Millennium

Raport dzienny

dom maklerski

24 lutego 2015

Gléwne indeksy WIG20
Zmiana obroty 200 2500
Indeks Zmiana 1D 1M Zmiana 1Y PLN/USDm
WIG20 2366 1 071%  2.0% 64%  443/120 180 2450
WIG30 2554 1 0.60% 1.8% -4.7% 492/133 160
mWIG40 3602 {1 0.69% 2.4% 0.3% 85/23 140 2400
MIS80 12901 1 0.25% 5.0% -12.0% 19/5 2350
wIG 52912 1 0.66% 2.4% 2.1% 567/153 120
WIGBANKI 7609 1 0.59% 0.1% -14.3% 129/35 100 V \ / 2300
80 ~ 2250
Glowne indeksy swiatowe
1D ™ 3M 1Y 60 2200
Dow Jones 18117 | -0.13% 2.51% 1.68% 11.78% 40 —
S&P500 2110 | -0.03% 2.82% 1.94% 14.18% 20 2150
NASDAQ 491 1 0.10% 4.27% 4.33% 15.56%
DAX 1131 1 073%  452%  13.75% 14.65% 0 2100
<t < < < < < <t 0 0 v u v wu v v 0 v wu wn
RTSIS 0910 I 043%  10.89% -1401%  -30.79% SIS SIIISTSTEESEETETIIsa
XU100 86288 1 0.94%  -490%  3.65% 34.43% Fewowvag 2R RICOC2R
Surowce Rentownos¢ skarbowych papieréw diuznych
1D 1M 3M 1Y 3M 1Y 2Y 5Y 10Y
Miedz (USD/t) 56510 | -0.72% 1.8% -16.0% -21.0% Polska 1.76% 1.63% 1.66% 2.04% 2.33%
Ropa (USD/bbl) 585 U -0.73% 17.1% -28.1% -44 1% Wegry 1.65% 1.65% 1.92% 2.74% 3.26%
Aluminium (USD/t) 17930 | -097% -2.3% -13.1% 0.9% Niemcy -0.26% -0.19% -0.22% -0.07% 0.37%
Ztoto (USD/OZ) 11994 | -0.06% -7.0% 0.2% -10.3% USA 0.02% 0.23% 0.60% 1.54% 2.06%
Najbardziej aktywne akcje
Waluty J ] Y ]
D ™ m p 1D 1M % obrotéw  obroty (PLN/USD)
PKN Orlen 56.50 1) 2.73% 6.0% 13.3% 58/15
USD/PLN 36873 U -0.12% -1.3% 9.2% 21.8%
PKO BP 32.81 1.27% -0.6% 6.5% 28/7
EUR/PLN 41802 | -0.06% -0.8% -0.4% 0.5%
KGHM 11765 | -0.13% 8.7% 5.2% 22/6
EUR/USD 1.1337 1 0.04% 0.5% -8.8% -17.5%
PGE 20.27 0.35% 6.3% 4.9% 21/5
USD/HUF 275.77 1 0.65% 6.8% 13.6% 23.2%
Wygrani/Przegrani
Informacje ze spotek 1D 1D
GPW Skonsolidowane wyniki kwartalne JSwW 2361 | 7.03% Synthos 437 | -4.59%
CCC Skonsolidowane wyniki kwartalne PKN Orlen 56.50 1 2.73% Kernel 3100 U -1.27%
EUCO Skonsolidowane wyniki kwartalne
JSW Podpisanie porozumienia z negocjacji z organizacjami zwigzkowymi Wydarzenia w spétkach
BBI DEVELOPMENT Wykup i umorzenie trzyletnich obligacji Spétka Wydarzenie
PBG Postanowienie Komisarza w sprawie terminu Zgromadzenia Wierzycieli Aurum Ostatni dzien zawieszenia obrotu akcjami spétki wz. ze scaleniem
DSS Informacja o ogtoszeniu upadiosci LS| Software  NWZ ws. upowaznienia zarzadu do podwyzszenia kapit i zmian w RN

DSS Rezygnacja cztonka Rady Nadzorczej
Rafako Sprzedaz akcji FPM
Bumech Umowy z JSW

Qumak Zysk mimo rezerw, raczej brak dywidendy

Prognozy makro

Godz. Wydarzenie Bedzie Ostatnio
10:00 Stopa bezrobocia PL 11.90% 11.50%
11:00 Inflacja HICP (r/r) EU -0.01 -0.20%
15:45 Indeks PMI dla ustug, wst. US 54.00 54.20
16:00 Raport FED nt. polityki monetarnej us - -
16:00 Indeks zaufania konsum. - Conference Board US 99.60 102.90

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

GPW Skonsolidowane wyniki kwartalne

Skonsolidowane wyniki kwartalne spotki GPW

IV kw.2014 IV kw.2013  zmiana "'2‘3:““”' "'2‘3:‘;”' zmiana
Przychody 83.9 708 18.5% 3176 2838 11.9%
EBITDA 407 336 21.0% 164.1 144.4 13.7%
EBIT 33.1 26.4 25.5% 135.4 118.6 14.1%
Zysk netto 241 283 -14.9% 1121 113.3 1.1%
Marze
Marza EBITDA 48.5% 47.4% 51.7% 50.9%
Marza EBIT 39.5% 37.3% 42.6% 41.8%
Marza netto 28.7% 40.0% 35.3% 39.9%
Wg MSR/MSSF; min PLN

Cccc Skonsolidowane wyniki kwartalne

Skonsolidowane wyniki kwartalne grupy CCC

IV kw.2014 IV kw.2013  zmiana "“'2:‘1": "“'2:‘1"; zmiana
Przychody 682.0 583.4 16.9% 2011.9 16431 22.4%
EBITDA 124.2 104.7 18.6% 297.9 203.4 46.5%
EBIT 102.9 95.0 8.3% 2473 167.5 47.6%
Zysk netto 3123 70.4 343.6% 422.8 125.2 237.7%
Marze
Marza EBITDA 18.2% 17.9% 14.8% 12.4%
Marza EBIT 15.1% 16.3% 12.3% 10.2%
Marza netto 45.8% 12.1% 21.0% 7.6%

Wg MSR/MSSF; min PLN

Wyniki spétki pokazywane w RZIS byly ponizej naszych oczekiwan na poziomie EBIT (014.5%), natomiast byly duzo wyzsze na
zysku netto dzieki rozpoznaniu aktywow podatkowych - ujemny podatek dochodowy wyniést w sprawozdaniu w IV kwartale 213.5
min PLN. Spétka pokazata marze brutto 54.5% - taka jak zaktadaliSmy, jednak przychody okazaly sie nizsze niz mozna byto
oczekiwa¢ na podstawie danych miesiecznych. Na poziom zysku brutto na sprzedazy negatywnie wpfynefa likwidacja towaréow
uznanych za niezdatne na poziomie 8.9 min PLN. Wyzisze w IV kwartale byly natomiast koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu.
Spotka podaje, ze na ten wynik mialy wplyw one-offy, ktére zanizyly wynik EBIT na poziomie 34 min PLN w zwigzku m.in. ze
zbyciem aktywow materialnych i niematerialnych (w zwigzku z restrukturyzacja biznesowg). Po uwzglednieniu zdarzen

jednorazowych odbieramy wyniki neutralnie.

EUCO Skonsolidowane wyniki kwartalne

Skonsolidowane wyniki kwartalne spoétki Euco

IV kw. 2014 IV kw.2013  zmiana ' '2\3:‘:" ! '2‘3:‘;" zmiana
Przychody 21.1 148 42.3% 61.8 493 25.4%
EBITDA 8.4 5.4 55.4% 18.1 12.1 49.5%
EBIT 8.1 5.2 57.1% 173 1.3 52.6%
Zysk netto 7.1 47 50.6% 15.2 10.2 48.8%
Marze
Marza EBITDA 39.6% 36.2% 29.3% 24.6%
Marza EBIT 38.6% 34.9% 28.0% 23.0%
Marza netto 33.6% 31.7% 24.7% 20.8%

Wg MSR/MSSF; min PLN

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

Podpisanie porozumienia z negocjacji z organizacjami zwigzkowymi

Zarzad spétki poinformowat, iz w dniu 23 lutego 2015 r. zostato podpisane porozumienie pomigedzy Zarzgdem JSW a Miedzyzwigzkowym
Komitetem Protestacyjno-Strajkowym reprezentujgcym organizacje zwigzkowe dziatajgce w JSW. Porozumienie o ktérym mowa powyzej,
stanowi uszczegoétowienie porozumienia, o ktérym Spoétka informowata w raporcie biezgcym nr 12/2015 i w oparciu o art. 9 § 1 Kodeksu Pracy
umozliwia wdrozenie uzgodnionych z organizacjami zwigzkowymi oszczednos$ci w kosztach pracy. Szacuje sie, ze pozytywne efekty dotyczgce

ograniczenia kosztéw pracy, wynikajgce z zawartego w dniu dzisiejszym porozumienia wyniosa tacznie za lata 2015 i 2016 ok. 515 min PLN.

BBIDEVELOPMENT

Wykup i umorzenie trzyletnich obligacji

Zarzad poinformowat, ze w dniu 23 lutego 2015 roku spé6tka dokonata wykupu obligacji o tagcznej warto$¢ swiadczenia spetnionego na rzecz
obligatariuszy réwnej tgcznej warto$ci nominalnej obligacji, tj. 35.000.000 ztotych, co odpowiada $redniej, jednostkowej cenie nabycia
Obligacji w kwocie 10.000 ztotych. Ponadto w dniu wykupu spétka wypfacita obligatariuszom takze kwote odsetek naleznych od obligacji za
ostatni okres odsetkowy zakonczony 23 lutego 2015 roku (Obligacje oprocentowane bylty wg zmiennej stopy procentowej w wysokosci

WIBOR 6M powiekszonej o marze dla obligatariuszy).

PBG

Postanowienie Komisarza w sprawie terminu Zgromadzenia Wierzycieli

Zarzad powzigt informacje o wydaniu w dniu 19 lutego 2015 roku przez Sad Rejonowy Poznan Stare Miasto w Poznaniu, XI Wydziat
Gospodarczy dla Spraw Upadtos$ciowych i Naprawczych Postanowienia w sprawie wyznaczenia Zgromadzenia Wierzycieli PBG w nastepujacych
terminach:

- dla uprawnionych do gtosowania Wierzycieli ujetych w grupie 1i 2 na dzien 27 kwietnia 2015 roku oraz na dzien 28 kwietnia 2015 roku,

- dla uprawnionych do gtosowania Wierzycieli z pozostatych grup na dzien 29 kwietnia 2015 roku. Ponadto Sedzia Komisarz zarzadzit

gtosowanie na Zgromadzeniu Wierzycieli, rGwniez w trybie pisemnym.

DSS

Informacja o ogtoszeniu upaditosci

Syndyk masy upadtosci Spétki Dolnoslaskie Surowce Skalne S.A. w upadtosci likwidacyjnej poinformowat, iz w dniu 20 lutego 2015 r. Sad
Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, X Wydziat Gospodarczy dla spraw upadtos$ciowych i naprawczych ogtosit upadto$¢é Spotki
obejmujgcy likwidacje majgtku Emitenta. Sagd wyznaczyt sedziego komisarza w osobie SSR Cezarego Zalewskiego oraz syndyka w osobie

Lechostawa Kochanskiego. Postanowienie nie jest prawomocne.

DSS

Rezygnacja czlonka Rady Nadzorczej
Syndyk masy upadtosci Spétki Dolnoslgskie Surowce Skalne S.A. w upadtosci likwidacyjnej poinformowat, ze w dniu 23 lutego 2015 r. powzigt
informacje o zawiadomieniu Pana Tomasza Jakubiaka o rezygnacji z dniem 19 lutego 2015 r. z petnienia funkcji cztonka Rady Nadzorczej

Emitenta. Pan Tomasz Jakubiak nie wskazat powodu ztozenia rezygnac;ji.

Rafako

Sprzedaz akcji FPM

Zgodnie ze wczesniejszym zobowigzaniem, 23 lutego 2015 r. Rafako sprzedato 1.376.508 akcji FPM S.A na rzecz TDJ S.A. za tgczng kwote
48 min PLN. Zbyte aktywa stanowig 82.19% kapitatu zakladowego FPM, oraz 82.19% ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu FPM.
Warto$¢ ewidencyjna tych aktywéw w ksiegach rachunkowych spoétki wynosita okoto 35.2 ml PLN. Po dokonanej transakcji Rafako nie

posiada zadnych akcji FPM.

Bumech

Umowy z JSW

Bumech zawart ze spétkami nalezacymi do Grupy Kapitatowej Jastrzebskiej Spotki Weglowej kilka uméw jednostkowych o tgcznej wartosci
6.96 min PLN. Umowa o najwyzszej wartosci, wptyneta do spotki dnia 23.02.2015r., a zostata zawarta pomiedzy JSW a Konsorcjum ztozonym
z Bumechu oraz TECHGOR Sp. z 0. 0.. Jej przedmiotem sg roboty gérnicze w zakresie drazenia przekopu oddziatowego E poz. 820 dla JSW

S.A. na KWK "Krupinski", a jej warto$¢ wynosi 6.65 min PLN netto, przy czym Bumech jako przychéd pozyska z tej kwoty 34 %.

Millennium Dom Maklerski S.A.

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

Zysk mimo rezerw, raczej brak dywidendy
Prezes Jagus zapowiedzial, ze spétka zawigze rezerwy na kontrakt e-DolnySlgsk. Mimo tych rezerw ubiegly rok powinien zakonczyé sie
zyskiem netto. Wedtug prezesa pod znakiem zapytania stoi temat wyptaty dywidendy, gdyz zysk bedzie niewielki. Prezes ocenit, ze na wyniki

2014 r. moze wptynaé pozytywnie rozwigzanie wczesniejszych rezerw na spoér z Narodowym Centrum Sportu i Komendg Gtéwna Policji, co
datoby nadzieje na jakg$ dywidende.

Millennium Dom Maklerski S.A.
ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
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Wtorek
24 lutego '15

Poniedziatek
23 lutego '15

Sroda
25 lutego '15

Czwartek
26 lutego '15

Piatek
27 lutego '15

Dane makro

Wyniki spotek

PKB (GER), Inflacja
Indeks instytutu Ifo (GER),
Sprzedaz doméw na rynku
wtérnym (US)

zaufania konsumentéw
Conference Board (US)

EUCO CCC, GPW, ASSECOSLO

konsumencka (EU), Indeks

Inflacja konsumencka (US),

Whioski o zasitek dla
bezrobotnych (US),
Zamowienia na dobra
trwatego uzytk. (US)

Indeks PMI dla przemystu
(CN), Sprzedaz nowych
doméw (US)

ASBIS, MIRBUD, RELPOL,

OPONEO, KOPEX, QUMAK  SNIEZKA, EUROCASH,

Produkcja przemystowa
(JPY), PKB (PL, US)

MILLENNIUM, AMICA,
PROTEKTOR, ABPL,

DOMDEV HYDROTOR, STALPROD
Dzier dywidendy
Inne
Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
2 marca '15 3 marca '15 4 marca '15 5 marca '15 6 marca '15

Dane makro

Wyniki spotek

Dzier dywidendy

Inne

Indeks PMI dla przemystu, fin.
(JPY, CN, PL, GER, EU, US),
Indeks ISM dla przemystu (US)

Inflacja PPI (EU)

COAMRCH, ERBUD, ATM,
WIELTON, FAMUR, SMT,
GINOROSSI, ZAMET,
MABANK, PETROLINV,
ECHO, WASKO, BUMECH,
DEKPOL

MIDAS, REINHOLD,
ASSECOBS

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

Whioski o zasitek dla
Indeks PMI dla ustug, fin. (CN, bezrobotnych (US),
GER, EU), Raport ADP (US), Zamdwienia na dobra
Raport ISM dla ustug (US) trwatego uzytk. (US)

CYFRPLSAT PGNIG

PKB (EU), Stopa bezrobocia
(Us)

BZWBK, LOTOS, BNPPL
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Potencjat M. cap Zmiana ceny P/IE EV/EBITDA lub ROE DY %
P/BV-banki, deweloperzy

Rekomendacja Cena Wycena +- (PLNm) 1M 1Y 2013 2014p 2015p| 2013 2014p 2015p *3 2014*2
Banki
Alior neutralnie 84.40 93.1 10% 5906.2 0% -9% 25.9 19.1 15.9 27 25 2.2 8.3% -
Bank Handlowy akumuluj 109.1 114.9 5% 14 255.0 0% -4% 15.0 15.2 17.2] 1.9 1.9 2.0 13.4% 6.6%
ING BSK akumuluj 135.5 143.6 6% 17 622.0 -1% 0% 16.9 17.0 15.5] 1.7 1.7 1.7 11.6% 3.2%
mBank akumuluj 437.8 546.7 25% 18 479.6 -6% -19% 14.4 14.4 13.9] 1.7 1.7 1.6 12.0% 3.9%
Pekao akumuluj 186.8 185.0 -1% 49 029.4 4% -4% 18.1 18.1 18.7] 2.0 20 2.0 12.0% 5.3%
BZ WBK akumuluj 332.0 364.4 10% 32 945.9 -3% -20% 17.2 15.6 15.8] 20 20 1.9 15.7% 3.2%
PKO BP kupuj 32.81 39.2 19% 41 012.5 -1% -25% 12.7 121 13.1 1.6 1.6 1.4 13.1% 2.3%
Deweloperzy
Echo neutralnie 6.60 7.7 16% 2723.8 -1% 8% 8.2 7.3 13.7] 0.98 0.93 0.86 14.8% -
GTC akumuluj 4.63 * * 1626.6 -6% -36% - - 7.0 0.63 0.62 0.58| -21.7% -
Dom Development akumuluj 44.50 52.3 18% 1102.3 -5% -23% 20.3 20.0 17.0] 1.29 1.29 1.28 6.2% 4.9%
Robyg akumuluj 2.22 2.7 22% 581.8] 3% -15% 223 16.6 12.8] 1.39 1.37 1.32] 7.4% 3.6%
Branza spozywcza
Otmuchow kupuj 8.45 11.8 40% 107.7] 1% -10% 271 11.8 10.3] 7.8 6.0 5.4 5.1% -
Ambra kupuj 8.77 1.1 27% 2211 9% -13% 8.5 1.3 10.4] 7.6 7.2 6.9 11.3% 4.9%
Tarczynski akumuluj 13.80 13.8 0% 156.6] 8% -3% 16.8 14.0 15.7] 7.9 71 6.6 8.6% -
Duda akumuluj 7.07 7.3 3% 196.5 -2% -13% 8.6 11.8 12.0] 6.1 6.0 5.8 5.5% -
Handel
CCcC akumuluj 159.0 138.0 -13% 6 105.6 6% 20% 48.8 30.7 26.0 29.1 20.7 17.7] 18.2% 1.0%
LPP neutralnie 7 300 6 350 -13% 13 367.2 -5% -27% 27.9 34.7 29.5] 171 17.0 16.3 28.5% 1.3%
IT, dystrybutorzy IT
AB akumuluj 38.00 42.0 11% 615.1 7% 16% 10.7 8.9 8.0 7.8 7.4 6.3 8.3% -
ABC Data akumuluj 3.33 3.8 13% 4171 -2% -22% 7.0 9.7 7.5 7.0 9.0 8.0 131% 10.8%
Action akumuluj 50.81 53.5 5% 844.0] 12% 15% 13.7 11.8 10.2] 9.2 9.2 7.5 22.2% 2.0%
Przemyst elektromaszynowy
Amica kupuj 118.0 131.0 11% 917.5] 12% 8% 10.3 13.0 11.7] 8.0 6.2 5.6 11.4% 3.0%
Relpol kupuj 6.02 7.3 21% 57.8 6% -31% 13.0 10.0 71 5.9 5.9 4.8 8.6% 4.2%
Aplisens redukuj 12.90 12.5 -3% 173.8] 5% -28% 12.0 12.4 12.7] 73 6.6 8.0 0.2% 2.0%
Apator neutralnie 40.60 38.0 -6% 13441 15% -2% 15.9 16.2 15.4] 10.5 10.7 10.1 22.5% 1.5%
Zetkama akumuluj 67.05 75.5 13% 328.8] 3% -14% 12.9 11.6 10.9] 7.8 7.5 7.0 17.4% -
Pozostale spotki
Elemental Holding kupuj 3.9 4.2 9% 596.1 12% 34% 24.4 18.6 16.3] 231 15.4 10.6] 9.4% -
Ferro kupuj 10.35 12.8 24% 219.9] 13% -14% 10.1 8.5 8.4 5.2 7.2 6.7 14.1% -
Benefit Systems akumuluj 3241 363.0 12% 827.9] 5% -3% 315 23.6 19.9 22 16.2 13.6] 23.2% 2.5%
Work Service neutralnie 20.50 17.4 -15% 1333.3 13% 37% 50.4 34.8 24.9 26.3 14.9 12.9 14.8% -
Impel akumuluj 30.24 35.8 18% 389.0, 1% 1% 23.9 15.5 13.1 7.0 6.5 6.4 7.4% -
Zrédio: Bloomberg, Millennium DM; p-prognozy skonsolidowane Millennium DM, *-wy w trakcie aktualizacji, *? -na podstawie ogloszonej decyzji WZA lub propozycji Zarzadu dot. podziatu zysku za rok 2013 do ceny obecnej, *° -iloraz zysku netto za

cztery ostatnie kwartaty i

iego poziomu

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

Telefon: (022) 598 26 00

h z pigciu ostatnich kwartatow
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Departament Analiz Sprzedaz
Marcin Materna, CFA Dyrektor Radostaw Zawadzki Dyrektor
Doradca inwestycyjny banki i ubezpieczenia +48 22508 26 34

+4822598 26 82
marcin.materna@millenniumdm.pl

radoslaw.zawadzki@millenniumdm.pl

Arkadiusz Szumilak

Marcin Palenik, CFA Analityk +4822598 26 75
+482259826 71 branza spozywcza, handel, arkadiusz.szumilak@millenniumdm.pl
marcin.palenik@millenniumdm.pl energetyka
" Marek Przytuta
Maciej Krefta Analityk +4822598 2668
+48 22598 2688 deweloperzy, gornictwo, marek przytula@millenniumdm.pl
maciej.krefta@millenniumdm.pl przemystdrzewny
. Jarostaw Otdakowski
Wojciech Wozniak Analityk +48 22598 26 11

+48 22598 26 58
wojciech.wozniak@millenniumdm.pl

Sebastian Siemiatkowski
+48 22598 26 05
sebastian.siemiatkowski@millenniumdm.pl

Artur Topczewski
+48 22598 26 59
artur.topczewski@millenniumdm.pl

przemyst elektromaszynowy,
metalowy i chemiczny

Analityk

fundusze inwestycyjne

Analityk
fundusze inwestycyjne

jaroslaw.oldakowski@millenniumdm.pl

Leszek lwaniec
+4822598 26 90
leszek.iwaniec@millenniumdm.pl

Grazyna Mendrych
+4822598 26 26
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, Selena FM, Skyline, Sygnity, od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje
animatora rynku dla spétek: Ciech, Wielton, Selena FM, Skyline, Sygnity, KGHM, PZU, Kompap. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy petnit funkcje oferujgcego w trakcie oferty publicznej
dla akgji spétek: MFO S.A., od ktdrej otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Spotki bedace przedmiotem raportu moga by¢ 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 wystepujg zadne inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzgdzeniu Rady Ministréw z dnia
19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw, ktére bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszg rekomendacje inwestycyjna.
Millennium TFIS.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.



