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Ra port dZie“ ny 14 stycznia 2014

Glowne indeksy WIG20
Zmiana  Zmiana obroty 70 2650
Indeks 1D ™ Zmiana 1Y PLN/USDm
WIG20 2364 1| 155%  27%  7.7% 612201 60 MA'A 2600
WIG30 2493 I 1.35% -2.8% -3.6% 628/206 2550
mWIG40 3279 I 0.65% -2.6% 25.9% 110/36 50 2500
sWIG80 13909 1 1.42% -2.8% 30.8% 23/7
WIG 50444 ) 1.30% 2.5% 6.3% 780/256 40 2450
WIGBANKI 7938 1 1.33% -1.0% 19.8% 211/69 2400
o | 2350
Glowne indeksy swiatowe
1D 1M 3M 1Y 20 2300
Dow Jones 16258 | -1.09% 3.19% 6.25% 20.36% 2250
S&P500 1819 | -1.26% 2.47% 6.38% 23.70% 10 2200
NASDAQ 4113 | -1.47% 2.81% 7.81% 31.94%
DAX 9510 I 0.39%  559%  9.01% 23.04% 0 2150
M M M M M M M MO O O O O O O O O O F <
RTSI$ 19420 I 1.67% 5.40% 4.69% 1.46% S53353-=SsSsTsTST3ssaaas¢tE
XU100 49427 || -054%  -1.25%  -8.76%  -20.38% eg3gi~gaegggvogrgg
Surowce Rentownos¢é skarbowych papierow diuznych
1D 1M 3M 1Y 3M 1Y 2y 5Y 10Y
Miedz (UsDr) 72760 I 0.25% 0.8% 1.7% -10.1% Polska 2.60% 2.67% 2.94% 3.60% 4.42%
Ropa (USD/bbl) 1094 U  -0.59% 3.4% 9.6% -0.3% Wegry 2.81% 2.98% 3.36% 4.51% 5.50%
Aluminium (USD/t) 1763.0 1 0.14% -1.8% -6.0% -16.7% Niemcy 0.04% 0.13% 0.19% 0.83% 1.84%
Ztoto (USD/OZ) 12532 I 0.13% 1.4% -1.8% -24.8% USA 0.03% 0.12% 0.36% 1.59% 2.83%
Najbardziej aktywne akcje
Waluty J ] yw 1
1D 1M %obrotéw  obroty (PLN/USD)
1D 1M 3M 1Y
KGHM 114.10 1 2.24% -0.7% 11.8% 72/23
USD/PLN 3.0401 U -0.12% 0.1% -1.3% -1.3%
PKO BP 38.65 0.89% -1.6% 7.4% 45/14
EUR/PLN 41541 | -0.05% -0.5% -0.7% 1.0%
PZU 431.00 1 1.17% -5.5% 5.5% 33/11
EUR/USD 1.3665 1 0.08% -0.6% 0.7% 2.3%
Eurocash 4320 | -4.51% -6.9% 5.1% 30/10
USD/HUF 21868 | -0.74% -0.8% 0.7% -1.7%
Wygrani/Przegrani
Informacje ze spoétek 1D 1D
Enea 18.67% pakiet Vattenfalla na sprzedaz Handlowy 102.70 I 4.74% Asseco Poland 4503 | -1.03%
CCC Dobra sprzedaz na rynkach zagranicznych Tauron PE 435 I 3.82% Eurocash 4320 U -451%
Famur, Kopex Famur liczy na kontynuacje rozmoéw
Apator Finalizacja akwizycji w ciagu 2-3 miesiecy Wydarzenia w spétkach
Duda Przejgcia dopiero po restrukturyzacji Spétka Wydarzenie
TPSA Akcje bedg notowane pod nazwg ORANGEPL i symbolem OPL
PELION Wprowadzenie do obrotu 12.400 akcji zwyklych serii P1
Prognozy makro
Godz. Wydarzenie Bedzie Ostatnio
10:30 Inflacja bazowa (r/r) GB 1.8% 1.8%
11:00 Produkcja przemystowa (m/m) EU 1.40% -1.10%
14:30 Sprzedaz detaliczna uUus 0.1% 0.7%
14:30 Eksport (m/m) us 0.10%

Informacje dotyczgce powigzan Millennium DM ze spoétka, bedgcg przedmiotem niniejszego raportu oraz
pozostate informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM z dnia 19.X.2005 roku umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.
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Informacje ze spoétek

Enea 18.67% pakiet Vattenfalla na sprzedaz
Wedtug PAP Vattenfall wystawit na sprzedaz posiadany 18.67% pakiet akcji w Enei. Sprzedaz ma sig odby¢ w procesie przyspieszonej budowy
ksiegi popytu. Budowa ksiggi zakonczy¢ sie ma we wtorek.

Cccc Dobra sprzedaz na rynkach zagranicznych

Wiceprezes CCC Piotr Nowijalis jest zadowolony z wynikéw osiagnietych na rynku Austrii, Stowenii i Chorwacji. Mimo szybkiego tempa
rozwoju na nowych rynkach, dywidenda nie powinna by¢ nizsza niz rok temu (1.6 PLN na akcje). Nowjalis uwaza, ze osiggniecie celu

rentownos$ci na poziomie 9% w 2013 moze nie zosta¢ osiggnigte, gdyz trzy miesigce uptynety pod znakiem wyprzedazy

Famur, Kopex

Famur liczy na kontynuacje rozmow

Waldemar taski, prezes Famuru poinformowat, ze spétka chce kontynuowaé¢ rozmowy na temat potgczenia z Kopeksem, pomimo negatywne;j
odpowiedzi Krzysztofa Jedrzejewskiego, jego gtdwnego akcjonariusza. Prezes liczy, na rozmowy na szczeblach wiascicielskim i zarzadow i jest
przekonany, ze potgczenie jest najlepszym rozwigzaniem dla akcjonariuszy. Krzysztof Jedrzejewski, ktéry kontroluje ponad 59% akciji
Kopeksu, poinformowat, ze jest przeciwny potaczeniu i nie zamierza sprzedawaé posiadanych udziatéw, ani wymieni¢ ich na akcje Famuru. Na
poczatku stycznia Famur zaproponowat Kopeksowi rozpoczecie rozméw w sprawie potaczenia, a proponowany parytet to dwie akcje Famuru

za jedng akcje Kopeksu.

Apator

Finalizacja akwizycji w ciagu 2-3 miesiecy

Prezes Andrzej Szostak poinformowat na konferencji Apator zaktada, ze spotka Elkomtech, ktérg ma przejaé¢ do konca | kwartatu 2014 r.,
pokaze w tym roku ok. 10%. wzrost przychodéw i zanotuje wysokie rentownosci. Apator raczej nie wyptaci za 2013 r. tak duzej dywidendy jak
za 2012 r. Apator mysli o kolejnych akwizycjach, gtéwnie zagranicznych. W tym roku chce jednak raczej skupic¢ sie¢ na integracji grupy, do
ktorej do konca | kwartatu powinien dotgczy¢ Elkomtech.

Cena transakcji wyniesie 90 min PLN i zostata sfinansowana ze srodkéw wtasnych oraz dlugu bankowego. Wedlug prognoz
Apatora Elkomtech powinien wypracowaé¢ w 2013 r. 21.9 min PLN wyniku EBITDA. Wartos¢ oszacowana zostata na podstawie
wynikoéw, jakie Elkomtech osiagatby, beda¢ czesciag grupy kapitatowej Apator (spé6tka wypracuje ok. 13.6 min PLN, a réznica wynika
z wyptat na rzecz wiascicieli, ktore byly rozliczane w kosztach). Wartosc transakcji zostanie skorygowana o dtug netto Elkomtechu,
ktory oscylowaé powinien w okolicach zera. Wskaznik EV/EBITDA transakcji przy wyniku EBITDA za 2013 r. oszacowanym przez
Apator po wcieleniu spétki w struktury grupy wynosi wiec 4.1, co jest wartosciag niewielka, rozpatrujac potencjalne korzysci oraz

ryzyka winikajace z transakcji.

Duda

Przejecia dopiero po restrukturyzacji
Wedtug prezesa Formeli istotne zwigkszenie skali dziatalnosci jest mozliwe w drodze aliansu z podmiotem branzowym. Samodzielne nabycie

podmiotu z branzy jest mozliwe dopiero po dokonczeniu restrukturyzacji, na ktérg potrzeba jeszcze czasu.

SMT

Brak zapisow w wezwaniu na Codemedia
Nie ztozono zadnego zapisu w ogtoszonym przez SMT wezwaniu na 0.21% akcji spotki Codemedia. Pod koniec listopada spétka SMT ogtosita
wezwanie do sprzedazy 3.523 akcji Codemedia, stanowigcych 0.21% wszystkich akcji spétki, oferujgc 28.61 PLN za sztukge. W wyniku

wezwania SMT chciat osiggng¢ 100% gtoséw na walnym Codemedia.

Vantage Development

Dopuszczenie i wprowadzenie akcji serii F do obrotu
Spétka poinformowata, ze zarzgd GPW na podstawie uchwaty w dniu 13 stycznia br. dokonat dopuszczenia 5,676,383 akcji serii F do obrotu

i postanowit wprowadzi¢ je do obrotu z dniem 15 stycznia br.

Millennium Dom Maklerski S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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Pakiety

Netia OFE PZU zwiekszyt zaangazowanie do 5.54% z 4.99% w ogdlnej liczbie gtosow

Millennium Dom Maklerski S.A.
ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00



Millennium

16800
16600
16400

dom maklerski

DOW JONES

|
|
|
|
Av €L/LLIQ
ELLLIL
€lL/0L/62
| €L/0LIve
€L/oL/e
€1L/0L/19)

300
250

1860
1840
1820

\

4

S&P500

1600
1400

16200
16000
15800
15600
15400
15200
15000
14800
14600

vi/LEeL
viL/LI8
vi/Le
€L/cLi0e
elLieLive
€lLicLiel
€LeLoL
LIy
€LeL9
elLreLie

€LLiiLe
€l/riiee
€L/LLIBL
ELLLIVL
ELLLILL

200

150

100 —
50

o

S EEEREEEE
vL/LIEL
vL/LI8
vL/LIE
€L/eLioe
eLieive
€LiecLiel
€Ll
eLieLLL
€LieL9
eLreLie
€L/LLiLe
€L/Liiee
€L/LL6lL
ELLLYL
CLLLILL
€L/LL9
SLLLL
€L/ol/6c
€L/0Live
€L/o0L/Le
€L/0L/91

583585838 °

9800
9600
9400
9200
9000
8800
8600

DAX

0 HHHHH A 8400

o o o o o
< N o © ©

180
20

4300
4200
4100
4000
3900
3800
3700

NASDAQ

1400
1200
1000

vL/1LI0L
ViLLIL
vi/ie
elieriee
€L/cLigl
elLreLiel
€L/cLioL
€LeLis
eLreLie
€LLiLe
el/riiee
€L/LLIBL
ELLLIVL
ELLLILL
€L/LLIQ
ELLLIL
€lL/0L/62
€L/0Live
€L/oL/Le
€1/0L/19)

vi/LEeL
viL/LI8
vi/Le
€lL/cLioe
elLieLive
€lLieLiel
€LeLioL
LI
€LeL9
elLreLie
€LLLiLe
€l/riiee
€L/LLIBL
ELLLIVL
ELLLILL
€L/LLIQ
ELLLIL
€lL/0L/62
€L/0Live
€L/oL/e
€1/0L/19)

85000
80000
75000
70000
65000
60000
55000
50000

XuU100

0 HHHHH

1200
1000
800
600
400
200

1550
1500
1450
1400
1350
1300

RTSI$

0 HAHHHHAAAAA A 1250

160000
140000
120000
100000
80000
60000
40000
20000

vi/LEeL
viL/LI8
vi/Le
€lL/cLioe
€lreLise
€l/cLioe
E€LCLILY
elLreLich
€LcLie
[A%4%14
€l/1iiee
€L/11/92
€LLine
€L/1LI8L
EL/LLIEL
€L/LLI8
ELLLIG
€L/0L/Le
€1/01/52
€l/oLiee

viL/1LI0L
VUL
€lLieLiLe
elLieLive
€lLieLiel
€LeLioL
LIy
€LeL9
elLreLie
€L/11/82
€L/11ise
€L/11/02
€L/LLIGL
e€LLiieh
ELLLIL
ELLLIL
€lL/0L/62
€L/0LIve
€L/oL/e
€1/0L/19)

Millennium Dom Maklerski S.A.
ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa

Telefon: (022) 598 26 00
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Poniedziatek
13 styczen '14

Wtorek
14 styczen '14

Sroda
15 styczen '14

Czwartek
16 styczen '14

Piatek
17 styczen '14

Dane makro Nowe kredyty (CNY)

Produkcja przemystowa (EU),
Sprzedazy detalicznej (US),
Zapasy niesprzedanych

Inflacja konsumencka (EU),
Wskazniki inflacji bazowej

. Lo (PL), Wnioski o zasitek dla
zagraniczny (EU), Wnioski o bezrobotnych (US), Inflacja

kredyt’hllpoteczny (U,S)’ . konsumencka (US), Indeks
Wskaznik cen towaréw i ustug ) "
Fed z Filadelfii

Szacunki rocznej dynamiki
PKB (GER), Handel

Wyniki sprzedazy detalicznej
(UK), Bilans pfatniczy (PL),
Pozwolenia na budowe
domoéw (US), Rozpoczete

towaréw (US) konsumpcyjnych (PL), ilad (U-S), budowy .domow (US),
. : Wystgpienie publiczne szefa Produkcja przemystowa (US)
Bezowa Ksigga (US)
Fed (US)
Wyniki spétek
. Putawy - Dzien wyptaty
Dywidenda dywidendy 10,38 2t na akcje
Inne
Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
20 styczen '14 21 styczen '14 22 styczen '14 23 styczen '14 24 styczen '14
Indeks PMI dla przemystu
(EU), Indeks PMI dla
Produkt Krajowy Brutto (CNY), Komunikat po posiedzeniu przemystu (GER), Wnioski o Koniunktura konsumencka
Dane makro Produkcja przemystowa (CNY), Indeks instytutu ZEW (GER), BoJ (JAP), Stopa bezrobocia zasitek dla bezrobotnych (PL), Inflacja konsumencka

Przecietne zatrudnienie i
wynagrodzenie (PL)

Wyniki spétek

Dywidenda

Inne

Millennium Dom Maklerski S.A.
ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00

Produkcja przemystowa (PL),

(UK), Wnioski o kredyt
hipoteczny (US)

(US), Indeks PMI dla
przemystu (US), Sprzedaz
domoéw na rynku wtérnym
(Us)

(CA)
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Potencjat M. cap Zmiana ceny P/E EV/EBITDA lub ROE DY %
P/BV-banki, deweloperzy

Rekomendacja Cena Wycena +- (PLNm) 1M 1Y 2012 2013p 2014p| 2012 2013p 2014p 3 2013*2
Banki
Bank Handlowy redukuj 102.70 943 -8% 13418.7 -9% 6% 13.8 15.3 171 1.9 1.8 1.8 14.8% 5.6%
Mbank neutralnie 490.00 517.2 6% 20 665.3 -3% 57% 17.2 17.8 15.7 23 21 1.9 12.2% 2.0%
BZ WBK neutralnie 377.00 343.5 -9% 35 266.5 -2% 48% 271 19.8 18.9 3.0 2.6 24 14.8% 2.0%
ING BSK akumuluj 110.10 130.7 19% 14 324.0 0% 25% 17.2 15.6 14.2 2.0 1.7 1.6 11.2% -
Pekao redukuj 179.35 180.5 1% 47 074.0 1% 5% 15.9 17.3 16.0 21 2.0 1.9 13.0% 4.7%
PKO BP akumuluj 38.65 47.0 22% 48 312.5 -2% 6% 12.9 15.5 12.9 2.0 1.9 1.8 13.8% 4.7%
Ubezpieczenia
PzU akumuluj 431.00 465.0 8% 37 217.8 -5% 8% 10.1 13.5 13.8 2.7 2.6 2.6 23.2% 6.9%
Deweloperzy
Echo akumuluj 6.22 5.8 7% 2 566.9 -5% 21% 13.7 1.2 1.2 1.23 1.15 1.04 25.4% -
GTC neutralnie 7.41 9.9 34% 2 366.6 -6% -20% - 7.4 7.3 0.70 0.65 0.59 -19.8% -
Dom Development neutralnie 49.90 32.9 -34% 1235.2 -4% 48% 12.8 20.3 23.4 1.43 1.36 1.33 10.2% 7.4%
Robyg neutralnie 2.35 1.6 -32% 615.9 9% 55% 17.9 21.6 22.2 1.48 1.48 1.46 3.6% 3.4%
J.W. Construction akumuluj 4.60 4.7 2% 248.7 -14% 8% 17.9 35.6 4.7 0.50 0.49 0.46 1.2% -
Polnord * 9.70 * * 316.5 8% -14% 16.1 25.7 3.7 0.24 0.24 0.23 1.2% -
Paliwa i metale
Impexmetal kupuj 3.39 38 12% 678.0 1% 1% 97 141 11.9 71 78 6.5 306.4% -
Zetkama kupuj 68.00 50.2 26% 3335 -15%  67%| 141 135 134 9.3 9.0 9.0 20.3% -
Kety akumuluj 207.30 147.5 -29% 1932.8 -1% 49% 16.0 18.4 15.4 9.05 9.5 8.3 13.5% 2.9%
Przemyst chemiczny
Azoty Tarnéw neutralnie 62.26 54.1 -13% 6175.9 7% 12% 19.6 12.8 9.5 8.9 5.2 4.1 16.7% 2.4%
Ciech akumuluj 31.07 26.1 -16% 1637.4 -1% 36% - 17.2 15.9 47.2 6.4 6.1 -5.4% -
Putawy neutralnie 148.80 131.7 -11% 28443 -18% 14% 11.8 13.3 1.3 6.2 5.9 5.0 15.6% -
Synthos redukuj 5.29 4.6 -13% 7 000.0 4% 0% 12.5 12.4 11.5 7.3 7.2 7.3 16.8% 14.4%
Branza spozywcza
Kernel akumuluj 41.61 68.0 63% 3315.6 13% -34% 4.8 5.2 43 5.0 5.1 4.5 3.2% -
Duda akumuluj 0.84 0.90 7% 233.5 8% 110% - 12.7 1.2 12.0 71 6.8 -3.3% -
Tarczynski kupuj 14.19 18.5 30% 161.0 1% - 14.9 12.5 1.2 7.2 6.1 6.0 - -
Mieszko akumuluj 3.92 4.7 20% 160.2 -9% -7% 1.3 8.7 6.3 7.9 7.3 4.9 7.3% -
Wawel akumuluj 1231.8 900.0 -27% 1847.4 -1% 60% 27.0 231 20.4 19.1 16.6 14.7 24.0% 1.1%
Colian neutralnie 3.49 22 -37% 500.3 -6% 63% 225 19.6 18.1 10.4 10.4 8.4 6.7% -
Ambra kupuj 10.13 10.0 -1% 255.3 0% 27% 15.9 12.0 10.6 8.4 7.9 7.3 7.8% -
Handel
CCC akumuluj 107.00 112.7 5% 4108.8 -6% 49% 38.7 28.7 21.6 23.7 18.6 14.7 21.8% 1.5%
LPP akumuluj 8 467 9031.0 7% 15 504.1 -5% 71% 44.0 36.5 29.8 27.6 23.6 18.4 34.2% 1.0%
NFI EMF neutralnie 17.70 21.0 19% 1870.5 0% 9% - 30.3 215 8.8 8.6 7.6 -1.8% -
Eurocash neutralnie 43.20 62.3 44% 5980.1 -7% -11% 23.9 17.7 15.0 13.7 11.5 9.7 36.4% 2.1%
Emperia akumuluj 72.16 76.6 6% 1090.7 -2% 29% 52.4 28.1 22.7 52.5 15.4 12.5 1.1% 1.3%
Alma kupuj 35.69 37.5 5% 198.5 -4% 18% 39.7 14.7 12.6 6.4 5.8 5.6 1.4% -
Przemyst elektromaszynowy
Amica kupuj 103.00 67.3 -35% 800.9] -11%  &8%| 157 149 154 87 8.1 80| 183%  4.4%
Relpol kupuj 8.00 10.2 28% 76.9 -3% 5% 6.8 7.2 7. 45 45 43 9.3% -
Aplisens akumuluj 17.98 19.6 9% 238.0 3% 31%| 162 146 121 95 8.8 75| 145%  1.4%
Apator akumuluj 37.00 335 9% 1225.0 8%  17%| 131 20.1 187 104 15 111 259%  27%
ZPUE kupuj 407.0 3216 21% 569.8] -10%  57%| 187 176 154 106 101 90| 153%  2.6%
Pozostate spotki
Orbis akumuluj 39.55 43.2 9% 18223 2% 5% 25.8 28.7 233 7.6 7.4 6.3 2.8% -
Lentex kupuj 7.40 8.3 12% 466.9 8% 52% 17.8 10.4 14.9 9.1 6.1 8.4 12.3% 2.0%
Forte kupuj 36.60 28.7 -22% 869.3 -3% 161% 25.2 17.8 15.5 15.7 12.0 10.4 14.3% 2.6%
Grajewo akumuluj 26.45 18.0 -32% 1312.6 -7% 72% 23.4 231 171 8.7 1.2 9.4 25.1% -
Rainbow Tours akumuluj 11.44 4.7 -59% 166.5 1% 189% 51.9 35.8 33.3 31.8 22.9 213 0.1% -
Impel akumuluj 30.70 34.9 14% 395.0 -2% -3% 12.6 10.7 9.6 6.6 6.3 6.0 7.8% 4.9%
Decora kupuj 11.88 11.8 -1% 134.3 -10% 32% 10.8 16.1 12.4 8.3 8.4 7.4 7.2% 3.5%

Zrédto: Bloomberg, Millennium DM; p-prognozy skonsolidowane Millennium DM, *-wycena w trakcie aktualizacji, *-na podstawie ogtoszonej decyzji WZA lub propozycji Zarzadu dot. podziatu zysku za rok 2012 do ceny obecnej, **-iloraz zysku netto za

cztery ostatnie kwartaty i sredniego poziomu kapitatéw wiasnych z pigciu ostatnich kwartatow

Millennium Dom Maklerski S.A.
ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa

Telefon: (022) 598 26 00
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Departament Analiz Sprzedaz

Marcin Materna, CFA Dyrektor Radostaw Zawadzki Dyrektor
Doradcainwestycyjny banki i ubezpieczenia +48 22598 26 34

+4822598 26 82 radoslaw.zawadzki@millenniumdm.pl

marcin.materna@millenniumdm.pl
Arkadiusz Szumilak

Marcin Palenik Analityk +4822598 26 75
+482259826 71 branza spozywcza, handel arkadiusz.szumilak@millenniumdm.pl
marcin.palenik@millenniumdm.pl
" Marek Przytuta
Maciej Krefta | Analityk +4822598 2668
+48 22598 2688 deweloperzy i energetyka marek przytula@millenniumdm.pl
maciej.krefta@millenniumdm.pl
. Jarostaw Otdakowski
Wojciech Wozniak Analityk +48 22598 26 11
+48 22598 26 58 przemyst elektromaszynowy jaroslaw.oldakowski@millenniumdm.pl
wojciech.wozniak@millenniumdm.pl
. L i ’ Grazyna Mendrych
Sebastian Siemiatkowski Analityk +48 22598 26 26

+48 22598 26 05 fundusze inwestycyjne

sebastian.siemiatkowski@millenniumdm.pl grazyna.mendrych@millenniumdm.pl

Millennium Dom Maklerski S.A.
Ul. Zaryna 2A, Millennium Park llip
02-593 Warszawa Polska

Fax: +48 22 898 32 02 Tel. +48 22 598 26 00

Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spétek: Ciech, Wielton, Sygnity, Ergis-Eurofilms od ktorych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje
animatora rynku dla spétek: Aplisens, Ciech, Sygnity, Wielton, Skyline, Hawe, Mieszko, PGE, Selena. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy petnit funkcje oferujgcego w trakcie oferty publicznej
dla akcji spotek: Ciech, Gastel-Zurawie, Enel-Med, od ktérych otrzymatwynagrodzenie z tego tytutu. Spétki bedace przedmiotem raportu moga byé klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A., gtéwnego
akcjonariusza Millennium Domu Maklerskiego S.A. Pomiedzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spétkami bedgcymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, o ktérych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw, ktére bytyby znane sporzgdzajgcemu
niniejszg rekomendacje inwestycyjna. Millennium TFI S.A., spétka zalezna 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.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytgcznie na potrzeby klientéw Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych,
moze by¢ ona takze dystrybuowana za pomoca $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego
materiatu w cato$ci lub w czgsci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannoscii rzetelnosci, w oparciu
o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania publikacji byty informacje na temat spoétek, jakie byty
publicznie dostepne. Kwotowania zwarte w niniejszym dokumencie maja charakter informacyjny, nie sg ofertami kupna lub sprzedazy wymienionych instrumentéw ani propozycjami dokonania transakcji czy
inwestycji. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym opracowaniu.



