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Glowne indeksy WIG20
Zmiana  Zmiana obroty 70 2650
Indeks 1D ™ Zmiana 1Y PLN/USDm
WIG20 2406 | -1.09%  -03%  -6.3%  1091/357 60 VA 2600
WIG30 2539 || -0.82% -0.3% -2.4% 1295/423 2550
mWIG40 3399 1 0.45% 2.3% 28.4% 287/93 50 2500
sWIG80 14216 | -0.42% -0.3% 28.0% 45/14
WIG 51569 | -0.65% 0.4% 7.6% 1456/476 40 2450
WIGBANKI 8431 || -0.19% 4.8% 27.6% 718/235 2400
0 | 2350
Glowne indeksy swiatowe
1D 1M 3M 1Y 20 2300
Dow Jones 16374 1 0.71% 3.08% 5.58% 20.98% 2250
S&P500 1839 I 1.08% 2.93% 4.95% 24.90% 10 2200
NASDAQ 4183 I 1.69% 3.81% 6.47% 34.47%
DAX 9541 I 032%  411%  6.23% 24.29% 0 2150
M M M M MO MO MO O O O O O O O 3 F < < <
RTSI$ 19430 I 0.05% 3.46% 3.59% 2.20% S3STST ST STTIIIIIISsTEETE
XU100 48321 | -1.99%  -3.90% -11.95%  -21.72% ggegsvgggroecsesy”F A
Surowce Rentownos¢é skarbowych papierow diuznych
1D 1M 3M 1Y 3M 1Y 2y 5Y 10Y
Miedz (UsDr) 72580 U -0.43% 0.3% 0.6% -10.9% Polska 2.60% 2.78% 2.98% 3.60% 4.36%
Ropa (USD/bbl) 1094 U  -0.59% 3.4% 9.6% -0.3% Wegry 2.64% 2.69% 3.15% 4.51% 5.40%
Aluminium (USD/t) 17735 U -0.87% 0.5% -5.1% -15.0% Niemcy 0.08% 0.11% 0.17% 0.84% 1.76%
Ztoto (USD/OZ) 12593 U -0.23% 4.6% -6.7% -24.6% USA 0.04% 0.11% 0.36% 1.60% 2.78%
Najbardziej aktywne akcje
Waluty J ] yw 1
1D 1M %obrotéw  obroty (PLN/USD)
1D 1M 3M 1Y
PKO BP 42,00 1 0.24% 5.9% 6.1% 67/21
USD/PLN 3.0565 | -0.05% 1.0% 0.8% -2.4%
PZU 430.00 | -1.38% -4.9% 4.5% 48/15
EUR/PLN 41820 1 0.01% 1.0% -0.1% -0.2%
Pekao 185.50 | -1.33% 3.9% 3.8% 41/13
EUR/USD 1.3682 1 0.05% 0.0% -0.9% 2.3%
KGHM 11350 | -0.61% -1.0% 3.1% 34/11
USD/HUF 22258 | -0.29% 2.0% 3.4% 0.9%
Wygrani/Przegrani
Informacje ze spoétek 1D 1D
PKN Planowany CAPEX 3.8 mid PLN 2014 Asseco Poland 4649 1 231% PGNIG 486 U -526%
PGE Zatozenia dla inwestycji w Opolu GTC 750 I 2.04% Handlowy 105.10 |} -5.44%
Zetkama Dynamika wzrostéw w 2014 r. nizsza nizw 2013 r.
Ciech Poprawa wynikéw dzigki podwyzsze cen sody i restrukturyzacji Wydarzenia w spétkach
Robyg NWZA ws. zmian w statucie Spétka Wydarzenie
BBI Development NWZA ws. scalenia akcji PKN ORLEN  Skonsolidowany raport kwartalny
ABC Data Podwojenie sprzedazy Colorovo
Prognozy makro
Godz. Wydarzenie Bedzie Ostatnio
10:00 Sprzedaz detaliczna (r/r) PL 7.0% 3.8%
10:00 Stopa bezrobocia PL 136% 13.2%
14:30 Inflacja CPI (r/r) CA 13% 0.9%
18:00 Wystgpienie publiczne szefa ECB EU - -

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

PKN

Planowany CAPEX 3.8 mid PLN 2014
Spétka przeznaczy na inwestycje w 2014 roku do 3.8 mld PLN, z czego ok. 2 mld PLN trafi na projekty rozwojowe, a pozostata kwota na
dziatania zwigzane z utrzymaniem i regulacjami. W ramach puli rozwojowej najwigekszy udziat bedg miaty wydatki na nowe segmenty

dziatalnosci: energetyka (okoto 46%) i wydobycie (okoto 25%) przy okoto 30% przeznaczonych na pozostate obszary - tzw. downstream.

Zalozenia dla inwestycji w Opolu

Spétka prognozuje CAPEX zwigzany z inwestycjg w Opolu na 0.7 mld PLN w 2014, w 2015 3.8 mid PLN, 2016 3.3 mid PLN, 2017 1.9 mid
PLN, 2018 1.1 mld PLN. Spétka zaklada wzrost energii elektrycznejw latach 2016-2030 na poziomie ok. 2.6%. PGE oczekuje wzrostu popytu
na energie w Polsce w wysokosci 1.5% $redniorocznie do 2018 roku. Spétka zaktada tez cene uprawnien do emisji dwutlenku wegla na poziomie
zatozen Komisji Europejskiej, czyli 10 EUR/tona w 2020 roku i 35 EUR/tona w 2035 roku.

Zetkama

Dynamika wzrostow w 2014 r. nizsza niz w 2013 r.

Prezes Jurasz dodat, ze wyniki IV'Q byty zadowalajgce i bedg zgodne z prognozami spétki. Prezes powiedziat, ze dynamika wzrostu wynikow
Zetkamy w 2014 roku bedzie nizsza niz ok. 20 proc. tempo wzrostu, notowane przez spotke w 2013 roku. Wedtug niegoZetkama powoli
dochodzi do sytuacji, zgdzie cze$¢é operacyjna wyczerpuje swoje mozliwosci wzrostu. Potencjat do duzych wzrostéw tkwi jeszcze wedtug niego
w dwoch spoétkach (MCS, Armak). Prezes Zetkamy powiedziat réwniez, ze poziom zamoéwien notowany przez spotke w | kwartale 2014 r. jest
podobny do IV kwartatu 2013 r. Prezes Jurasz poinformowat, ze planowany CAPEX Zetkamy w 2014 roku bedzie wyzszy rok do roku. Dodat,
ze Zetkama jest na etapie due diligence spétki z segmentu instalacyjno-armaturowego, a $rodki na przejecie srodkéw wiasnych oraz kredytu

bankowego

Ciech

Poprawa wynikow dzieki podwyzsze cen sody i restrukturyzacji

Przes Ciechu, Dariusz Krawczyk, w wywiadzie dla "Parkietu" wyrazit opinig, iz ciecie kosztéw oraz ozywienie na rynku sody wprzetozg sie na
poprawe rentownosci biznesu. Krawczyk dodat, ze koniuntura na rynkach na ktérych dziata Ciech zalezy w duzej mierze od kondycji
wrazliwych branz, jak budownictwo czy motoryzacja, a w raz z odbiciem w gospodarce sytuacja powinna sie poprawia¢. Prezes dodat, ze
spotka rozwaza kilka opcji zagospodarowania wolnych $rodkéw, a jedna z nich jest przedterminowy wykup obligacji. Wynik netto Ciechu za
2013 r. zostanie obcigzony kwotg 50-80 min z tytutu zawigzania rezerw po ogtoszeniu upadtosci Infrastrukturyu Kapuscinskiej (dawny

Zachem).

Robyg

NWZA ws. zmian w statucie

Spétka poinformowata o zwotaniu na wniosek akcjonariusza wigkszosciowego, tj. LBPOL William S.a.r.I. NWZA na dzien 18 lutego br. ws.
przyjecia zmian do statutu Spoétki proponowanych przez akcjonariusza. Zgodnie z propozycjg akcjonariusza LBPOL William S.a.r.l. bedzie
powotywat czterech cztonkdéw Rady Nadzorczej (dopoki bedzie posiadat co najmniej 30% udziatu w glosach), za$ pozostatych cztonkéw RN

bedzie powotywaé WZA.

BBI Development

NWZA ws. scalenia akcji
Spoétka zwotata na dzien 19 lutego br. NWZA, podczas ktérego akcjonariusze zdecydujg o scaleniu akcji 1:5 (w ramach proponowanego
scalenia warto$¢ nominalna akcji spétki ma zosta¢ podwyzszona do 0.5 PLN z 0.1 PLN obecnie). Spétka dodata, ze propozycja scalenia jest

odpowiedzig na negatywna ocene funkcjonowania tzw. spotek groszowych wydana przez zarzagd GPW.

ABC Data

Podwojenie sprzedazy Colorovo

Sprzedaz produktéw pod markg Colorovo, ktéra nalezy do ABC Data, wzrosta w 2013 r. ponad dwukrotnie. Plan na 2014 r. zaktada utrzymanie
co najmniej dwukrotnego wzrostu. W 2013 r. za okoto 40% sprzedazy Colorovo odpowiadata sprzedaz zagraniczna, przez spotki ABC Data
dziatajgce za granicg. Colorovo wprowadzito wtasnie na rynek kolejny tablet linii Vision - Colorovo CityTab Vision 7,85" 3G GPS. To drugi model

tabletu o przekatnej ekranu 7,85 cala. Na rynek trafita tez trzecia odstona siedmiocalowego urzadzenia- Colorovo CityTab Lite 7.

Millennium Dom Maklerski S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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PKN ORLEN Skonsolidowane wyniki kwartalne

Skonsolidowane wyniki kwartalne PKN Orlen

IV kwartat IV kwartat Zmiana 1-1IV kw. 1-IV kw. Zmiana
2013 2012 2013 2012
Przychody 27 678 31245 -11.4% 113 853 120 102 -5.2%
EBITDA -233 -161 - 2503 4284 -41.6%
EBIT -789 -738 - 333 2024 -83.5%
Zysk netto -422 -276 - 176 2345 -92.5%
Marze
Marza EBITDA -0.8% -0.5% 2.2% 3.6%
Marza EBIT -2.9% -2.4% 0.3% 1.7%
Marza netto -1.5% -0.9% 0.2% 2.0%
Wg MSR/MSSF; min PLN
Pakiety
Polnord SEB Asset Management poinformowat o zwiekszeniu zaangazowania w dniu 21 stycznia br. do 1,752,593 akcji odpowiadajgcych 5.37%

akgcji i gtoséw z poziomu 1,552,593 akcji reprezentujgcych 4.76% akcji i gtosow.

ENEA ING OFE zwigkszyt zaangazowanie w Enei i posiada obecnie 5.28%. akcji spotki (wczesniej miat 2.56%).

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

Telefon: (022) 598 26 00
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Poniedziatek
20 stycznia '14

Wtorek Sroda Czwartek Piatek
21 stycznia '14 22 stycznia '14 23 stycznia '14 24 stycznia '14

Produkt Krajowy Brutto (CNY),
Produkcja przemystowa (CNY),

Indeks PMI dla przemystu
(EU), Indeks PMI dla
Komunikat po posiedzeniu przemystu (GER), Wnioski o

Indeks instytutu ZEW (GER), BoJ (JAP), Stopa bezrobocia zasitek dla bezrobotnych Koniunktura konsumencka

Dane makro Przecietne zatrudnienie i Produkcja przemystowa (PL), (UK), Wnioski o kredyt (US), Indeks PMI dla Ezl;\)) Inflacja konsumencka
wynagrodzenie (PL) hipoteczny (US) przemystu (US), Sprzedaz
domoéw na rynku wtérnym
(Us)
Wyniki spétek
Dywidenda
Inne
Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
27 stycznia '14 28 stycznia '14 29 stycznia '14 30 stycznia '14 31 stycznia '14
Produkt Krajowy Brutto (UK), Produkt Krajowy Brutto (ES),
Bilans handlu zagranicznego = Zamoéwienia na dobra Indeks zaufania konsumentéw Stopa bezrobocia (GER),
. . L ) Indeks PMI dla przemystu
(JPY), Indeks instytutu Ifo trwatego uzytku (US), Indeks - GfK (GER), Wnioski o kredyt Produkt krajowy brutto (PL), .
. . . . . (CNY), Inflacja HICP (EU),
Dane makro (GER), Indeks PMI dla ustug ~ cen doméw S&P/Case-Shiller hipoteczny (US), Decyzja Koniunktura gospodarcza .
. . . . Stopa bezrobocia (EU),
(US), Sprzedaz nowych (US), Indeks zaufania FOMC ws. stép procentowych (EU), Produkt Krajowy Brutto Indeks Chicago PMI (US)
domoéw (US) konsumentéw - Conference  (US) (US), Wnioski o zasitek dla 9
Board (US) bezrobotnych (US)

Wyniki spétek

Dywidenda

Inne

Millennium Dom Maklerski S.A.
ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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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 105.10 943 -10% 137323 -1% 8% 14.2 15.6 17.5 2.0 1.8 1.8 14.8% 5.5%
Mbank neutralnie 519.90 517.2 -1% 219271 4% 55% 18.2 18.8 16.6 25 22 21 12.2% 1.9%
BZ WBK neutralnie 397.80 343.5 -14% 37 212.2 2% 43% 28.6 20.9 19.9 3.1 2.7 25 14.8% 1.9%
ING BSK akumuluj 119.90 130.7 9% 15 599.0 4% 35% 18.7 17.0 15.5 21 1.9 1.8 11.2% -
Pekao redukuj 185.50 180.5 -3% 48 688.2 4% 11% 16.5 17.9 16.5 22 21 2.0 13.0% 4.5%
PKO BP akumuluj 42.00 47.0 12% 52 500.0 6% 21% 14.0 16.8 14.0 22 21 2.0 13.8% 4.3%
Ubezpieczenia
PzU akumuluj 430.00 465.0 8% 37 131.5 -5% 5% 10.1 13.5 13.8 2.7 25 25 23.2% 6.9%
Deweloperzy
Echo akumuluj 6.50 5.8 -11% 2682.5 2% 12% 14.4 1.7 1.7 1.28 1.20 1.09 25.4% -
GTC neutralnie 7.50 9.9 32% 23953 -1% -18% - 7.5 7.4 0.71 0.65 0.60 -19.8% -
Dom Development neutralnie 56.20 32.9 -41% 13911 14% 65% 14.4 22.9 26.4 1.61 1.54 1.50 10.2% 6.5%
Robyg neutralnie 2.52 1.6 -37% 660.5 16% 68% 19.2 23.2 23.8 1.59 1.58 1.56 3.6% 3.2%
J.W. Construction akumuluj 4.96 4.7 -5% 268.2 -4% 10% 19.3 38.4 5.1 0.54 0.53 0.50 1.2% -
Polnord * 9.30 * * 303.5 8% -11% 15.4 24.7 35 0.23 0.23 0.22 1.2% -
Paliwa i metale
Impexmetal kupuj 3.39 3.8 12% 678.0 -2% 7% 9.7 141 11.9 71 7.8 6.5] 306.4% -
Zetkama kupuj 73.01 50.2 -31% 358.1 -8% 64% 15.1 14.5 14.4 9.9 9.6 9.6 20.3% -
Kety akumuluj 220.00 147.5 -33% 2 053.1 0% 58% 17.0 19.5 16.4 9.56 10.0 8.8 13.5% 2.7%
Przemyst chemiczny
Azoty Tarnéw neutralnie 49.50 54.1 9% 4910.2 -20% -14% 15.6 10.2 7.5 7.2 4.2 3.2 16.7% 3.0%
Ciech akumuluj 30.99 26.1 -16% 1633.2 0% 39% - 17.2 15.8 471 6.4 6.1 -5.4% -
Putawy neutralnie 142.85 131.7 -8% 2730.6 -18% 14% 1.3 12.8 10.8 6.0 5.7 4.8 15.6% -
Synthos redukuj 5.34 4.6 -14% 7 066.2 -4% 2% 12.7 12.5 11.6 7.3 7.3 7.3 16.8% 14.2%
Branza spozywcza
Kernel akumuluj 41.10 68.0 65% 3275.0 5% -38% 4.8 5.1 43 4.9 5.0 4.5 3.2% -
Duda akumuluj 0.86 0.90 5% 239.1 12% 110% - 13.0 1.4 12.2 7.2 6.9 -3.3% -
Tarczynski kupuj 14.36 18.5 29% 162.9 -1% - 15.1 12.6 1.3 7.3 6.1 6.1 - -
Mieszko akumuluj 4.05 4.7 16% 165.5 -2% -7% 1.7 9.0 6.5 8.0 7.4 5.0 7.3% -
Wawel akumuluj 1252.0 900.0 -28% 1877.7 0% 57% 27.4 235 20.7 19.4 16.9 14.9 24.0% 1.1%
Colian neutralnie 4.03 22 -45% 577.7 10% 84% 26.0 22.6 20.9 12.0 1.7 9.4 6.7% -
Ambra kupuj 10.48 10.0 -5% 264.2 3% 25% 16.5 12.5 11.0 8.6 8.1 7.5 7.8% -
Handel
CCC akumuluj 122.50 112.7 -8% 4704.0 7% 66% 44.3 32.9 247 27.0 21.2 16.8 21.8% 1.3%
LPP akumuluj 9250 9031.0 -2% 16 937.8 5% 85% 48.1 39.9 32.6 30.1 25.8 20.1 34.2% 0.9%
NFI EMF neutralnie 17.59 21.0 19% 1858.8 1% 8% - 30.1 213 8.8 8.5 7.6 -1.8% -
Eurocash neutralnie 41.40 62.3 50% 5730.9 -12% -14% 22.9 17.0 14.4 13.2 11.0 9.3 36.4% 2.2%
Emperia akumuluj 72.90 76.6 5% 1101.9 -2% 26% 53.0 28.4 23.0 52.9 15.5 12.6 1.1% 1.3%
Alma kupuj 36.50 37.5 3% 203.0 1% 25% 40.6 15.0 12.8 6.5 5.9 5.6 1.4% -
Przemyst elektromaszynowy
Amica kupuj 113.00 67.3 -40% 878.6 -3% 92% 17.3 16.4 16.9 9.5 8.9 8.7 18.3% 4.1%
Relpol kupuj 8.35 10.2 22% 80.2 6% -10% 71 7.5 7.4 4.7 4.7 4.5 9.3% -
Aplisens akumuluj 18.20 19.6 8% 240.9 -3% 29% 16.4 14.8 12.3 9.7 8.9 7.6 14.5% 1.4%
Apator akumuluj 41.35 33.5 -19% 1369.0 15% 28% 14.7 225 20.9 11.6 12.8 124 25.9% 2.4%
ZPUE kupuj 425.0 321.6 -24% 595.0 -6% 28% 19.6 18.3 16.0 1.1 10.5 9.4 15.3% 2.5%
Pozostale spotki
Orbis akumuluj 38.62 43.2 12% 1779.5 -4% 2% 25.2 28.0 22.8 7.4 7.2 6.1 2.8% -
Lentex kupuj 7.70 8.3 8% 485.9 10% 57% 18.5 10.8 15.5 9.4 6.3 8.7 12.3% 1.9%
Forte kupuj 41.00 28.7 -30% 973.8 8% 183% 28.2 20.0 17.4 17.5 13.4 1.7 14.3% 2.3%
Grajewo akumuluj 25.50 18.0 -29% 12654 -9% 67% 22.6 22.2 16.5 8.5 10.9 9.1 25.1% -
Rainbow Tours akumuluj 14.80 4.7 -68% 215.4 40% 288% 67.2 46.3 43.0 41.4 30.0 28.0 0.1% -
Impel akumuluj 30.22 34.9 15% 388.8 -2% -6% 12.4 10.5 9.4 6.6 6.3 6.0 7.8% 5.0%
Decora kupuj 12.70 11.8 -71% 143.6 -5% 46% 11.5 17.2 13.2 8.6 8.8 7.8 7.2% 3.3%

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
Doradca inwestycyjny banki i ubezpieczenia +48 22508 26 34

+48 22598 26 82

- . . radoslaw.zawadzki@millenniumdm.pl
marcin.materna@millenniumdm.pl

. . . Arkadiusz Szumilak
Marcin Palenik, CFA Analityk +4822598 2675
+4822598 26 71 branza spozywcza, handel

marcin.palenik@millenniumdm.pl

arkadiusz.szumilak@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
: Grazyna Mendrych
Sebastian Siemiatkowski Analityk +4822y2 508 26 2?3/

+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
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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.



