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Raport dzienny 26 utogo 2014

Glowne indeksy WIG20
Zmiana  Zmiana obroty 70 2650
Indeks 1D ™ Zmiana 1Y PLN/USDm
WIG20 2507 | -079%  68% 3.2% 526/174 2600
WIG30 2659 || -0.81% 7.2% 8.1% 558/184 2550
mWIG40 3573 | -0.49% 6.3% 38.0% 99/32 2500
sWIG80 14595 || -0.44% 3.4% 33.0% 41/13
WIG 53688 | -0.70%  6.1% 17.0% 745/246 2450
WIGBANKI 8857 || -0.24% 7.6% 37.6% 255/84 2400
2350
Glowne indeksy swiatowe
1D 1M 3M 1Y 2300
Dow Jones 16180 | -0.17% 1.89% 0.66% 16.40% 2250
S&P500 1845 | -0.13% 3.06% 2.35% 23.26% 10 o000
NASDAQ 4288 U -0.13% 3.86% 6.72% 37.00%
DAX 9699 | -0.10%  327%  441% 27.67% 0 2150
eggegegegegegegIFIFIITITITE
RTSI$ 17754 || -257% -6.93% -3.21% -3.90% S B S R S B N N N N
XU100 46716 | -321% -3.58% -17.79% -19.86% §gFTSIEIQ TEESRESTERER
Surowce Rentownos¢é skarbowych papierow diuznych
1D 1M 3M 1Y 3M 1Y 2y 5Y 10Y
Miedz (UsDr) 7055.0 | -0.09% -2.1% -0.2% -10.6% Polska 2.61% 2.79% 3.06% 3.68% 4.41%
Ropa (USD/bbl) 1094 U  -0.59% 3.4% 9.6% -0.3% Wegry 3.02% 3.23% 3.73% 5.22% 6.01%
Aluminium (USD/t) 1755.0 I 0.75% -0.8% -1.2% -14.4% Niemcy 0.05% 0.11% 0.13% 0.69% 1.68%
Ztoto (USD/OZ) 13441 1 0.12% 6.5% 8.2% -16.7% USA 0.04% 0.11% 0.31% 1.51% 2.70%
Najbardziej aktywne akcje
Waluty J ] yw 1
1D 1M %obrotéw  obroty (PLN/USD)
1D 1M 3M 1Y
PKO BP 4380 1 0.14% 8.1% 7.5% 39/13
USD/PLN 3.0215 1 0.05% -1.8% -2.6% -5.3%
PZU 431.00 | -1.81% 1.9% 7.0% 36/12
EUR/PLN 41525 | -0.02% -1.4% -1.2% -0.3%
KGHM 114.20 | -0.44% 3.8% 4.8% 25/8
EUR/USD 13744 || -0.06% 0.5% 1.4% 5.3%
PGE 18.36 | -1.82% 10.6% 4.1% 21/7
USD/HUF 22586 11 0.09% 1.1% 2.2% 1.6%
Wygrani/Przegrani
Informacje ze spoétek 1D 1D
Energa Odpisy na 51.7 min PLN Synthos 541 I 1.50% Tauron PE 491 | -2.96%
Rainbow Tours Wzrost przychodéw w styczniu o 72% Eurocash 4500 I 1.37% Kernel 3675 | -3.29%
Erbud Skonsolidowane wyniki kwartalne
Kopex Skonsolidowane wyniki kwartalne Wydarzenia w spétkach
ZUE Najkorzystniejsza oferta za 42.4 min PLN netto Spétka Wydarzenie
Polimex-Mostostal Naruszenie umowy z wierzycielami Eurocash NWZ ws. potaczenia z Tradisem
Rafako Wcigz bez gwarancji dla Jaworzna
SMT Srodki ze sprzedazy Lemon Sku na przejecia lub dywidende
Sniezka Skonsolidowane wyniki kwartalne
Elektrotim Skonsolidowane wyniki kwartalne
Prognozy makro
Godz. Wydarzenie Bedzie Ostatnio
10:30 PKB IV kw. s.a., rew. (k/k) GB 0.70% 0.80%
16:00 Sprzedaz nowych doméw US 400tys. 414 tys.

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

Energa Odpisy na 51.7 min PLN
Wynik netto grupy za 2013 zostanie obnizony o rezerwy na uprawnienia do emisji CO2 na poziomie 28.9 min PLN, a odpis aktywoéw trwatych
Elektrowni Ostroteka wyniesie 22.8 min PLN. Wczes$niej, w wynikach pierwszego kwartatu 2013 roku ujeto odpisy w wysokosci 123.4 min zt
na Elektrownie Ostroteka. Spétka zastrzega, iz skonsolidowane sprawozdanie finansowe grupy Energa za rok 2013 jest w trakcie weryfikacji

przez biegtego rewidenta, co oznacza, ze wyzej zaprezentowane kwoty nie sg ostateczne i mogg ulec zmianie.

Rainbow Tours Wzrost przychodéw w styczniu o 72%

Spoétka podata, ze przychody ze sprzedazy w styczniu 2014 wyniosty 46.7 min PLN, co oznacza wzrost o 71.7% r/r.

Erbud Skonsolidowane wyniki kwartalne
IV kwartat IV kwartat Zmiana 1-1IV kw. 1-1IV kw. Zmiana
2013 2012 2013 2012
Przychody 400.5 418.7 -4.3% 12251 1384.5 -11.5%
Wynik brutto na sprzedazy 241 243 -0.7% 86.1 84.1 2.3%
EBITDA 14.0 8.2 72.2% 40.1 36.9 8.5%
EBIT 11.8 5.9 100.1% 324 294 10.3%
Zysk netto 74 5.2 44.4% 17.5 17.2 1.4%
Marze
Marza brutto na sprzedazy 6.0% 5.8% 7.0% 6.1%
Marza EBIT 2.9% 1.4% 2.6% 2.1%
Marza netto 1.9% 1.2% 1.4% 1.2%

Wg MSR/MSSF; min PLN

Spétka poinformowata, ze portfel zlecen grupy na koniec 2013 roku wynosit ok. 1.6 mid PLN, z czego 1.19 min PLN przypada na 2014 rok

Kopex Skonsolidowane wyniki kwartalne
IV kwartat IV kwartat Zmiana 1-1IV kw. 1-1IV kw. Zmiana
2013 2012 2013 2012
Przychody 420.5 441.2 -4.7% 1395.1 1682.5 -17.1%
Wynik brutto na sprzedazy 76.0 90.7 -16.2% 240.0 359.6 -33.3%
EBITDA 67.3 40.3 67.0% 235.6 233.8 0.8%
EBIT 30.6 5.5 461.3% 91.2 106.9 -14.6%
Zysk netto 26.5 0.7 3917.6% 67.8 52.2 29.9%
Marze
Marza brutto na sprzedazy 18.1% 20.6% 17.2% 21.4%
Marza EBIT 7.3% 1.2% 6.5% 6.4%
Marza netto 6.3% 0.1% 4.9% 3.1%

Wg MSR/MSSF; min PLN

ZUE Najkorzystniejsza oferta za 42.4 min PLN netto
Spétka poinformowata, ze jej oferta na modernizacje linii kolejowej nr 274 Wroctaw-Jelenia Géra zostata uznana za najkorzystniejszg. Warto$¢

zlecenia wynosi 42.4 min PLN, a termin realizacji zadania: 30 pazdziernika 2015 roku.

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

Naruszenie umowy z wierzycielami

Spétka poinformowata, ze w zwigzku z otrzymaniem Zzadania zaptaty przez spétke kwoty w wysokosci 2.18 min EUR z tytutu poreczenia
wekslowego spotki udzielonego Intesa Sanpaolo Bank Romania za zobowigzania spétki zaleznej S.C. Coifer Impex SRL wynikajgce z kredytu
inwestycyjnego udzielonego tej spoétce zaleznej przez Bank, doszto do naruszenia umowy z wierzycielami. Najistotniejszym skutkiem
wystgpienia naruszenia jest mozliwo$é wypowiedzenia umowy przez wierzycieli wigkszo$ciowych, przy czym spétka zwrécita sie do

wierzycieli z wnioskiem o uchylenie w/w naruszenia.

Rafako Wociaz bez gwarancji dla Jaworzna
Jak wynika z wypowiedzi Jacka Balcera, odpowiedzialnego za kontakty z mediami, spotka wcigz nie pozyskata gwarancji niezbednych do
podpisania umowy na budowe bloku w Jaworznie. W potowie stycznia Pawet Mortas, prezes zarzadu informowat, ze spoétka ztozyta do
instytucji finansowych dokumenty potrzebne do uzyskania gwarancji i liczy, ze do konca lutego bedzie miato wszystkie dokumenty
potrzebne do podpisania umowy na budowe bloku w Jaworznie. Spétka poinformowata w dniu 25 lutego br., o zwotaniu NWZA ws. emisji akgji,
z ktoérej planuje pozyskaé ok. 100 min PLN z przeznaczeniem na realizacje pozyskanych kontraktow.
SMT Srodki ze sprzedazy Lemon Sku na przejecia lub dywidende
SMT, po sprzedazy za 17.4 min PLN 80% udziatébw w Lemon Sky, rozwaza wyptate dywidendy dla akcjonariuszy. Prezes Pankiewicz
zaznaczyt, ze od skali przeje¢ uzaleznimy poziom dywidendy i to czy w ogéle bedzie wyptacona. Rekomendacje w tej sprawie majg zapas¢
w ciggu najblizszych 30 dni.
Sniezka Skonsolidowane wyniki kwartalne
IVkw. 2013 IVkw.2012  zmiana "'2‘3:‘;"' "'2‘3:‘;"' zmiana
Przychody 92.7 89.6 3.4% 573.9 576.5 -0.5%
EBITDA 9.8 26 279.1% 76.7 729 5.2%
EBIT 5.0 -1.8 - 57.5 56.4 2.0%
Zysk netto 27 -0.4 - 41.8 42.0 -0.3%
Marze
Marza EBITDA 10.5% 2.9% 13.4% 12.6%
Marza EBIT 5.3% -2.0% 10.0% 9.8%
Marza netto 2.9% -0.5% 7.3% 7.3%
Wg MSR/MSSF; min PLN
Elektrotim Skonsolidowane wyniki kwartalne
IVkw. 2013 IVkw.2012  zmiana "'2‘3:‘;"' "'2‘3:‘;"' zmiana
Przychody 726 83.4 -12.9% 221.4 2114 4.7%
EBITDA 6.3 4.5 40.1% 13.6 12.6 7.6%
EBIT 5.6 3.6 54.4% 10.6 94 13.3%
Zysk netto 5.6 2.8 100.1% 8.1 6.6 21.9%
Marze
Marza EBITDA 8.7% 5.4% 6.1% 6.0%
Marza EBIT 7.7% 4.3% 4.8% 4.4%
Marza netto 7.7% 3.4% 3.6% 3.1%
Wg MSR/MSSF; min PLN
Pakiety
Netia Cztonek Rady Nadzorczej Netii zbyt na GPW w Warszawie SA w dniu 24 lutego 2014 r. 9.535 akcji Spétki po cenie 5.02 PLN za akcje.
Kino Polska Pionier FIO oraz SFIO Telekomunikacji Polskiej zmniejszyly zaangazowanie w liczbie gtoséw na WZ spétki z 5.79% do 4.04%.

Millennium Dom Maklerski S.A.
ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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Kalendarium
Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
24 luty 14 25 luty '14 26 luty '14 27 luty '14 28 luty '14
. Wskaznik Wyprzedzajacy Sprzedaz dgtaliczna (PL),
Produkt Krajowy Brutto Produkt Krajowy Brutto (PL),

Indeks instytutu Ifo (GER),
Inflacja konsumencka (EU),
Indeks PMI dla ustug (US)

Dane makro

(GER), Indeks cen doméw
S&P/Case-Shiller (US),
Indeks zaufania konsumentéw (US), Sprzedaz nowych
- Conference Board (US), domoéw (US),

Indeks Fed z Richmond (US)

Produkt Krajowy Brutto (UK),
Whnioski o kredyt hipoteczny

Koniunktury (PL), Produkt Krajowy
Brutto (ES), Koniunktura
gospodarcza (GER), Inflacja
konsumencka (GER), Zamoéwienia
na dobra trwatego uzytku (US),
Whioski o zasitek dla
bezrobotnych (US)

Stopa bezrobocia (PL)(EU),
Produkt Krajowy Brutto (US),
Indeks Chicago PMI (US),
Indeks Uniwersytetu Michigan
(US), Indeks podpisanych
umoéw kupna doméw (US)

Wyniki spotek Erbud Sniezka, PHN, Kopex AC, DomDev Quercus
Dywidenda
Inne
Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
3 marca '14 4 marca '14 5 marca '14 6 marca '14 7 marca '14
Indeks PMI dla przemystu
(CNY), Indeks PMI dla .
Dane makro przemystu (PL), Indeks PMI dla féa(;usaK?rjto;ganr;ﬂjs:ﬁW- Whioski o zasitek dla Stopa bezrobocia (US),
przemystu (GER); Indeks PMI » hap 9 bezrobotnych (US) Zmiana zatrunienia (US)
(Us)
dla przemystu (EU), Indeks
PMI dla przemystu (US)
MBANK, STALPROFI,
Wyniki spétek GINOROSSI, SECOGROUP, ASSECOSLO PGNIG, LOTOS, BGZ ALIOR, RONSON STALEXP

WIELTON, LUBAWA,
MWTRADE

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
Alior neutralnie 92.89 87.5 -6% 6496.8 7% 31% 37.7 321 19.4 2.9 2.6 2.6 12.3% 0.0%
Bank Handlowy akumuluj 112.00 113.5 1% 14 633.9 5% 24% 15.0 15.8 17.3 2.0 2.0 2.0 14.8% 5.2%
ING BSK akumuluj 133.00 1291 -3% 17 303.3 13% 53% 18.0 18.3 171 21 21 2.0 11.2% -
Mbank neutralnie 532.00 521.4 -2% 224374 8% 57% 18.6 18.6 16.8 23 23 21 11.9% 1.9%
Getin Noble neutralnie 3.32 2.8 -16% 8798.5 8% 81% 23.7 23.6 215 2.0 1.9 1.8 71% -
Pekao akumuluj 193.50 201.8 4% 50 787.9 7% 19% 17.2 18.6 16.2 22 22 21 12.2% 4.3%
BZ WBK akumuluj 416.45 398.0 -4% 38 956.9 6% 54% 19.7 19.5 17.4 2.9 2.8 2.6 15.0% 1.8%
PKO BP kupuj 43.80 47.5 8% 54 750.0 8% 25% 14.6 17.7 14.6 22 22 21 13.0% 4.1%
Ubezpieczenia
PzU akumuluj 431.00 465.0 8% 37 217.8 2% 5% 11.4 10.6 12.7 2.6 2.7 2.6 20.2% 6.9%
Deweloperzy
Echo neutralnie 6.08 6.5 7% 2509.2 -6% 5% 6.7 9.5 12.6 1.03 0.98 0.90 11.7% -
GTC akumuluj 7.36 8.8 20% 2350.6 1% -8% - - 11.8 0.72 0.74 0.75 -18.5% -
Dom Development neutralnie 58.52 48.8 -17% 1448.6 3% 7% 15.9 26.8 24.9 1.62 1.66 1.69 6.2% 6.3%
Robyg neutralnie 2.55 21 -17% 668.3 1% 89% 33.4 235 23.7 1.63 1.61 1.60 0.9% 3.1%
Paliwa i metale
Impexmetal kupuj 3.54 3.8 7% 708.0 6% 10% 8.6 14.7 124 8.1 7.3 6.2 8.9% -
Zetkama akumuluj 80.00 86.5 8% 392.3 11% 68% 17.3 13.8 12.3 11.0 10.0 9.2 19.8% -
Przemyst chemiczny
Azoty Tarnéw akumuluj 55.00 65.6 19% 5455.8 15% 3% 18.5 12.7 10.8 8.5 5.5 3.9 14.7% 2.7%
Ciech akumuluj 33.62 35.2 5% 1771.8 12% 55% - 25.6 21.8 8.2 7.3 7.0 -2.2% -
Synthos neutralnie 5.41 4.9 -9% 7 158.8 4% 1% 12.2 17.7 14.3 8.3 11.5 9.9 16.2% 14.0%
Branza spozywcza
Duda akumuluj 0.80 0.97 21% 222.4 -6% 135% - 1.4 10.1 10.7 6.7 6.6 4.6% -
Tarczynski kupuj 14.55 19.0 31% 165.1 2% - 15.3 12.8 11.5 7.6 6.2 6.1 - -
Mieszko akumuluj 4.27 5.0 17% 174.5 7% -5% 12.5 11.0 7.8 8.7 8.2 5.4 2.0% -
Wawel neutralnie 1459.0 1165.0 -20% 2188.1 18% 81% 32.8 26.7 23.6 22.7 18.9 16.4 23.7% 1.0%
Colian neutralnie 3.98 3.6 -10% 570.6 1% 91% 12.3 16.8 15.1 8.9 8.8 7.3 7.3% -
Otmuchow akumuluj 9.20 11.5 25% 117.3 -1% -27% 18.0 12.0 9.1 7.0 6.3 5.5 5.5% -
Ambra kupuj 10.00 12.8 28% 252.1 -4% 18% 15.2 13.0 10.2 7.3 8.3 7.6 8.6% -
Handel
CCC akumuluj 130.40 112.7 -14% 5007.4 11% 83% 37.9 32.9 23.4 243 215 16.0 25.0% 1.2%
LPP akumuluj 9800 9031.0 -8% 17 945.0 8% 104% 41.6 41.5 33.5 23.8 26.9 20.8 33.1% 0.9%
Eurocash neutralnie 45.00 43.2 -4% 6 230.4 11% -17% 24.9 21.7 19.1 12.6 13.4 11.8 35.3% 2.0%
Emperia akumuluj 72.50 79.5 10% 1095.8 2% 34% 52.7 28.3 22.8 29.2 10.3 8.9 3.7% 1.3%
Alma akumuluj 36.06 39.8 10% 200.5 2% 26% 40.3 14.8 12.7 71 5.8 5.6 3.2% -
Przemyst elektromaszynowy
Amica kupuj 112.15 133.0 19% 872.0 1%  71%| 188 103 133 95 73 68| 14.0% 4.1%
Relpol kupuj 8.64 10.4 20% 83.0 3% 8% 90 145 102 4.7 6.3 56 6.2% -
Aplisens redukuj 18.18 14.6 -20% 2449 2% 5% 167 167 166 100 103 99 132%  14%
Apator neutralnie 41.13 44.0 7% 1361.7 1% 41%| 199 212 174 13.1 13.1 103 212%  2.4%
ZPUE akumuluj 4222 4930 17% 591.0 1% 34%| 204 173 134] 109 9.8 80| 144%  25%
Pozostale spotki
AB akumuluj 32.25 39.7 23% 522.1 0% 39% 12.5 9.9 8.7 8.9 8.1 7.3 10.9% -
Lentex kupuj 8.02 10.1 26% 506.0 4% 67% 19.3 1.3 16.1 10.1 6.6 5.8 10.8% 1.9%
Benefit Systems akumuluj 332.85 365.0 10% 827.5 5% 21% 28.2 28.0 23.8 21.2 19.2 16.7 26.9% -
Impel neutralnie 29.91 30.7 3% 384.8 -1% -12% 13.7 18.2 14.3 7.0 7.4 6.5 7.8% 5.0%
SMT kupuj 21.00 29.0 38% 237.5 0% 48% 15.4 6.4 11.5 14.4 5.1 8.5 43.0% 2.0%

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

netto za cztery ostatnie kwartaty i sredniego poziomu kapitatow wtasnych z pieciu ostatnich kwartatow

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

Telefon: (022) 598 26 00

*3
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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.



