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Raport dzienny & meda 2014

Glowne indeksy WIG20
Zmiana  Zmiana obroty 60 2550
Indeks 1D ™ Zmiana 1Y PLN/USDm
WIG20 2406 | -1.08% -2.7% 2.8% 230/75 2500
WIG30 2555 || -1.09% -2.5% 6.1% 242/80 %0
mWIG40 3396 | -1.38% -3.6% 32.2% 53/17 2450
MIS80 12905 | -1.39% -6.2% 21.7% 22/7 40
WIG 51198 | -1.13% -2.8% 14.9% 320/105 2400
WIGBANKI 8415 || -1.44% -4.4% 35.6% 108/35 30
2350
Glowne indeksy swiatowe 20
1D 1M 3M 1Y 2300
Dow Jones 16531 1 0.11% 0.72% 5.77% 10.43%
S&P500 1885 I 0.19% 1.05% 6.27% 16.52% 10 2250
NASDAQ 4138 I 0.34% 0.25% 1.99% 21.96%
DAX 9530 || -0.28% -1.71% 2.95% 17.47% 0 2200
RTSI$ 1143 || -048%  -7.33%  -1405%  -20.16% T3z SISizTsiszssssIzsizsss
XU100 74761 || -053%  3.00%  15.82%  -16.67% b2 A2 §gPSTFAIR-FISIREF IS
Surowce Rentownos¢é skarbowych papierow diuznych
1D 1M 3M 1Y 3M 1Y 2y 5Y 10Y
Miedz (USDh) 6666.0 1 0.36% -0.2% -5.6% -6.8% Polska 2.62% 2.69% 2.90% 3.54% 4.02%
Ropa (USD/bbl) 1094 U  -0.59% 3.4% 9.6% -0.3% Wegry 2.35% 2.59% 3.04% 4.38% 5.35%
Aluminium (USD/t) 17775 U -0.20% -3.7% 4.7% -4.5% Niemcy -0.02% 0.15% 0.13% 0.53% 1.45%
Ztoto (USD/OZ) 13094 U -0.02% 0.3% 4.1% -10.8% USA 0.02% 0.10% 0.42% 1.66% 2.58%
Waluty Najbardziej aktywne akcje
1D ™ Py v 1D 1M %obrotéw  obroty (PLN/USD)
PKO BP 4074 | -1.12% -4.1% 10.1% 23/7
USD/PLN 3.0204 | -0.03% -0.2% -1.4% -4.6%
PGE 20.86 -0.67% 4.3% 9.2% 21/7
EUR/PLN 42045 | -0.01% 0.8% 0.6% 1.3%
PGNIG 469 1 0.86% 71% 7.3% 16/5
EUR/USD 13880 1 0.03% 1.0% 2.1% 6.2%
Pekao 189.60 | 217% -4.7% 5.7% 13/4
USD/HUF 22163 | -0.66% -1.0% -2.5% -1.6%
Wygrani/Przegrani
Informacje ze spoétek 1D 1D
TVN, Cyfrowy Polsat Ogladalno$¢ w kwietniu Kernel 2720 I 0.86% Lotos 3735 | -4.58%
CIECH Udzielenie promesy pozyczki PGNIiG 469 1 0.46% LPP 7300.00 |} -4.23%
ZPUE Decyzja WZ w sprawie dywidendy
Debica Rekomendacja zarzadu w sprawie dywidendy Wydarzenia w spétkach
Erbud Pozew portu lotniczy Warszawa-Modlin na 34.4 min PLN Spétka Wydarzenie
Inpro Zarzad rekomenduje 0.10 PLN dywidendy na akcje Budimex Dzien ustalenia prawa do 11,85 zt dywidendy na akcjg
Tell Zarzad rekomenduje nie wyptacanie zysku Radpol ZWZ zdecyduje m.in. o wyptacie 7,2 min zt dywidendy za 2013
CCC Wzrost sprzedazy o 8.4% r/r w kwietniu ASSECOSLO  Skonsolidowany raport kwartalny
Asseco South Eastern Europe Widoczna perspektywa poprawy PEIXIN Dzien dywidendy
ABC Data Rekomendacja 0.36 PLN dywidendy
Prognozy makro
Godz. Wydarzenie Bedzie Ostatnio
09:55 Indeks PMI dla ustug GER 55.0 53.0
10:00 Indeks PMI dla ustug EU 53.1 52.2
11:00 Sprzedaz detaliczna (m/m) EU -0.20% 0.40%
14:30 Bilans handlu zagranicznego US -40.4 mid -42.3 mid

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

TVN, Cyfrowy Polsat

Ogladalnos¢ w kwietniu

Wedtug danych Nielsen Audience Measurement ogladalno$¢ kanatu TVN w grupie wszyscy 4+ spadta w kwietniu 2014 roku do 12.24% z
13.75% rok wczesniej. Udziat Polsatu w grupie wszyscy 4+ w kwietniu 2014 r. wzrdst do 12.65% z 12.61% rok wczesniej, udziat TVP1 spadt
do 12.39% z 13.5%, a TVP2 do 9.55% z 10.49%.

CIECH Udzielenie promesy pozyczki
CIECH S.A. udzielit promese pozyczki na rzecz Soda Polska CIECH S.A. z siedzibg w Inowroctawiu w wysokos$ci 160 min PLN na pokrycie
kosztow realizacji projektu pt. "Intensyfikacja produkcji sody o 200 tys. ton/rok", realizowanego w Inowroctawiu. Promesa stanowi podstawe
ubiegania sie o uzyskanie zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej na terenie Pomorskiej Specjalnej Strefy Ekonomicznej.
Promesa jest wazna przez okres od dnia 5 maja 2014 roku do dnia 31 grudnia 2014 roku. Promesa nie okresla wysoko$ci oprocentowania
pozyczki. Warunkiem zawarcia umowy pozyczki jest uzyskanie przez Spétke Zalezng zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej na
terenie Pomorskiej Specjalnej Strefy Ekonomicznej.

ZPUE Decyzja WZ w sprawie dywidendy
Zgodnie z propozycjg zarzgdu ZPUE wyptaci z zysku za 2013 r. 12.38 zt dywidendy na akcje zwyktg (DY=3%) i 13.02 PLN na akcje
uprzywilejowana. tacznie na wyptate ma trafi¢ 17,4 min PLN. Dniem dywidendy bedzie 23 maja, a dniem jej wyptaty 13 czerwca 2014 r. Zysk
netto grupy ZPUE w 2013 roku wynidst 41.7 min PLN. Pozostata cze$¢ zysku, w kwocie 24.3 min PLN, zostanie przeznaczona na kapitat
zapasowy.

Debica Rekomendacja zarzadu w sprawie dywidendy
Zarzad rekomenduje wyptate 4.18 PLN dywidendy na akcje z zysku za 2013 r. (DY=4.5%). tgcznie na dywidendg miatoby trafi¢ blisko 57.7
min PLN. Proponowany dzien dywidendy to 29 sierpnia, a dzien jej wyptaty 16 grudnia 2014 r. Pozostata cze$¢ zysku, w kwocie 57.8 min PLN,
miataby zosta¢ przeznaczona na kapitat rezerwowy "z mozliwos$cig wypfaty w latach przysztych".

Erbud Pozew portu lotniczy Warszawa-Modlin na 34.4 min PLN
Mazowiecki Port Lotniczy Warszawa-Modlin ztozyt pozew przeciwko spéfce, w ktérym domaga sie odszkodowania w wysoko$ci 34.38 min PLN
wraz z odsetkami. Spétka nie uznaje swojej odpowiedzialnosci za wadliwy stan nawierzchni pasa startowego o podaje, ze zgodnie ze zleconymi
niezaleznymi ekspertyzami technicznymi powody uszkodzenia sg niezalezne od spétki. Réwnolegle spétka przygotowuje pozew o odszkodowanie
za poniesione wydatki wobec podmiotéw odpowiedzialnych za wadliwy stan nawierzchni pasa startowego

Inpro Zarzad rekomenduje 0.10 PLN dywidendy na akcje
Zarzad spotki rekomenduje wyptate DPS=0.10 PLN (DY~1.69%). Przed rokiem zarzad proponowat wyptate DPS=0.11 PLN, jednak akcjonariusze
zdecydowali o pozostawieniu zysk za 2012 rok w spétce.

Tell Zarzad rekomenduje nie wyptacanie zysku
Zarzad spéiki poinformowat, ze zamierza przedstawi¢ Radzie Nadzorczej, a nastepnie ZWZA propozycje przeznaczenia zysku za 2013 rok w
catosci na kapitat zapasowy i w zwigzku z tym niewyptacenia dywidendy.

Cccc Wzrost sprzedazy o 8.4% rir w kwietniu

Przychody ze sprzedazy CCC za kwiecien 2014 wyniosty 178.7 min PLN i byly wyzsze o 8.4% r/r. Przychody za okres styczen - kwiecien
wyniosty 538.4 min zt i byly wyzsze od osiggnigtych w analogicznym okresie roku 2013 o 39.4%. Przychody ze sprzedazy detalicznej za
kwiecien wyniosty 169.9 min zt i byly wyzsze o 7.4% niz rok wczes$niej, narastajgco za okres styczen-kwiecien wyniosty 515.0 min PLN, co
oznacza wzrost 0 41.1% r/r.

Widoczne spowolnienie sprzedazy w kwietniu powinno by¢ oczekiwane. Cze$¢ popytu przesunefa sie na miesigce wczesniejsze.
W calym roku oczekujemy wzrostu sprzedazy na poziomie 37%, dlatego sadzimy, ze w kolejnych miesigcach (ale raczej w Il

potowie roku) nalezy oczekiwaé ponownego odbicia dynamik do pozioméw 30-40%.

Millennium Dom Maklerski S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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Asseco SE Europe Widoczna perspektywa poprawy
Spétka spodziewa sig, ze wyniki drugiego kwartatu bedg lepsze od rezultatéw za pierwszy kwartat. W ubiegtym roku pierwszy kwartat byt lepszy
od drugiego. W catym 2014 roku grupa chciataby poprawi¢ ubiegtoroczne przychody. Zarzad spoétki widzi pewne ozywienie na rynku. Portfel

zamowien grupy na 2014 rok wynosi obecnie 72.7 min EUR, czyli o 16% wiecej niz w analogicznym okresie ubiegtego roku.

ABC Data Rekomendacja 0.36 PLN dywidendy
Zarzad ABC Data zarekomendowat akcjonariuszom wyptate dywidendy w kwocie 45.7 min PLN, co daje 36 grosze na akcje (9.4% DY).

Oznacza to 50% wzrost w stosunku do dywidendy wyptaconej rok wczesnie;j.

Pakiety

Rank Progress Pioneer Pekao Investment Management poinformowat o zwiekszeniu zaangazowania dnia 24 kwietnia br. do 7.40% udziatu w kapitale i

5.15% catkowitej liczby gtoséw z poziomu 7.13% udziatu w kapitale i 4.97% w ogoélnej liczbie gtosow.

Millennium Dom Maklerski S.A.
ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00 3
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Kalendarium
Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
5 maja '14 6 maja '14 7 maja '14 8 maja '14 9 maja '14

Indeks Sentix (EU), Inflacja

Indeks PMI dla ustug (ES),
(FR), (GER), (EU), (GER),

Decyzja ws. stép
procentowych (PL), Indeks
PMI dla ustug (CN),

Produkcja przemystowa
(GER), Decyzja ECB ws. stép
procentowych (EU), Wnioski

Inflacja CPI, PPI (CN), Handel
zagraniczny (GER), Produkcja

Dane makro producencka (EU), Indeks PMI Sprzedaz detaliczna (EU), P . ) przemystowa (UK)
i ISM dla ustug (US) Handel zagraniczny (US) Zamowuanlg w Przemysle o zasitek dla bezrobotnych
(GER), Wnioski o kredyt (Us)
hipoteczny (US),
Wyniki spotek ASSECOSEE ASSECOSLO SNIEZKA, ELZAB Eggl(S:Z:EII(E)RC?)%BTg M :;ZT\“gCCVLAWSLAZMEEEgCA
yniki spore ' WILBO ' ' STALEXP, HANDLOWY,
MONNARI, SEKO, ECARD
Dywidenda MBANK PEIXIN PHN, MILLENNIUM ZYWIEC LENA
Inne
Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
12 maja 14 13 maja 14 14 maja '14 15 maja '14 16 maja '14
Decyzja ws. stép Produkcja przemystowa .
Indeks PMI dla ustug (ES), . . Inflacja CPI, PPI (CN), Handel
Indeks Sentix (EU), Inflacja ~ (FR), (GER), (EU), (GER),  Procentowych (PL), Indeks  (GER), Decyzja ECBws. stép o i (GER), Produkja
Dane makro producencka (EU), Indeks PMI Sprzedaz detaliczna (EU), PMI c}lalusfug (CN), . procelntowych (EU), Wnioski przemystowa (UK)
i ISM dla ustug (US) Handel zagraniczny (US) Zamowuanlg w Przemysle o zasitek dla bezrobotnych
(GER), Whnioski o kredyt (USs)
hipoteczny (US),
UNIBEP, PAMAPOL,
POLNORD, CIECH,
COMARCH, FERRUM,
ECHO, ERGIS, ZETKAMA,
PKPCARGO, MARVIPOL,
TRAKCJA, IDMSA, WOJAS,
MIRBUD, PZU, TVN, EUROTEL, GINOROSSI,
TARCZYNSKI, NEWAG, ZPUE,
OTMOCHOW, IMPEL, ATMGRUPA, ZAMET,
AGORA, MAGELLAN, REDAN, DEBICA, CORMAY, ASSECOPOL, RELPOL, LENTEX, INTERCARS,
KORBANK. PEKAO. BPH KOPEX, MCI, IMPEXMETAL, KINOPOL, ELEKTORTI, PETROLINVEST, COLIAN,
Wyniki spotek ERBUD ENERGA ABCDYATA ENEA, QMAK, KRUK, BOS, KGHM, ELKOP, DUDA, ATM, MABION, ACTION,
POLIMIéX NEUCAY SECO ” EUROCASH, OPEN PGE, FERRO, BGZ, PHN, KOGENERA, BORYSZEW,
’ ’ FINANCE, SMT, ALMA, IPOPEMA, GTC, RAFAKO, ELEMENTAL,
ENELMED, TAURON, FAMUR, ROBYG, SYNTHOS,
EMPERIA, MOSTOSTALEXP, LCCORP, GRAJEWO,
POLICE, JWC, BENEFIT AZOTY, AMICA, PELION,
PKO BP, MOSTOSTALZAB,
JSW, STALPROD,
WIELTON, GETIN,
MIESZKO, POZBUD,
APATOR, GETINOBLE,
PULAWY, CYFRPLSAT
Dywidenda MWTRADE, OLIMPIC, ASSECOBS, INGBSK, EUROCASH

PELION

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 2013 2014p 2015p| 2013 2014p 2015p 3 2014*2
Banki
Alior neutralnie 78.01 87.5 12% 5456.1 -10% 12% 23.9 16.3 12.8 25 24 21 10.2% -
Bank Handlowy akumuluj 111.9 113.5 1% 14 620.8 -4% 14% 15.0 17.3 15.6 2.0 2.0 2.0 13.4% 6.4%
ING BSK akumuluj 1321 1291 -2% 17 179.7 -1% 48% 17.9 17.0 14.2 2.0 2.0 1.9 11.6% 3.3%
Mbank neutralnie 496.0 521.4 5% 209191 -8% 43% 17.3 15.6 14.5 2.0 2.0 2.0 12.0% 3.4%
Getin Noble neutralnie 3.53 2.8 -21% 9 355.0 8% 125% 23.4 22.8 17.8 2.0 2.0 1.9 8.5% -
Pekao akumuluj 189.6 203.7 7% 49764.3 -5% 26% 17.9 16.0 14.9 21 21 21 12.0% 5.3%
BZ WBK akumuluj 368.0 398.0 8% 34 419.9 -11% 39% 17.4 15.4 14.0 25 24 23 15.7% 2.9%
PKO BP kupuj 40.74 47.5 17% 50 925.0 -4% 22% 15.8 13.6 13.3 2.0 2.0 1.9 13.1% 1.8%
Ubezpieczenia
PzU akumuluj 428.0 465.0 9% 36 958.8 -1% -5% 1.2 12.6 12.5 2.8 2.8 2.6 24.2% 6.7%
Deweloperzy
Echo neutralnie 5.93 6.5 10% 24473 -2% 4% 7.4 12.2 11.9 0.88 0.87 0.83 11.6% -
GTC akumuluj 7.52 8.8 17% 2641.9 5% 0% - 13.3 5.6 0.98 0.89 0.76 -20.9% -
Dom Development akumuluj 45.00 56.5 26% 11147 -12% 32% 20.5 19.1 14.4 1.30 1.30 1.28 6.3% 4.9%
Robyg neutralnie 2.46 21 -14% 644.7 3% 7% 24.7 22.9 17.5 1.54 1.54 1.52 6.3% 3.3%
Przemyst chemiczny
Grupa Azoty akumuluj 59.00 65.6 1% 58525 1% 3% 86 116 bd 8.0 42 bd[  135%  0.3%
Ciech akumuluj 31.97 35.2 10% 1684.8 3%  42%| 341 208 bd 6.5 6.8 bd 5.4% -
Synthos neutralnie 4.64 4.9 6% 6139.9 -8% 6% 147 122 bd| 1141 8.5 bd| 164%  6.7%
Branza spozywcza
Duda akumuluj 0.63 0.97 54% 1751 -5% 5% 7.6 7.9 6.9 5.7 5.8 5.6 6.8% -
Tarczynski kupuj 12.09 19.0 57% 137.2 1% - 14.7 9.5 8.0 7.3 5.4 4.7 - -
Mieszko akumuluj 3.61 5.0 39% 147.5 -5% -15% 9.7 6.6 5.6 5.6 4.9 4.4 0.2% -
Wawel neutralnie 1290 1165 -10% 1934.7 -5% 59% 24.0 20.8 18.0 16.6 14.5 124 23.8% 1.6%
Colian neutralnie 3.07 3.6 17% 440.1 -5% 40% 16.0 1.7 10.3 7.4 5.8 5.3 4.3% -
Otmuchow akumuluj 7.40 11.5 55% 943 -10% -32% 23.7 7.3 6.5 71 4.8 4.5 0.0% -
Ambra kupuj 8.17 12.8 57% 205.9 -10% 9% 12.5 8.3 8.0 6.3 6.7 6.5 8.3% 5.3%
Handel
CCC akumuluj 121.9 144.3 18% 4681.0 -9% 67% 37.4 21.0 15.2 225 15.0 11.0 25.1% 1.3%
LPP neutralnie 7 300 8077 11% 13 367.2 -16% 11% 31.0 25.2 18.4 17.9 14.3 1.3 33.5% 1.3%
Eurocash neutralnie 40.06 43.2 8% 5546.6 4% -28% 251 17.0 13.8 14.6 10.6 9.1 27.6% 2.0%
Emperia akumuluj 66.20 79.5 20% 1000.6 2% 22% 72.5 20.8 19.3 15.3 7.9 7.3 2.3% -
Alma akumuluj 29.50 39.8 35% 164.0 -11% 3% 28.6 10.4 8.7 6.8 5.1 4.8 2.2% -
IT, dystrybutorzy IT
AB akumuluj 28.18 39.7 41% 456.2 -14% 61% 10.9 7.6 6.8 8.1 6.6 5.8 11.8% -
ABC Data akumuluj 3.84 5.0 29% 481.0 -5% 39% 8.1 7.7 7.2 7.8 8.2 7.7 20.4% 8.2%
Action akumuluj 46.48 52.2 12% 772.0 -2% 57% 12.5 11.0 9.7 8.9 9.0 7.6 0.7% 3.2%
SMT kupuj 19.20 29.0 51% 2171 -3% 50% 141 10.5 8.1 13.1 7.7 6.0 45.7% -
Przemyst elektromaszynowy
Amica kupuj 93.1 133.0 43% 723.9 -9% 27% 8.1 10.2 9.7 6.7 5.4 5.1 20.5% -
Relpol kupuj 7.70 10.4 35% 74.0 1% 4% 15.0 9.1 7.7 7.3 4.0 4.4 7.2% -
Aplisens redukuj 12.89 14.6 13% 173.6 -12% -15% 12.0 11.8 9.8 7.2 6.8 6.3 12.8% -
Apator neutralnie 36.28 44.0 21% 12011 -6% 26% 17.6 15.1 bd 1.3 9.1 bd 22.2% 1.7%
ZPUE akumuluj 417.0 493.0 18% 583.8 -1% 29% 14.0 13.3 bd 8.8 7.9 bd 19.0% 3.0%
Pozostale spotki
Zetkama akumuluj 68.00 86.5 27% 333.5 3% 55% 13.1 10.5 9.8 7.9 7.9 6.7 18.0% -
Lentex kupuj 8.27 10.1 22% 521.8 4% 88% 12.9 16.6 bd 8.5 6.0 bd 13.4% 4.2%
Benefit Systems akumuluj 261.8 365.0 39% 650.9 -6% 0% 24.8 19.8 15.1 18 13.9 10.7 25.9% 3.1%
Impel neutralnie 28.28 30.7 9% 363.8 -6% -22% 223 13.5 10.9 6.7 6.3 6.0 6.1% 0.0%
AC Autogaz akumuluj 38.01 49.3 30% 364.2 1% 32% 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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Millennium Dom Maklerski S.A.
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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.



