolejne przejecia mogg by¢é w tym pomocne.
Silna pozycja jakg Grupa stara sie osiggngé, powinna procentowad w przysztosci pozyskiwaniem
atrakcyjnych kontraktéw, a przez to i wzrostem przychoddéw oraz zyskéw. Jezeli chodzi o uzyskiwane
marze oraz mozliwos¢ ich poprawy, (czy tez co najmniej utrzymania), to bardzo wazna bedzie, nie tylko
przewaga konkurencyjna, ale takze to, by kolejne przejecia nie powodowaty nadmiernych kosztéw
organizacyjnych i restrukturyzacyjnych.



Zaletq rynku, na ktérym dziata Grupa jest to, iz w przewazajgcej czesci opiera sie on na kontraktach
dtugoterminowych, dzieki czemu na koniec Ill g 2008 r. back log na lata 2008-2011wynosit w blisko 2,5
mlid zt. Dodatkowo, ze wzgledu na znaczny udziat eksportu w sprzedazy (historycznie wiecej niz 50%, w
ostatnim kwartale stabiej w wyniku przesuniecia w rozliczeniu kontraktdw), pozytywnie na wyniki
finansowe wptywaé bedzie takze obecne ostabienie ztotdwki. Warto zwrdci¢ uwage na niskg wycene
spoéiki obrazowang przez wskaznik P/BV, ktéry jest nizszy nie tylko od gtéwnego konkurenta Grupy Famur
ale takze nizszy niz Srednia w segmencie spdtek elektromaszynowych. Gorzej sytuacja wyglgda w
przypadku wazniejszego wskaznika P/E. Pod tym wzgledem najblizszy konkurent wyceniany jest
Znaczgco nizej, a wskaznik sektora elektromaszynowego ma zblizong wartosé.

Sektor
Grupa Grupa Elektro .
Wig
Kopex Famur ma
szynowy
P/E 10 4.4 9,59 7,35
P/BV 0,32 0,78 0,9 0,78
*Wedlug cen zamkniecia z 13.02.2009
Analiza techniczna
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Kurs akcji, podobnie jak caty rynek od dtuzszego czasu porusza sie w tfrendzie spadkowym. Sygnaty
zmiany trendu na spadkowy pojawity sie przy 50 i 30 zt. W ostatnich kilku miesigcach kurs jest w fazie
konsolidaciji, a kilkuletnie minimum uksztattowane na poziomie 7,9 zt stanowi w krétkim oraz srednim
terminie kluczowe wsparcie dla cen akcji. Test tego poziomu mozZliwy bedzie jednak dopiero po
przetamaniu poziomu 9,2 zt (dotkdw z ostatnich dni), ktéry od paru sesji skutecznie powstrzymuie strone
podazowaq. Kilkudniowe przetamanie poziomu 7,9 zt oznaczaé bedzie znizke do nawet 3,8-6 zt.

Jesli chodzi o opory, to ustanowione sg na poziomach 10,3 zt, 12,4 zt oraz 15,4 zt. Przetamanie kazdego z
nich otwiera¢ bedzie droge do kolejnych poziomdw. Zwazajgc na bliskos¢ zardwno wsparé, jok i
oporéw, a takze na faze konsolidacji frudno w chwili obecnej wskazywaé jednoznaczny kierunek
przysztego ruchu cenowego. Sygnaty pojawig sie wraz z przebiciem wspomnianych wyzej poziomow.
POki co na wykresie dominuje jednak trend spadkowy, a wiec wcigz w nieco wiekszej przewadze sq
niedzwiedzie.
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Niniejsze opracowanie nie jest rekomendacja w rozumieniu przepisow Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika
2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, lub ich emitentow (Dz. U. z 2005
r. Nr 206, poz. 1715). Stad SII oraz autor nie ponosza odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych
podjetych na podstawie niniejszego opracowania.



