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W grudniu wskaznik PMI dla Chin spadt do 49.6, natomiast PMI Niemiec i
strefy Euro, a zwlaszcza amerykanski wskaznika ISM utrzymaly sie nad
graniczna linig 50pkt. W przypadku polskiej gospodarki spadek kontynuowaty
12-miesieczne srednie dynamik produkcji sprzedanej przemystu oraz sprzedazy
detalicznej, a wzrost odnotowata srednia dynamika produkcji budowlano-
montazowej. Odnotowano nieznaczny wzrost poziomu stopy bezrobocia w
Polsce w listopadzie do 11.4%, zas$ deflacja ponownie wyniosta 0.6% r/r.
Odnotowano nieznaczny wzrost zuzycia przy dalszym spadku produkcji energii
elektrycznej. Wydobycie wegla kamiennego (za 12 kolejnych miesiecy w ujeciu
rocznym) spadio, podobnie nizsze r/r byto takze wydobycie wegla brunatnego.
Zapasy wegla na koniec listopada wg wstepnych danych ARP wyniosty 8.2
min ton (vs. 8.7 min ton w pazdzierniku). Roczna dynamika produkcji stali w
listopadzie byta stabilna w Polsce, natomiast w Europie i globalnie dynamika,
cho¢ wciaz dodatnia, ponownie spowolnita.

Na rynku swiatowym Glencore wznowit wydobycie wegla ze swoich australijskich aktywow
(po przerwie $wigtecznej). W Indiach parlament przyjat wniosek premiera dotyczgcy
zakonczenie monopolu panstwa na wydobycie i handel weglem. W odpowiedzi na dziatania
rzadu okoto 500 tys. gornikéw rozpoczeto 5 dniowy protest i nie wydobywajg wegla.

W Polsce na czele Kompanii Weglowej stangt dotychczasowy p.o. Prezesa, Krzysztof
Sedzikowski. Rzad przyjat 7 stycznia br. zatozenia programu naprawczego KW, ktére
obejmujg m.in. likwidacje 4 kopalh, Program Dobrowolnych Odej$¢ oraz utworzenie na
bazie rentownych lub rokujgcych zaktadow "Nowej KW". W odpowiedzi na planu rzadu
gornicy KWK Brzeszcze (przeznaczonej do likwidacji) rozpoczeli strajk.

LW Bogdanka. Spdétka aneksowata w grudniu 3 umowy dotyczace dostaw wegla - z ZA
Putawy, GDF Suez (El. Potfaniec) oraz Energa (El. Ostrotgeka). W grudniu jeden z
akcjonariuszy poinformowat o zmniejszeniu zaangazowania o ponad 2pp. Wydobycie w IV
kwartale 2014 r. wyniosto 2.56 min ton wegla handlowego (+21.3% r/r, +7.6% kw/kw), za$
narastajgco w catym 2014 roku kopalnia wydobyta 9.19 min ton wobec 8.35 min ton w
2013 roku (+10% r/r).

JSW. Zarzad spotki spotkat sie z przedstawicielami zwigzkéw zawodowych celem
przedstawienia zakresu planowanych dziatan na rok 2015, pozwalajgcych na utrzymanie
ptynnosci finansowej. Zwigzkowcy przyznali, ze nastgpitlo zatamanie cen wegla, jednak
dodali ze sg takze inne przyczyny trudnej sytuacji spétki jak np. niewykonania PTE.
Zwigzkowcy os$wiadczyli, ze sg gotowi do rozméw pod pewnymi warunkami, do ktérych
zalicza sie m.in. podpisania jednolitego Zaktadowego Uktadu Zbiorowego Pracy dla
Pracownikow JSW SA.

KGHM. W dniu 18 grudnia Wojciech Kedzia, wiceprezes ds. produkcji ztozyt rezygnacje z
petnionej funkcji, a na jego miejsce z dniem 1 lutego br. rada nadzorcza powotata Mirostawa
Laskowskiego. W Chile trwajg prace nad projektem ustawy nakazujgcym pracodawcy
negocjacje z najwigkszym zwigzkiem zawodowym, co ma wzmocni¢ jego site. Spétki
gornicze obawiajg sie, ze nowe prawo utrudni zastepowanie strajkujgcych pracownikow,
moze doprowadzi¢ do wzrostu kosztéw pracy i czestotliwosci strajkow.

Niniejsze opracowanie nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku.
Informacje dotyczgce powigzan Millennium DM ze spétkami, bedacymi przedmiotem niniejszego raportu znajduja sie na ostatniej stronie raportu.
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I. Gospodarka

Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna w Polsce (% r/r)

dom maklerski
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Produkcja sprzedana przemystu

Produkcja sprzedana przemystu*
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Il. Wegiel

Swiatowe ceny surowcow

Ceny wegla energetycznego - benchmark Newcastle Spot (USD/t)
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Ceny benchmarkowe wegla koksujacego (USD/t, PLN/t)
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Produkcja wegla i energii elektrycznej w Polsce

Wydobycie wegla kamiennego (min t) i dynamika (r/r)
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Koszty wydobycia wegla kamiennego w Polsce

Koszty produkciji i przychody ze sprzedazy wegla kamiennego* (PLN/t)
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Struktura kosztow produkcji wegla kamiennego w Il kw. 2014 i 2013
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Zapasy wegla i koksu w Polsce

Zapasy wegla kamiennego (tys. t) i zmiana r/r, kw/kw (%)
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Zapasy wegla brunatnego (tys. t) i zmiana r/r, kw/kw (%)
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Rynek wegla w kraju i na swiecie - grudzien 2014

Polska:

Wedtug wstepnych danych Agencja Rozwoju Przemystu zapasy wegla na hatdach w listopadzie
2014 r. spadty do 8.2 min ton z 8.7 min ton w pazdzierniku. Sprzedaz wegla w listopadzie wyniosta
6.4 min t, a w okresie 11 miesiecy 64.1 min ton.

Jak podat Parkiet Fasing w | kwartale 2015 r. zlozy wniosek o koncesje na wydobycie wegla
kamiennego w kopalni Barbara-Chorzéw (posiada juz koncesje rozpoznawczg), a wydobycie
miatoby rozpocza¢ sie w 2016 r. Ztoza w kopalni Barbara-Chorzéw to ok. 15.6 min t, a spétka chce
wydobywac ok. 1.5 min t rocznie (zatrudni ok. 700 osoéb). Projekt zaktada bardzo wysokg Srednig
rentownos$¢ sprzedazy na poziomie 27.2% (wobec 16.2% w Bogdance).

Janusz Lewandowski szef Rady Gospodarczej przy premierze poinformowat, ze rada bedzie
recenzentem rzgdowego programu dla gornictwa i dodat, Zze rzagd powinien przyjg¢ ten program na
poczatku stycznia.

Kompania Weglowa: Rada Nadzorcza Kompanii Weglowej S.A. powotata Krzysztofa
Sedzikowskiego na stanowisko Prezesa Zarzadu z dniem 13 grudnia 2014 roku (petnit obowigzki
prezesa KW jako oddelegowany czionek rady nadzorczej). Nowy prezes kierowat wczesniej m.in.:
KGHM Polska Miedz, Boryszew SA i Impexmetal SA, CTL Logistics. Z informacji nettg.pl wynikato,
ze o stanowisko aplikowato 11 kandydatow. Zarzad KW wycofat sie z decyzji o odebraniu bytym
pracownikom spotki 1 tony wegla z deputatu za 2014 rok (decyzja podjeta zostata w lutym 2014r. w
porozumieniu ze zwigzkami zawodowymi). Zarzad nie wycofat sie natomiast z decyzji o catkowitej
likwidacji deputatéw od stycznia 2015 r. Sad pierwszej instancji uznat na korzy$¢ skarzacych
spotke emerytéw, ze prawo do bezptatnego wegla na 2014 r. zostato nabyte z dniem 1 stycznia i nie
mozna go odbiera¢ w trakcie roku, podobnie zdecydowat Sagd Okregowy w Gliwicach oddalajgc
apelacje spdtki. Deputat weglowy (dozywotnio 2.5 lub 3 t wegla) dla 161 tys. emerytow i rencistow
kosztuje KW ponad 266 min PLN rocznie (w 2003 r. deputat dla 143 tys. wéwczas uprawnionych
kosztowat 90.4 min PLN).

Rzeczniczka Weglokoksu, Marzena Mrozik podata, ze Weglokoks przygotowuje sie do zakupu
szesciu kopaln od KW: Marcel, Ryduttowy-Anna, Jankowice, Chwatowice, Bobrek-Centrum oraz
Piekary. Finalizacja transakcji mozliwa jest w | kwartale 2015r.

Rada Ministréw przyjefa 7 stycznia br. zatozenia programu naprawczego KW, ktére obejmuja:

a likwidacje 4 kopaln KW (Pokdj, Brzeszcze, Sos$nica-Makoszowy i Bobrek-Centrum),
wydobywajacych tacznie ok. 6.5 min t

wigczenie jednej kopalni bezposrednio przez Weglokoks (KWK Piekary)

przeniesienie kopaln zdolnych do funkcjonowania na rynku do spotki celowej (SPV -
"Nowa KW") utworzonej przez Weglokoks, w ktérej w przysztosci udzialy moga objg¢ grupy
energetyczne

a PDO dla pracownikéw kopalh (produkcji i administraciji) obejmujacy urlop gérniczy (dla
0sOb zblizajgcych sie emerytury) oraz odejscia w ramach jednorazowych odpraw
bezwarunkowych (wielomiesieczne pensje)

u stopniowa sprzedaz i likwidacja pozostatego majgtku niezwigzanego z dziatalnoscig
goérniczg

Wojciech Kowalczyk, pethomocnik rzadu ds. restrukturyzacji wegla kamiennego podat, Ze strata
na sprzedazy KW za 11 miesiecy ub.r. przekracza 1.1 mld PLN, za$ zobowigzania wynoszg ok. 4.2
mld PLN. Koszt Programu Naprawczego w latach 2015-2016 oszacowano na 2.3 mid PLN. W
odpowiedzi na zatozenia programu goérnicy w KWK Brzeszcze rozpoczeli strajk.
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Wyniki poszczegoélnych kopalnh Kompanii Weglowej SA

dom maklerski

2011 2014

iy €T CYEX™ wydonel emm  Wiglna CATEXm

[tys. ton] [min PLN] [PLN/t] [tys. ton] [min PLN] [PLN/GJ] [PLMI/t]
KWK Marcel 2 652 2781 215 2760 165,2 243 15.6
KWK Piast 4 410 194 4 18 3700 35,7 0,61 16,9
KWK Ziemowit 4 339 2028 209 3758 26,5 0,34 17.2
KWK Chwalowice 2 369 79,3 0.4 2049 -11,1 -0,30 32
KWK Bol. Smialy 1756 1237 154 1399 -32,6 -1,15 41.5
KWK Rydult Anna 2384 03 35,1 2196 875 171 29
KWK Jankowice 271 65,4 233 2283 -110,6 -2,03 66,1
KWK Blotszowlce 1864  -632 332 2059  -1135 230 314
KWK Halemba 1916 -115.3 434 2029 1103 20
el 2145 53 218 1793 -136.1 19,5
KWK Pokdj 1262 -18,5 9.6 1036 97 .4 58
KWK Piekary 1472 -139,1 205 747 -88,3 5.1
KWK Sognica-Mak. 3 456 -116,9 29 2014 -357.B 38,8
KWK Brzeszcze 1910 -63,5 251 931 -229.6 26.1
Kompania Weglowa 34705 4222 24,7 28764 11157 1,77 26,5

1. Plancwane wykonanie roczne na baze damech z X11.2014 2 Wynik na sprredaly wegla wy can za oknes |-X]

Zrédio: Prezentacja Ministerstwa Gospodarki: "Plan naprawczy dla Kompanii Weglowej" na podstawie materiatéw i analiz spotki

Swiat:

AUSTRALIA: Glencore poinformowat 5 stycznia o wznowieniu wydobycie w swoich australijskich
kopalniach (w 2013r. wydobyt fgcznie ok. 80 min t wegla energetycznego i koksujgcego), w ktérych
produkcja byta wstrzymana w okresie $wigtecznym. Przerwa spowodowana byta niskimi cenami
surowca i zaowocowata ograniczeniem wydobycia o ok. 5 min ton.

Anglo American ponownie, po dwoch nieudanych prébach stara sie o pozwolenie na rozbudowe
kopalni wegla Drayton South w Australii (Hunter Valley). Spétka zmodyfikowata zatozenia celem
zastgpienia obecnie funkcjonujgcej kopalni. Nowy plan zaktada wydobycie 75 min ton surowca w
przeciggu 17 lat zamiast pierwotnie zaktadanych 97 min ton przez 20 lat.

INDIE: Indyjski parlament przyjat wniosek premiera Narendra Modi o zakonczenie monopolu
panstwa na wydobycie i handel weglem w Indiach. Ma to wspoméc indyjski przemyst walczacy z
niedoborami pradu. Tymczasem 6 stycznia, zgodnie z przewidywaniami rozpoczat sie strajk 0.5
min gérnikéw sprzeciwiajacych sie komercjalizacji wydobycia paliw w Indiach. Strajk, ktéry ma
trwac pige¢ dni objat wszystkie kopalnie panstwowej kompani Coal India (odpowiadajacej za 82%
krajowej produkcji). Jest to najwiekszy protest w branzy od 1977 roku. Kazdego dnia strajku nie
wydobywa sie 1.5 tony wegla.

UKRAINA: Wotodymyr Demczyszyn, nowy minister energetyki i przemystu weglowego potwierdzit
plan likwidacji kopalh w Lwowsko-Wotyhskim Zagtebiu Weglowym. W budzecie skre$lono tez
pienigdze na budowe kopalni nr 10 w Nowowotynsku (o 7 km od polskiej granicy), uznajac, ze nie
bedzie rentowna. W 2010 r. ewentualnym dokonczeniem realizacji kopalni Nowowotyriska oraz
udziatem w jej prywatyzacji zainteresowana byta LW Bogdanka (lezy na tym samym ziozu wegla).
Owczesne szacunki zaktadaty potrzeby inwestycyjne rzedu 200-300 min USD (strona ukrainska
poniosta wczesniej juz ok. 100 min USD kosztéw). Zasoby kopalnia wynoszg 37 min t, a projekt
zaktadat wydobycie 1 min t wegla rocznie. Problem stanowito zaleganie wegla w cienkich poktadach
0 migzszosci 0.64-1.05 m.

Wegiel i metale



Millennium

dom maklerski

I1l. Metale
Ceny surowcow

6.90

Historyczne ceny miedzi (tys. USD/t)

Miedz (kUSD/t)

6.80
6.70
6.60
6.50

L nib gg
L nib gl

L nibg
- sl 62
- sl 6l
- sll6

- zed og
- zed 0z
- zed o)

ZIM 0g

F L nb
- 1 zed
Fvlels
A R-7-)
F L Imy
Frlm
- gL nib
- €1 zed
FeLals
L gl ez0
FELIMY
Ferm
AN 6]
-2l zed
FclLaels
L zlL ez
FChimy
ek
Ly nib

Zrodto: Millennium DM, Bloomberg

(tys. USD/t)

Aluminium (kUSD/t)

Historyczne ceny alum

Aluminium (kUSD/t)

N

2.15

240

2.10

2.30

2.05
2.00
1.95
1.90
1.85
1.80

2.20
2.10
2.00
1.90
1.80
1.70

L nib gg
L nib gl

L nibg
- sl6z
- sl6l
- sI6

- zed og
- zed oz
- zed QL

L zim og

1.75

F L b
- ¥ zed
- ylLols
) 920
F Pl Imy
AR
- gL b
- €} zed
F€Lols
L gl 920
FElLImy
FeLm
- ZL b
- Tl zed
FclLols
ZL 9z
FClLImy
FcLm
Ly b

1.60

Historyczne ceny stali goracowalcowanej (USD/t)

Zrodto: Millennium DM, Bloomberg

Stal (USD/t)

700

Stal (USD/t)

800

650

o
o
©

550
500

Zwoje stali w Europie Pin (The Steel Inde:

'woje stali (NYME)

o
w
~

700
650
600
550
500

450

Prety stalowe (Shanghai Futuers Exchange)

450

L nib gz
L nib gl
L nibg
- sliec
- slie6l
- sli6

- zed og
- zed oz

zed g}

ZIM 0g

F {1 nub
- ¥ zed
- ylLols
) 920
F bl Imy
AR

- gL b
- €} zed
- €Lols
L gl 920
P el Imy
FeLm

- ZL b
- Tl zed
FclLols
L ZL 9z
FClLimy
FcLm

L L nib

400

Zrodto: Millennium DM, Bloomberg

Wegiel i metale



Millennium

dom maklerski

Historyczne ceny zlota i srebra (USD/oz)
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Historyczne ceny ropy naftowej (USD/bbl)
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Mediana prognoz cen surowcow
Miedz Stal Ztoto Srebro Ropa Brent Wegiel ARA Wegiel koks.
(USD/t) (USD/Y) (USD/oz) (USD/oz) (USD/bbl) (USD/t) (USD/)
spot 6 145.0 600.0 1212.6 16.32 50.8 62.7 114.1
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Q215p 6 700.0 635.0 1179.0 17.30 70.0 73.0 117.5
15p 6 700.0 630.0 1200.0 17.65 73.5 75.0 122.1
16p 7 075.0 640.0 1238.0 19.00 85.0 81.3 139.5
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Zrédio: Bloomberg (dane na dzier 7/01/2015)
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Produkcja stali na sSwiecie, w Europie i w Polsce

Globalna produkcja stali, jej dynamika i wykorzystanie mocy produkcyjnych

dom maklerski
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Millennium

LW Bogdanka

dom maklerski

grudzien 2014

Podsumowanie najwazniejszych wydarzen

17 grudnia. Dwa aneksy do uméw sprzedazy wegla energetycznego: z Zaktadami
Azotowymi Putawy (dotyczy umowy z dn. 8 stycznia 2009 r.) na sprzedaz wegla w 2015
roku - 910 min PLN netto (j. 13.5% mniej niz w raporcie nr 21/2013) oraz z GDF Suez
Energia Polska (El. Potaniec) - przediuzono czas obowigzywania umowy do 31 grudnia
2019 r, aneks okresla warunki dostaw wegla energetycznego na lata 2014-2019 -
warto$¢ catej umowy wynosi obecnie (szacunkowo) 3,313 min PLN netto (wyzsza o
okoto 465 min PLN od wartosci umowy przed podpisaniem aneksu)

24 grudnia. Aviva OFE zmniejszyt zaangazowanie o co najmniej 2pp i po sprzedazy
akcji na dzien 18 grudnia posiadat 4,319,207 akcji reprezentujgcych 12.87% akcji i
gtoséw na WZA

30 grudnia. Spoétka poinformowata o zawarciu w dniu 30 grudnia 2014r. aneksu z
ENERGA Elektrownie Ostrotgeka S.A. dotyczgcego warunkow dostaw wegla
energetycznego w roku 2015. W zwigzku z aneksem warto$¢ catej umowy
(obowigzujgcej w latach 2011-2015) ulegta obnizeniu o okoto 51 min PLN do 1,141
min PLN netto (tj. o 4.25% mniej od wartosci sprzed aneksu).

7 stycznia. Spotka podata daty publikacji raportow w 2015 roku. Raport roczny za 2014
roku: 12 marca, raport za | kwartat: 30 kwietnia, raport potroczny: 20 sierpnia, raport za
Il kwartat: 29 pazdziernika.

8 stycznia. Bogdanka wydobyfa 2.56 min ton wegla handlowego w IV kwartale 2014r.
wobec 2.11 min ton przed rokiem (+21.3% r/r) oraz 2.38 min ton w Il kwartale 2014 r.
(+7.6% kw/kw). Narastajgco w catym 2014 roku kopalnia wydobyta 9.19 min ton
wegla handlowego wobec 8.35 min ton w 2013 roku (+10% r/r).

Cena biezaca: 93.1 PLN
Wycena poréwnawcza
(Polska i $wiat): 87.7 PLN
Wartos¢ ksiegowa: 71.0 PLN
PLN min PLN
obroty
130.0 Bogdanka — 25
125.0 rel. Coal CIF ARA
rel WIG
120.0 X  Wycena poréwn. 20
115.0 LS " VY=o H
1100 Y AT 15
105.0 \
100.0 10
95.0
90.0 5
B X
85.0 X
80.0 X 0
NINNNNonnwownnw33S
§EE88E2 222555655
PIKIQ T oNveeyw
Bogdanka 93.13
Max/min 52 tygodnie (PLN) 130.2/93.0
Liczba akcji (min) 34.0
Kapitalizacja (min PLN) 3173
EV (miIn PLN) 3459
Free float (min PLN) 2078
Sr. dzienny obrét 3M (min PLN) 7.2

Gtéwni akcjonariusze

akgcji / glosow

AVIVA OFE 12.87% 1 12.87%
ING OFE 9.32% /9.32%

30d 90d 365d
Zmiana ceny -124% -15.9% -21.0%
Zmiana WIG -43% -42% 1.4%

Kalendarium (najblizsze 3 miesigce)

Raport za 2014 rok 12 marca

Raport za | kwartat 2015 30 kwietnia

Przychody  EBIT EBITDA brzj';'; ::tst'; EPS CEPS BVPS PIE PBV  DPS DY IEBEI\T’ IEBITEX ROE(%)

2012 1301 268 453 272 221 6.50 11.9 62.7 17.2 1.49 4.00 4.3% 15.0 8.9 11.3

2013 1900 456 786 414 329 9.68 19.4 71.0 11.5 1.31 5.06 5.4% 16.2 9.4 154

2014e 2031 353 726 342 273 8.02 19.0 741 13.9 1.26 5.80 6.2% 21.4 10.4 11.3

2015e 2270 469 886 459 362 10.64 22.9 79.5 10.5 1.17 5.30 5.7% 16.2 8.6 14.4

2016e 2 406 525 969 517 416 12.22 253 84.7 9.1 1.10 5.97 6.4% 14.4 7.8 154
e - konsensus prognoz Bloomberg, min PLN; wskazniki zostaty wyliczone przy cenie rynkowej sp6tki na poziomie 93.13 PLN za akcje

g

Wegiel i metale



Millennium

dom maklerski

LWB

Wycena poréwnawcza

Wyceny metodg poréwnawczg dokonaliSmy wzgledem polskich oraz zagranicznych spétek o
zblizonym profilu dziatalnosci. Do okreslenia wartosci analizowanej spotki postuzyliSmy sie trzema
najczesciej stosowanymi wskaznikami: EV/EBITDA, EV/EBIT oraz P/E. Dla kazdego wskaznika
oraz roku przyjeliSmy réwne wagi. Zakladane wyniki to konsensus oczekiwan Bloomberg.

Wycena poréwnawcza do spoétek polskich i zagranicznych

Spolka Ticker EV/EBITDA EV/EBIT P/E
2014 2015 2016 | 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016

JASTRZEBSKA SPOLKA WEGLOWAS JSW  PL 6.4 4.3 3.1 nd nd 73.8 nd nd nd
KGHM POLSKA MIEDZ SA KGH PL 5.1 5.0 4.9 7.4 7.6 7.5 9.1 9.0 8.8
COAL INDIA LTD COAL IND 16.2 14.0 12.6 17.0 14.6 13.2 15.1 13.2 12.0
CONSOL ENERGY INC CNX USA 9.9 8.7 6.4 221 17.0 12.0 35.1 26.4 14.3
CLOUD PEAK ENERGY INC CLD USA 8.0 10.0 7.8 21.0 411 216 18.8 nd 29.2
ARCH COAL INC AClI  USA 26.6 18.5 13.2 nd nd 824 nd nd nd
PEABODY ENERGY CORP BTU USA 10.7 8.8 7.0 96.8 39.0 20.7 nd nd 68.4
NEW HOPE CORP LTD NHC AUS 66.4 36.4 22.3| 176.9 55.7 28.6 50.6 35.3 211
CHINA SHENHUA ENERGY CO-A 601088 CN 7.2 6.9 6.6 9.7 9.6 9.0 11.8 11.4 10.8
CHINA COAL ENERGY CO-A 601898 CN 20.3 17.9 14.8 55.1 48.6 32.00 1243 1335 64.1
BHP BILLITON LIMITED BHP  AUS 7.0 6.8 6.2 10.5 10.1 9.0 14.7 14.0 11.8
GLENCORE PLC GLEN CH 29 2.6 23 5.1 4.4 3.6 8.6 6.9 54
ANGLO AMERICAN PLC AAL UK 2.1 2.1 1.7 3.3 3.3 2.6 74 7.2 55
RIO TINTO PLC RIO UK 29 3.1 29 4.2 4.5 4.0 6.1 6.9 6.0
Mediana wskaznikéw dla spétek polskich 7.6 7.8 6.5 13.8 12.4 12.6 14.7 12.3 11.9
Wyniki spotki (min PLN) 726 886 969 353 469 525 273 362 416

Gotoéwka / (dtug) netto -3764 -3807 -3740| -3764 -3807 -3740 - - -
Wycena na podstawie wskaznikéw (min PLN) 1773 3134 2550 1105 1982 2885 4021 4454 4957

Wagi 33.3% 33.3% 33.3%
Wycena poréwnawcza: 2 984.6 min PLN tj. 87.7 PLN na 1 akcje

Zrédto: Bloomberg (ceny z dn. 7.1.2015), Millennium DM

Sprzedaz (min PLN) i rentownosé LW Bogdanka*
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Zrédto: Millennium DM, spétka; * - dane kroczace za 4 kolejne kwartaty
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Millennium

JOW

dom raklerski

grudzien 2014

Podsumowanie najwazniejszych wydarzen

22 grudnia. Zarzad zaprosit dziatajgce w spotce zwigzki zawodowe na spotkanie,
podczas ktérego miat przedstawi¢ plan dziatah na 2015 r. pozwalajgcych na utrzymanie
pltynnosci finansowej. Plan tych dziatan zostat oparty na zatozeniu, ze poziom cen
wegla i koksu w 2015 r. nie ulegnie poprawie.

Zwigzkowcy zgadzajg sie, ze ceny wegla na Swiatowych rynkach sie zatamaly, jednak
uwazajg, ze sg takze inne przyczyny obecnej sytuaciji spétki, do ktérych zaliczyli brak
realizacji zaktadanego w PTE poziomu produkcji wegla koksowego, na ktoéry ich
zdaniem jest popyt w kazdej ilodci. Zwigzki zawodowe uznaly, Zze sg gotowe do rozméw
pod warunkiem jednak m.in. podpisania jednolitego Zaktadowego Uktadu Zbiorowego
Pracy dla Pracownikéw JSW SA.

Cena biezgca: 19.2 PLN

Wycena poréwnawcza
(Polska i éwiat): 22.0 PLN
Warto$¢ ksiegowa: 66.9 PLN

PLN min PLN
40.0 obroty 35
—— JSW
rel. Queensland Spot 30
35.0 rel WIG
: X Wycena poréwn.

25
30.0 20
25.0 5

10
20.0

5
15.0 frrrrrmrrmrmmrmrrerrm om0
JSW 19.17
Max/min 52 tygodnie (PLN) 54.4/16.1
Liczba akcji (min) 117.4
Kapitalizacja (min PLN) 2248
EV (min PLN) 2791
Free float (min PLN) 1166
Sr. dzienny obrét 3M (min PLN) 9.8
Gtéwni akcjonariusze akgcji / glosow
Skarb Panstwa 48.15% / 48.15%

30d 90d 365d

Zmiana ceny -9.2% -40.2% -63.7%
Zmiana WIG -43% -42% 1.4%

Kalendarium (najblizsze 3 miesiace)
Raport za 2014 rok -
Raport za | kwartat 2015 -

Przychody ~ EBIT EBITDA brzj';'; ::’tst'; EPS CEPS  BVPS PEE PBV  DPS DY IEBEI\'II' IEBITEX ROE(%)

2012 9377 2659 3503 2699 2087 17.50 24.6 69.1 6.4 0.28 5.38 28.1% 4.2 3.2 32.6
2013 7 632 177 1378 110 77 0.66 10.9 69.7 169.5 0.27 2.52 13.1% 771 9.9 1.0
2014e 6 636 -518 726 -631 -545 -4.64 6.0 66.2 -24.0 0.29 0.00 0.0% -30.8 22.0 -6.7
2015e 7 683 -302 1069 -489 -455 -3.88 7.8 61.9 -28.8 0.31 0.00 0.0% -55.7 15.8 -5.9
2016e 8 155 63 1495 -302 -205 -1.75 10.4 59.8 -63.9 0.32 0.03 0.2% 277.8 11.6 -2.8

e - konsensus prognoz Bloomberg, min PLN; wskazniki zostaty wyliczone przy cenie rynkowej sp6tki na poziomie 19.17 PLN za akcje
Wegiel i metale 16



Millennium

dom maklerski

JSW

Wycena poréwnawcza

Wyceny metodg poréwnawczg dokonaliSmy wzgledem polskich oraz zagranicznych spétek o
zblizonym profilu dziatalnosci. Do okreslenia wartosci analizowanej spdtki postuzyliSmy sie trzema
najczesciej stosowanymi wskaznikami: EV/EBITDA, EV/EBIT oraz P/E. Dla kazdego wskaznika
oraz roku przyjelismy réwne wagi (przy czym uwzglednilismy tylko wyceny dodatnie). Zaktadane
wyniki spotki to konsensus oczekiwan analitykéw zebrany przez Bloomberg.

Wycena poréwnawcza do spoétek polskich i zagranicznych

Spoka Ticker EV/EBITDA EV/EBIT P/E
2014 2015 2016 | 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016
LUBELSKI WEGIEL BOGDANKA SA LwB PL 55 4.5 41 11.3 8.6 7.6 11.6 8.8 7.6
KGHM POLSKA MIEDZ SA KGH PL 5.1 5.0 4.9 7.4 76 7.5 9.1 9.0 8.8
COAL INDIA LTD COAL IND 16.2 140 126 17.0 146 132 151 132 120
CONSOL ENERGY INC CNX USA 9.9 8.7 64| 221 17.0 120/ 351 264 143
CLOUD PEAK ENERGY INC CLD USA 8.0 10.0 78| 21.0 411 216 nd nd 292
ARCH COAL INC ACl  USA 266 185 132 nd nd 824 nd nd nd
PEABODY ENERGY CORP BTU USA 10.7 8.8 70| 968 39.0 207 nd nd 684
NEW HOPE CORP LTD NHC AUS 664 364 223| 1769 557 286/ 506 353 21.1
CHINA SHENHUA ENERGY CO-A 601088 CN 7.2 6.9 6.6 9.7 9.6 9.0/ 118 114 108
CHINA COAL ENERGY CO-A 601898 CN 203 179 148 551 486 320 1243 1335 64.1
BHP BILLITON LIMITED BHP  AUS 7.0 6.8 6.2 105 101 9.0/ 147 140 118
GLENCORE PLC GLEN CH 29 26 2.3 5.1 4.4 3.6 8.6 6.9 54
ANGLO AMERICAN PLC AAL UK 21 21 1.7 3.3 3.3 26 74 7.2 5.5
RIO TINTO PLC RIO UK 29 3.1 29 4.2 4.5 4.0 6.1 6.9 6.0
Mediana wskaznikow dla spétek polskich 7.6 7.8 6.5 113 101 105 118 114 118
Wyniki spétki (min PLN) 726 1069 1495 -518 -302 63| -545 -455  -205
Gotéwka / (dtug) netto -2838 -3729 -4274| -2838 -3729 -4274| - - -
Wycena na podstawie wskaznikéw (min PLN) 2701 4646 5428 - - - - - 2427

Wagi*

Wycena poréwnawcza:

2 587.0 min PLN

tj.

22.0 PLN na 1 akcje

Zrédto: Bloomberg (ceny z dn. 7.1.2015), Millennium DM; * - wycena jako $rednia z dodatnich wycen wskaznikowych (nie uwzglednia wycen ujemnyct

Sprzedaz (min PLN) i rentownos¢ JSW*
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Zrédto: Millennium DM, spétka; * - dane kroczace za 4 kolejne kwartaty
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Podsumowanie najwazniejszych wydarzen

14 grudnia. Statek Haruka z okoto 6 tys. ton koncentratu miedzi doptynat do portu
Niihama w Japonii. To pierwszy transport surowca z kopalni Sierra Gorda, ktéra w
lipcu 2014r. uruchomita produkcje miedzi. Rozruch Sierra Gorda, jednej z najwigkszych
kopalh miedzi i molibdenu na $wiecie, ma zakoriczy¢ sie w | potowie 2015 r. W grudniu
kopalnia miata produkowa¢ dziennie okoto 700 t koncentratu o wysokiej, okoto 30%
zawartosci metalu i bardzo niskim poziomie zanieczyszczen.

15 grudnia. Rio Tinto oraz BHP Billiton, dzigki wymianie ziemi z rzadem USA uzyskaty
mozliwosc¢ realizacji w stanie Arizona najwigekszej kopalni miedzi w Amryce Pdétnocnej,
wediug szacunkéw pokrywajgcej 25% zapotrzebowania kraju w surowiec. Zasoby
szacowane SA na 1.6 mld ton rudy zasobnej w 1.47% miedzi i 0.037% molibdenu.

18 grudnia. Wojciech Kedzia, wiceprezes ds. produkcji ztozyt rezygnacje z funkcji z
dn. 31 stycznia 2015 r. Rada nadzorcza powotata Mirostawa Laskowskiego od dnia
1 lutego 2015 r. na stanowisko wiceprezesa zarzadu.

19 grudnia. Kanadyjskie ministerstwo srodowiska przyznato po siedmiu latach staran
decyzje Srodowiskowe dla projektu KSM spotki Seabridge Gold. Projekt jest
najwiekszym z nieeksploatowanych dotychczas znanych rezerwy zitota i miedzi. Zasoby
szacowane sg na 38.2 min uncji ztota, 9.9 mld uncji miedzi, 191 min uncji srebra oraz
213 min funtéw molibdenu. Szacunki zakladaja, ze kopalnia bedzie przetwarza¢ 130
tys. ton rudy dziennie przez 52 lata.

Cena biezaca: 111.6 PLN

Wycena poréwnawcza
(Polska i $wiat): 166.1 PLN

Warto$¢ ksiegowa: 121.2 PLN
i
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KGHM 111.6
Max/min 52 tygodnie (PLN) 139.6/98.7
Liczba akcji (min) 200.0
Kapitalizacja (min PLN) 22 350
EV (min PLN) 26 066
Free float (min PLN) 8518
Sr. dzienny obrét 3M (min PLN) 98.5

Gtéwni akcjonariusze
Skarb Panstwa

akgcji / glosow
61.89% / 61.89%

Chilijski panstwowy Codelco, najwigkszy producent miedzi na $wiecie przyznat, ze 30d  90d 365d
projekt El Tiento ma 2-3 letnie opdznienie wzgledem harmonogramu oraz wymaga Zmiana ceny 26% -11.9% 0.4%
dodatkowych 2 mld USD naktadow wzgledem pierwotnych zatozen. Pierwotnie Zmiana WIG 43% -42% 14%
zaktadano ukonczenie inwestycji w 2018 roku kosztem 3.4 mid USD, a produkcja
szacowana byfa na 434 tys. ton rocznie. Kalendarium (najblizsze 3 miesiace)
Raport za 2014 rok 19 marca
Raport za | kwartat 2015 14 maja
Przychody ~ EBIT EBITDA brzj';'; ::’tst'; EPS CEPS BVPS PIEE PBV  DPS DY IEBEI\'II' IEBITEX ROE(%)
2012 22107 9477 10390 13368 11127 55.64 60.20 115.5 2.0 0.97 2834 254% 1.0 0.9 75.9
2013 24110 4372 5952 4235 3035 15.18 23.08 121.2 7.4 0.92 9.80 8.8% 5.6 4.1 13.1
2014e 20485 3531 5176 3378 2459 12.30 20.52 120.4 9.1 0.93 500  4.5% 7.0 48 10.1
2015e 20460 3463 5235 3369 2490 12.45 21.31 127.5 9.0 0.88 473 42% 7.3 48 10.3
2016e 21117 3502 5294 3478 2537 12.69 21.65 134.2 8.8 0.83 453  4.1% 7.3 48 10.0
e - konsensus prognoz Bloomberg, min PLN; wskazniki zostaty wyliczone przy cenie rynkowej spétki na poziomie 111.6 PLN za akcje
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23 grudnia. Projekt ustawy majgcej na celu m.in. ograniczenie nierownos$ci w dochodach
spoteczenstwa, zaklada wzmocnienie pozycji zwigzkow zawodowych w rozmowach z pracodawcami.
Projekt przewiduje, ze pracodawca musiatby rozmawia¢ z najsilniejszym, najbardziej
reprezentatywnym zwigzkiem zawodowym, co zwiekszytoby jego site przetargowa oraz ograniczatoby
mozliwos$¢ zastgpienia strajkujgcych gornikdw nowymi pracownikami. Spotki gérnicze (m.in. BHP
Billiton, Rio Tinto czy Anglo American) obawiajg sig, ze ambitne reformy socjalne Prezydent Chile
Michelle Bachelet doprowadzg do wzrostu kosztéw pracy oraz czestotliwosci strajkéw (dotychczas
relatywnie nieczestych). Ponadto problemem spoétek gérniczych w Chile, poza spadkiem cen
miedzi, sg chroniczne braki paliwa ktére doprowadzity do drastycznego wzrostu kosztéw. Obecnie
chilijskie kopalnie miedzi, ktére odpowiadajag za 15-20% GDP i 60% eksportu) ptaca za elektrycznosé
dwukrotnie wiecej niz kopalnie w Peru.

30 grudnia. Spotka poinformowata o zawarciu w dniu 29 grudnia 2014r. aneksu z Tele-Fonika
Kable do umowy z 16 stycznia 2013 roku dotyczacej sprzedazy walcdéwki miedzianej w 2015 roku.
Warto$é przedmiotu umowy na sprzedaz walcéwki miedzianej po jej aneksowaniu (w okresie
ostatnich 12 miesigcy, liczonych od 29 grudnia 2014 r. oraz w roku 2015) jest szacowana na kwoteg
2.52- 2.71 mld PLN w zaleznosci od wykorzystania opciji ilosciowej i relokacji ilodci pomiedzy
zakladami Tele-Fonika Kable S.A.

31 grudnia. Spétka podata daty publikacji raportéw w 2015 roku. Raport roczny za 2014 roku: 19
marca, raport za | kwartat: 14 maja, raport pétroczny: 13 sierpnia, raport za lll kwartat: 12 listopada.

Wycena poréwnawcza

Wyceny metodg poréwnawczg dokonaliSmy wzgledem polskich oraz zagranicznych spétek o
zblizonym profilu dziatalnosci. Do okreslenia wartosci analizowanej spdtki postuzyliSmy sie trzema
najczesciej stosowanymi wskaznikami: EV/EBITDA, EV/EBIT oraz P/E. Dla kazdego wskaznika
oraz roku przyjelismy rowne wagi. Zaktadane wyniki spofki to konsensus oczekiwanh analitykéw
zebrany przez Bloomberg.

Wycena poréwnawcza do spoétek polskich i zagranicznych

Spoka Ticker EV/EBITDA EV/EBIT P/E
2014 2015 2016 | 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016
JASTRZEBSKA SPOLKA WEGLOWA S JSW PL 6.4 4.3 3.1 nd nd 73.8 nd nd

LUBELSKI WEGIEL BOGDANKA SA LwB PL 5.5 4.5 41 11.3 8.6 7.6 11.6 8.8 7.6
ANTOFAGASTA PLC ANTO UK 3.1 29 2.5 3.9 3.7 3.1 10.2 9.6 8.2
CIA DE MINAS BUENAVENTUR-COM 3UENAVC PERU 20.5 18.5 15.4 75.8 90.9 42.4 65.5 51.1 315
ANGLO AMERICAN PLC AAL UK 2.1 2.1 1.7 3.3 3.3 2.6 7.4 7.2 5.5
BHP BILLITON LIMITED BHP AUS 7.0 6.8 6.2 10.5 10.1 9.0 14.7 14.0 11.8
RIO TINTO PLC RIO UK 29 3.1 29 4.2 4.5 4.0 6.1 6.9 6.0
ZIJIN MINING GROUP CO LTD-H 2899 CN 11.1 10.4 9.4 16.7 15.9 14.5 21.2 21.2 19.6
FIRST QUANTUM MINERALS LTD FM CAN 9.5 6.5 4.6 15.4 9.2 6.1 18.8 10.8 7.0
NEWCREST MINING LTD NCM  AUS 10.0 8.1 74| 191 147 128 289 187 151
TECK RESOURCES LTD-CLS B TCK/B  CAN 7.9 7.0 5.8 17.3 13.3 9.2 19.6 12.8 8.5
INDUSTRIAS PENOLES SAB DE CV 2E&OLES MEX 9.8 9.2 8.3 14.6 10.8 8.0 23.7 19.5 15.1
BOLIDEN AB BOL  SWE 75 5.6 5.1 17.0 10.0 86/ 19.7 105 9.1
KAZ MINERALS PLC KAZ UK 29 3.2 1.8 6.1 5.3 29| 185 244 6.5
BARRICK GOLD CORP ABX  CAN 7.6 7.8 73] 126 136 118/ 235 19.0 152
Mediana wskaznikéw dla spétek polskich 7.5 6.5 5.1 13.6 10.1 8.6 19.2 13.4 8.8
Wyniki spotki (min PLN) 5176 5235 5294| 3531 3463 3502 2459 2490 2537

Gotéwka / (dtug) netto -2418 -2839 -3261| -2418 -2839 -3261 - - -
Wycena na podstawie wskaznikéw (min PLN) 36 359 31313 23973| 45529 31973 27 005| 47 153 33 371 22297

Wagi 33.3% 33.3% 33.3%

Wycena poréwnawcza: 33 219.3 min PLN tj. 166.1 PLN na 1 akcje

Zrédio: Bloomberg (ceny z dn. 7.1.2015), Millennium DM
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Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spoétki + warto$¢ diugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB -wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - stosunek ceny akciji do zysku netto na akcje powigkszonego o amortyzacije na akcje
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow Struktura rekomendacji Millennium DM S.A.w Il kwartale 2014 roku
EPS - zysk netto na 1 akcje
CEPS -warto$¢ zysku netto i amortyzacji na 1 akcje Liczba rekomendacii % udziat
BVPS - warto$¢ ksiegowa na 1 akcje Kupuj 4 29%
DPS -dywidenda na 1 akcje q o
NPL - kredyty zagrozone Aoy 8 57%
Neutralnie 2 14%
Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A. Redukuj 0 0%
KUPUJ - uwazamy, ze akcje sp6tki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu Sprzedaj 0 0%
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjatwzrostu
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akgji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%) Struktura rekomendaciji dla spoétek, dla ktérych Millennium DM S.A.
REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20% Swiadczy! ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej*
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewarto$ciowane o ponad 20% Kupuj 0 0%
Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty . o
wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje Akumuluj 1 100%
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka. Neutralnie 0 0%
Redukuj 0 0%
Stosowane metody wyceny Sprzeds] 0 0%

Rekomendacja sporzgdzona jest w oparciu o nastgpujgce metody wyceny (wybrane 2 z 3):

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienieznych) - metoda uznawana za najbardziej
odpowiednig do wyceny przedsigbiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb
wyceny na przyjete zatozenia dotyczgce zaréwno same;j firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.
Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikdw rynkowych, przy ktérych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF
odzwierciedla postrzeganie branzy, w ktérej dziata spétka, przezinwestoréw. Wada metody poréwnawczej jest wrazliwo$é na dobdr przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikdw, a takze wysoka zmiennos¢
wyceny w zalezno$ci od koniunktury na rynku. Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajacy wtasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spétki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankéw. Wada tej metody
jestwrazliwos$¢ otrzymanej w ten sposdb wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskowno$é, efektywnos¢), jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

*ostatnie 12 miesigcy, 1gcznie ze spotkami, dla ktérych MDM S.A. petni funkcje animatora

Powigzania Millennium Dom Maklerski S.A. ze spotka bedaca przedmiotem niniejszego raportu.

Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spétek: Ciech, Wielton, Selena FM, Skyline, Sygnity, Eurotel od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje
animatora rynku dla spétek: Ciech, Wielton, Selena FM, Skyline, Sygnity oraz KGHM, PZU, GKS Katowice, Eurotel. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy petnit funkcje oferujgcego w trakcie oferty
publicznej dla akcji spétki: MFO S.A., od ktérej otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy mogt zawiera¢ umowy ze spétkami Getin Noble Bank oraz Getin Holding
w zakresie bankowosci inwestycyjnej. Spétki bedace przedmiotem raportu moga by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A., gtéwnego akcjonariusza Millennium Domu Maklerskiego S.A. Pomigdzy Millennium
Dom Maklerski S.A., a spétkami bedgcymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujag zadne inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzgdzeniu Rady Ministréw zdnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informaciji
stanowigcych rekomendacije dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentdw, ktére bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszg rekomendacje inwestycyjna.

Pozostate informacje

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikaciji sporzgdzity rekomendacje, informacja o
stanowiskach osob sporzgdzajacych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Data wskazana w prawym gérnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest datg sporzgdzenia oraz datg
pierwszego udostepnienia. Nie wystgpity istotne zmiany w stosunku do poprzedniej rekomendaciji dotyczace metod i podstaw wyceny przyjetych przy ocenie instrumentu finansowego lub emitenta instrumentéw finansowych
oraz projekcji cenowych zawartych w rekomendacji chyba, Zze zostato to wyraznie zaznaczone w tre$ci rekomendaciji. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytacznie na potrzeby
klientéw Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw warto$ciowych, moze by¢ onatakze dystrybuowana za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora
Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catoscilub w czesci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia
nie moga zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana zdochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne
ikompletne. Podstawa przygotowania publikaciji byty wszelkie informacje na temat spétki, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajgcemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sa oparte wytgcznie o
analize przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spétkg bedaca przedmiotem rekomendacii ani zinnymi podmiotami i opierajg sig na szeregu zatozen, ktére w przysztoéci mogg okazaé
sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie. Inwestowanie w akcje spotki (spotek) wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk
zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczna, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuaciji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe. Tre$¢
rekomendaciji nie byta udostepniona spétce bedacej przedmiotem rekomendacji przed jej opublikowaniem. Aktualizacja niniejszegoraportu dokonywana jest w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka. Millennium
Dom Maklerski S.A. moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjgtych na podstawie informaciji
zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.



