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Raport dzienny 17 kwtotnia 2014

Glowne indeksy WIG20
Zmiana  Zmiana obroty 60 2550
Indeks 1D ™ Zmiana 1Y PLN/USDm
WIG20 2396 U -0.49% 0.0% 3.9% 576/190 2500
WIG30 2539 U -053% 0.1% 7.0% 606/200 %0
mWIG40 3367 U -1.11% 0.1% 31.7% 77/25 /JV\,./\ 2450
MIS80 13202 U -1.55% -0.1% 26.6% 24/8 40 \
WIG 50914 || -0.68% 0.2% 15.9% 704/232 2400
WIGBANKI 8425 | -053% 0.0% 35.0% 230/76 30
2350
Glowne indeksy swiatowe 20
1D 1M 3M 1Y 2300
Dow Jones 16425 | 1.00% 1.09% -0.20% 12.36%
S&P500 1862 1 1.05%  0.19% 1.28% 19.99% 10 2250
NASDAQ 4086 I 1.29% -4.53% -2.65% 27.51%
DAX 9318 I 1.57% 1.49% -4.36% 24.19% 0 2200
RTSI$ 1154 1 0.99%  356%  -17.30%  -13.07% e T e e T e e T B e e
T T T T dddddaddo o923 3 I
XU100 72399 || -005% 12.78%  10.31% -14.22% SRR YTTNELERERIPESE2L2IAES P
Surowce Rentownos¢é skarbowych papierow diuznych
1D 1M 3M 1Y 3M 1Y 2y 5Y 10Y
Miedz (USDh) 66040 | -041% 2.1% -9.9% -8.9% Polska 2.62% 2.73% 2.97% 3.62% 4.11%
Ropa (USD/bbl) 1094 U  -0.59% 3.4% 9.6% -0.3% Wegry 2.70% 2.97% 3.41% 4.73% 5.64%
Aluminium (USD/t) 1868.0 I 0.57% 7.4% 4.0% -1.3% Niemcy 0.05% 0.14% 0.13% 0.54% 1.47%
Ztoto (USD/OZ) 13015 U -0.10% -5.1% 3.9% -5.4% USA 0.03% 0.11% 0.37% 1.65% 2.63%
Najbardziej aktywne akcje
Waluty J ] yw 1
1D 1M %obrotéw  obroty (PLN/USD)
1D 1M 3M 1Y
KGHM 111.30 -0.67% 6.2% 9.6% 55/18
USD/PLN 3.0274 | -0.08% -0.3% -1.6% -4.3%
PKO BP 4140 | -0.02% 1.5% 6.1% 35/11
EUR/PLN 41903 | -0.01% -0.9% 0.6% 1.7%
PGE 20.04 1 1.73% 7.2% 6.1% 35/11
EUR/USD 1.3841 1 0.07% -0.6% 2.2% 6.3%
Pekao 191.00 -0.52% 2.2% 5.5% 31/10
USD/HUF 22230 | -0.25% -1.5% 0.7% -1.9%
Wygrani/Przegrani
Informacje ze spoétek 1D 1D
PZU Spotka przejmie od RSA biznes w krajach battyckich i Polsce Orange 1024 I 2.05% BZWBK 378.00 | -551%
Benefit Systems Zarzad rekomenduje 8.0 PLN dywidendy na akcje ALIOR 8050 I 1.73% LPP 7550.00 | -2.48%
Erbud Umowa spoétki zaleznej za 8.3 min EUR netto
Zamet Industry Kolejna umowa z Aker Solutions za 2.16 min EUR Wydarzenia w spétkach
Mostostal Zabrze Postanowienie Sgdu o zawieszeniu postepowania dot. Stadionu Spétka Wydarzenie
Rank Progress Przedwstgpna umowa sprzedazy nieruchomosci w Pile za 56 min PLN  Agseco CE Dzien ustalenia prawa do 0,37 euro dywidendy na akcje
PGNIG Szacunkowe dane operacyjne za | kwartat Lentex ZWZ spétki m.in. ws. podziatu zysku
Action Decyzja o emisji 1.46 min akgji Synthos ZWZ spotki m.in. ws. wyptaty 0,31 zt dywidendy na akcje
Qumak Wstrzymanie kontraktu z Data Techno Park Kruszwica NWZ ws. potgczenia z ZPT Elmik
EKO Export Spotka zamierza wyptaci¢ 0.8 zt dywidendy na akcje za 2013 rok DM IDM Poczatek zawieszenia notowan akcji spotki
Sniezka Deklarowana dywidenda za 2013 rok na poziomie 2.5 zt na akcje
Prognozy makro
Godz. Wydarzenie Bedzie Ostatnio
14:00 Produkcja przemystowa (r/r) PL 6.40% 5.30%
14:30 Whnioski o zasitek dla bezrobotnych US 311tys. 300tys.

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

PZU Spotka przejmie od RSA biznes w krajach battyckich i Polsce.
RSA Insurance Group Plc ogtosit dzisiaj podpisanie umowy Grupg PZU o sprzedazy swojego biznesu operacyjnego prowadzonego na Litwie
(Lietuvos Draudimas AB), Lotwie (AAS Balta), Estonii (Estonian branch of Codan Forsikring A/S) oraz w Polsce (Link4 TU SA). Zaktadana
wartos$¢ catkowita to ok. 360 min EUR (GBP 300m). Finalizacja umowy zalezna jest od uzyskania zgody od regulatora rynku. Przewidywany
termin zamknigcia transakcji to drugo potowa 2014.

BZWBK Akcjonariusze za 10.7 PLN dywidendy na akcje
Akcjonariusze podczas ZWZA zdecydowali o przeznaczeniu 1 mld PLN z zysku za 2013 rok na wyptate dywidendy (DPS=10.70 PLN,
DY~2.83%). Dzien dywidendy ustalono na 2 maja, a dzieh wyptaty na 16 maja 2014 roku.

PANova Akcjonariusze za 0.5 PLN dywidendy na akcje
Akcjonariusze podczas ZWZA zdecydowali o przeznaczeniu z zysku za 2013 rok 5 min PLN na wyptate dywidendy (DPS=0.50 PLN,
DY~3.13%), za$ 8.7 mIn PLN na kapitat rezerwowy i zapasowy spotki. Dzien dywidendy ustalono na 15 lipca, a dzien wyptaty na 30 lipca 2014
roku.

Benefit Systems Zarzad rekomenduje 8.0 PLN dywidendy na akcje
Zarzad rekomenduje przeznaczenie na wyptate dywidendy 19.89 min PLN z ubiegtorocznego zysku (DPS=8.0 PLN, DY~3.02%). Proponowany
dzien dywidendy to 29 sierpnia, za$ dzien wyptaty to 18 wrzesnia 2014 roku.

Erbud Umowa spétki zaleznej za 8.3 min EUR netto

GWI GmbH, spoétka 85% zalezna podpisata umowe na budowa budynku biurowego (prace stanu surowego - Mitsubishi Ratingen). Warto$¢

umowy wynosi 8.3 min EUR netto, za$ termin realizacji to 05.05.2014 - 31.01.2015

Zamet Industry

Kolejna umowa z Aker Solutions za 2.16 min EUR

Spétka poinformowata o zawarciu kumulacji szeregu uméw jednostkowych z podmiotami z grupy Aker Solutions na taczng kwote réwnowartosci
20.05 mIn PLN, przy czym umowa o najwyzszej wartosci jest zamowienie z Aker Subsea AS (Norwegia) z dnia 16.04.2014 r. o wartosci 2.16
min EUR, ktérego przedmiotem jest dostawa podwodnych elementéw konstrukcji do wydobycia ropy i gazu (Permanent Guide Base).
Zamowienie jest realizowane w ramach projektu Moho Nord, a spétka dostarczy zamdwione konstrukcje sukcesywnie, w terminie do
22.09.2014 r..

Mostostal Zabrze

Postanowienie Sadu o zawieszeniu postepowania dot. Stadionu w Chorzowie

Spétka poinformowata o otrzymaniu w dniu 15 kwietnia br. postanowienie Sagdu Okregowego o zawieszeniu postepowania z powddztwa spotki
oraz Hochtief Polska S.A. ("Wykonawca") przeciwko Wojewddztwu Slgskiemu ("Zamawiajgcemu") w zwigzku z realizacjg zaméwienia publicznego
dotyczgcego zadaszenie Stadionu Slgskiego w Chorzowie. Przedmiotem pozwu jest ustalenie, ze Wojewddztwo Slgskie nie jest uprawnione do
pobrania w jakiejkolwiek wysokos$ci z ktérejkolwiek Gwarancji Nalezytego Wykonania Kontraktu. Decyzja Sgdu jest konsekwencjg zakonczenia

obowigzywania Porozumienia Tymczasowego zawartego pomiedzy stronami, o ktérym spétka informowata 13 wrze$nia 2013 roku.

Rank Progress

Przedwstepna umowa sprzedazy nieruchomosci w Pile za 56 min PLN netto

Spétka poinformowata o zawarciu ze spoétkg z Grupy Immofinanz - Klio Real sp. z 0.0. przedwstepnej umowy sprzedazy nieruchomosci
potozonej w Pile za taczng kwote 56.0 min PLN netto. Umowa przyrzeczona zostanie zawarta w ciggu 30 dni od dnia spetnienia szeregu
okreslonych warunkéw, przy czym zobowigzanie stron do zawarcia umowy przyrzeczonejw przypadku niespetnienia warunkéw wygasa w dniu
30 sierpnia 2014 roku.

Millennium Dom Maklerski S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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PGNIG Szacunkowe dane operacyjne za | kwartat
Spétka podata, ze wydobycie gazu ziemnego w | kwartale wyniosto 1.2 mld m3 i byto takie sam jak rok wczesniej. Wolumen sprzedanego gazu
spadt z 5.6 mld m3 do 4.9 mld m3, a importu z 3.5 mld m3 do 2.5 mld m3. Wolumen wydobycia ropy wzrést z 229 tys. ton do 322 tys. ton
(caty wzrost w Norwegii)

Action Decyzja o emisji 1.46 min akcji
WZA spéitki zdecydowato o emisji do 1.46 min akcji serii D z wytagczeniem prawa poboru. Akcje serii D zostang zaoferowane przez spotke do
objecia w trybie subskrypcji prywatnej, w ramach oferty skierowanej wytagcznie do wybranych inwestoréw, ktérzy zostali wskazani przez
zarzad spotki.

Qumak Wstrzymanie kontraktu z Data Techno Park
Zamawiajgcy Data Techno Park Sp. z 0.0. zalecit spétce Qumak wstrzymanie kolejnych dostaw oraz zamoéwien produktéw w ramach umowy
na dostawy infrastruktury informatycznej i oprogramowania za 144 min PLN. Wynika to z decyzji PARP w sprawie naliczenia 25% korekty
dofinansowania projektu. Zamawiajgcy podkreslit, ze decyzja o wstrzymaniu realizacji projektu ma charakter czasowy i nie przesadza na
chwile obecng o definitywnym zaprzestaniu realizacji projektu.

Neuca 3.8 PLN dywidendy na akcje
WZA zdecydowato o wyptacie 3.8 PLN dywidendy na akcje (1.5% DY)

EKO Export Spotka zamierza wyptacic¢ 0.8 zt dywidendy na akcje za 2013 rok
Spétka Eko Export chce wyptaci¢ dywidende z zysku za rok 2013 w wysokosci 0.8 zt na jedng akcje. Stopa dywidendy liczona wg. $rodowe;j
ceny zamkniecia wynosi 1.98%. W ubiegtym roku spétka wypracowata 15.2 min zt zysku netto.

Sniezka Deklarowana dywidenda za 2013 rok na poziomie 2.5 zf na akcje.

Zarzad spotki w dniu wezorajszym podjat decyzje dotyczgca deklarowanej dywidendy za ubiegty rok. Proponowana wysoko$¢ dywidendy na

jedng akcje to 2.5 zt. Wg wczorajszego kursu zamknigcia daje to stope dywidendy an poziomie 6.75%. Ostateczng decyzje podejmie WZA.

Millennium Dom Maklerski S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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Poniedziatek
14 kwietnia '14

Sroda
16 kwietnia '14

Wtorek
15 kwietnia '14

Czwartek
17 kwietnia '14

Piatek
18 kwietnia '14

Dane makro Sprzedaz detaliczna (US),

PKB (ChRL), Produkcja
Inflaja CPI (UK), Insflacja CPI przemystowa (JPN), Inflacja
(PL), Inflacja CPI (US) HICP (EMU), Produkcja

przemystowa (US)

Produkcja przemystowa (PL),
Whioski o zasitek dla
bezrobotnych (US)

Wyniki spétek GPW, IDEA TFI, HUTMEN FORTUNA ASTARATA IMCOMPANY
Dywidenda
Inne
Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
21 kwietnia '14 22 kwietnia '14 23 kwietnia '14 24 kwietnia '14 25 kwietnia '14
indis P dia przemystu - EE 8 G ek

Indeks cen nieruchomosci -  (CN), (FR), (EU),(GER) (US), inst?/tutu Ifo (GER) ’ Inflacja CPI (JAP), Sprzedaz

Dane makro Poniedziatek Wielkanocny FHFA (US), Sprzedaz doméw Whnioski o kredyt hipoteczny Zaméwienia na dobra detaliczna (UK), Indeks PMI

Wyniki spotek

Dywidenda

Inne

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

na rynku wtérnym (US), (US), Sprzedaz nowych
Indeks Fed z Richmond (US) doméw (US), Koniunktura
gospodarcza (PL)

dla ustug (US), Indeks

trwalego uzytu (US), Wnioski Uniwersytetu Michigan (US)

o zasitek dla bezrobotnych
(Us)

NEUCA SYNTHOS
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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 2013 2014p 2015p| 2013 2014p 2015p 3 2014*2
Banki
Alior neutralnie 80.50 87.5 9% 5630.3 -9% 18% 24.7 16.8 13.2 2.6 25 22 10.2% -
Bank Handlowy akumuluj 114.5 113.5 -1% 14 960.5 5% 23% 15.4 17.7 16.0 2.0 21 2.0 13.4% 6.2%
ING BSK akumuluj 126.5 1291 2% 16 457.7 -2% 39% 171 16.3 13.6 1.9 1.9 1.9 11.6% 3.5%
Mbank neutralnie 510.0 521.4 2% 21509.6 0% 50% 17.8 16.1 14.9 21 21 2.0 12.0% 3.3%
Getin Noble neutralnie 3.13 2.8 -11% 8294.9 2% 103% 20.8 20.3 15.8 1.7 1.7 1.7 8.5% -
Pekao akumuluj 191.0 203.7 7% 50 131.8 2% 25% 18.0 16.1 15.0 21 21 21 12.0% 5.2%
BZ WBK akumuluj 378.0 398.0 5% 35 360.0 -6% 41% 17.8 15.8 14.4 25 25 24 15.7% 2.8%
PKO BP kupuj 41.40 47.5 15% 51750.0 1% 21% 16.0 13.8 13.5 21 2.0 2.0 13.1% -
Ubezpieczenia
PzU akumuluj 414.7 465.0 12% 35 806.0 -2% 1% 10.9 12.2 121 2.7 2.7 25 24.2% 6.9%
Deweloperzy
Echo neutralnie 5.94 6.5 10% 24514 5% 2% 7.9 12.3 12.0 0.89 0.87 0.83 11.7% -
GTC akumuluj 7.35 8.8 20% 2582.1 7% -3% - 13.0 5.5 0.96 0.87 0.75 -20.9% -
Dom Development akumuluj 46.87 56.5 21% 1161.0 -8% 46% 213 19.9 15.0 1.35 1.35 1.33 6.3% 4.7%
Robyg neutralnie 2.48 21 -15% 650.0 9% 84% 24.9 231 17.6 1.55 1.55 1.53 6.3% 3.2%
Przemyst chemiczny
Grupa Azoty akumuluj 55.88 65.6 17% 5543.0 1% -14% 8.2 11.0 bd 7.6 4.0 bd 13.5% 4.9%
Ciech akumuluj 32.00 35.2 10% 1686.4 3% 46% 34.1 20.8 bd 6.5 6.8 bd 5.4% -
Synthos neutralnie 5.12 4.9 -4% 6775.0 2% 4% 16.3 13.5 bd 12.2 9.4 bd 16.4% 6.1%
Branza spozywcza
Duda akumuluj 0.63 0.97 54% 1751 -6% 17% 7.6 7.9 6.9 5.7 5.8 5.6 6.8% -
Tarczynski kupuj 12.00 19.0 58% 136.2 1% - 14.6 9.4 7.9 7.3 5.3 4.7 - -
Mieszko akumuluj 3.65 5.0 37% 149.2 -5% -17% 9.8 6.7 5.7 5.6 4.9 4.4 0.2% -
Wawel neutralnie 1200 1165 -3% 1799.7 -13% 46% 224 19.4 16.8 15.4 13.4 11.5 23.8% 1.7%
Colian neutralnie 2.85 3.6 26% 408.6 -21% 36% 14.9 10.8 9.6 6.9 5.4 4.9 4.3% -
Otmuchow akumuluj 7.80 11.5 47% 99.4 1% -27% 25.0 7.7 6.9 6.3 5.0 4.6 0.0% -
Ambra kupuj 8.06 12.8 59% 203.2 0% -5% 12.3 8.2 7.9 6.2 6.6 6.4 8.3% 5.3%
Handel
CCC akumuluj 126.0 112.7 -11% 4838.4 2% 78% 36.6 22.6 18.1 23.6 15.5 12.7 25.0% 1.3%
LPP akumuluj 7 550 9031 20% 13 825.0 -11% 24% 321 25.8 214 18.4 16.1 13.2 33.5% 1.2%
Eurocash neutralnie 39.50 43.2 9% 5469.0 0% -27% 24.7 16.8 13.6 14.4 10.4 9.0 27.6% -
Emperia akumuluj 67.00 79.5 19% 1012.7 7% 18% 66.5 211 19.5 14.4 8.1 7.4 2.3% -
Alma akumuluj 29.90 39.8 33% 166.3 -5% -1% 29.0 10.5 8.8 6.9 5.1 4.8 2.2% -
IT, dystrybutorzy IT
AB akumuluj 31.13 39.7 28% 503.9 4% 66% 121 8.4 7.6 8.6 71 6.3 11.8% -
ABC Data akumuluj 4.06 5.0 22% 508.6 -3% 71% 8.6 8.1 7.7 8.2 8.5 8.0 20.4% 7.7%
Action akumuluj 48.80 52.2 7% 810.6 8% 65% 13.2 11.5 10.2 9.3 9.3 8.0 0.7% 3.1%
SMT kupuj 18.15 29.0 60% 205.2 -4% 23% 13.3 10.0 7.7 12.3 7.3 5.6 45.7% -
Przemyst elektromaszynowy
Amica kupuj 99.0 133.0 34% 769.8 2%  40% 86 109 103 71 58 54 205% -
Relpol kupuij 7.32 10.4 42% 703 5% 4%| 143 8.6 73 6.9 37 4.2 7.2% -
Aplisens redukuj 13.65 14.6 7% 183.9 8% -11%| 127 125 103 77 7.2 6.7 12.8% -
Apator neutrainie 36.90 44.0 19% 12216 3%  26%| 179 154 bd| 118 9.2 bd|  222%  1.6%
ZPUE akumuluj 406.1 493.0 21% 568.5 7%  29%| 136 129 bd 8.6 7.7 bd|  19.0% -
Pozostale spotki
Zetkama akumuluj 65.55 86.5 32% 321.5 -12% 58% 12.6 10.1 9.4 7.6 7.7 6.4 18.0% -
Lentex kupuj 7.89 10.1 28% 497.8 5% 79% 12.3 15.9 bd 8.2 5.7 bd 13.4% 4.4%
Benefit Systems akumuluj 265.0 365.0 38% 658.8 -14% 0% 251 20.0 15.3 18 141 10.8 25.9% 1.8%
Impel neutralnie 29.68 30.7 3% 381.8 -1% -19% 23.4 14.2 1.4 6.9 6.5 6.2 6.1% -
AC Autogaz akumuluj 38.00 49.3 30% 364.1 -4% 29% 13.6 12.4 11.3 9.4 8.9 8.2 30.2% 6.1%

Zrédto: Bloomberg, Millennium DM;: p-prognozy skonsolidowane Millennium DM, *-wycena w trakcie aktualizacji,

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

*2

-na podstawie ogtoszonej decyzji WZA lub propozycji Zarzadu dot. podziatu zysku za rok 2013 do ceny obecnej, ** -iloraz zyski
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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.



