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Glowne indeksy WIG20
Zmiana  Zmiana obroty 60 2550
Indeks 1D 1M Zmiana 1Y PLN/USDm
WIG20 2415 1 021%  -1.8% 1.8% 521/170 2500
WIG30 2578 0.21% -1.0% 4.2% 558/182 %0
mWIG40 3409 1 068%  -0.5% 23.0% 108/35 2450
MIS80 12772 1 0.36% -4.1% 15.2% 26/8 40
WIG 51392 1 029%  -1.2% 11.9% 678/221 2400
WIGBANKI 8214 1 1.24% -5.3% 27.0% 296/97 30
2350
Glowne indeksy swiatowe 20
1D 1M 3M 1Y 2300
Dow Jones 16533 0.97% 0.11% 2.67% 8.01%
S&P500 1888 1 081% 0.45% 2.82% 14.06% 10 2250
NASDAQ 4132 1 0.85% -0.72% -3.09% 19.29%
DAX 9698 0.61% 1.02% 0.42% 13.68% 0 2200
RTSI$ 1317 1 142%  11.73%  0.12% 9.91% s3I TTETEITIEE
S 999303393 IIFT I I I I YV OL
XU100 76455 1 1.59% 4.49% 19.67% -17.95% 2IRT-EERELEITNES2REI eI
Surowce Rentownos¢é skarbowych papierow diuznych
1D 1M 3M 1Y 3M 1Y 2y 5Y 10Y
Miedz (USD/t) 68050 | -1.15% 2.6% -4.8% -8.2% Polska 2.62% 2.62% 2.81% 3.45% 3.90%
Ropa (USD/bbl) 1094 U -0.59% 3.4% 9.6% -0.3% Wegry 2.40% 2.41% 2.81% 4.01% 5.04%
Aluminium (USD/t) 1756.0 | -0.48% -6.3% -1.2% -6.0% Niemcy -0.01% 0.08% 0.08% 0.46% 1.35%
Zioto (USD/OZ) 12936 0.45% 0.9% -2.1% -5.9% USA 0.03% 0.09% 0.34% 1.52% 2.53%
Najbardziej aktywne akcje
Waluty J ] yw 1
1D 1M %obrotéw  obroty (PLN/USD)
1D 1M 3M 1Y
PKO BP 40.00 1 2.07% -5.9% 6.6% 34/11
USD/PLN 30560 U -0.13% 0.7% 1.0% -6.0%
Pekao 180.30 | -0.06% -7.8% 6.3% 32/10
EUR/PLN 41782 | -0.06% -0.3% 0.5% -0.2%
KGHM 115.15 | -1.12% 1.0% 4.8% 25/8
EUR/USD 13672 1 0.07% -0.9% -0.5% 6.3%
PzU 437.00 | -0.27% 0.6% 3.9% 20/6
USD/HUF 22222 | -0.34% 0.1% -2.1% -1.5%
Wygrani/Przegrani
Informacje ze spotek 1D 1D
KGHM Spoétka stara sie o kredyt do 2.5 mld USD Orange 1055 I 1.20% KGHM 11515 || -1.99%
JW. Construction Umowa znaczgca miedzy podmiotami zaleznymi Kernel 27.00 1 4.13% PKN Orlen 4325 | -1.22%

Mostostal Zabrze Spétka spodziewa sie utrzymania rentownosci z | kwartatu
Aplisens Rekomendacja zarzgdu dotyczgca dywidendy

Sonel Powtérzenie wynikéw z 2013 r. celem minimum

ZUE Brak dywidendy przez inwestycje

Action Rekomendacja przesunigcia terminu wyptaty dywidendy

Wydarzenia w spétkach

Spotka

Wydarzenie

CYFRPLSAT
PROCHNIK
DOM DEV
ELBUDOWA
JSW

Dzien ustalenia prawa do dywidendy 0,26 zt na akcje

Ostatni dzien zawieszenia ob

rotu akcjami spétki

ZWZ spoitki, propozycja wyptaty 2,2 zt dywidendy

ZWZ spotki
ZWZ spotki

Prognozy makro

Godz. Wydarzenie Bedzie Ostatnio
10:30 PKBs.a., rew. (r/r) UK 3.10% 2.70%
14:30 Whnioski o zasitek dla bezrobotnych US 310tys. 297tys.
15:45 Indeks PMI dla przemystu, wst. US 554 55.4
16:00 Sprzedaz doméw na rynku wtérnym US 4.69mIn 4.59mIn

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

KGHM

Spotka stara sie o kredyt do 2.5 mid USD

Jak poinformowat PAP, spétka sonduje banki pod katem udzielenia piecioletniego kredytu na kwote 2-2.5 mld USD. Jak podajg zrédta PAP,
banki ztozyty juz oferty w procedurze 'request for proposal' (RFP). Spotka podawata pod koniec marca br., ze do wrzes$nia planuje
zreorganizowac strukture finansowania dtugoterminowego. Zaktadany poziom zadtuzenie netto na koniec 2014 roku miat wynie$é 2 mid PLN,
przy czym Jarostaw Romanowski, wiceprezes Zarzadu informowat, ze spétka zamierza utrzymaé 1-1.5 mld PLN finansowania krétkookresowego,

za$ reszte potrzeb w zakresie finansowania inwestycji pokry¢ okoto 5-letnim kredytem na kwote 1-2 mid USD.

JW. Construction

Umowa znaczgca miedzy podmiotami zaleznymi

Spétka poinformowata, ze w dniu 20 maja br. zostata zawarta umowa pomiedzy spétkami zaleznymi: J.W. Construction Spétka z 0.0. z siedzibg
w Zgbkach ( "Wykonawca") oraz J.W. Group Spétka z 0.0. 1 SKA z siedzibg w Zabkach ("Zamawiajgcy"), ktérej przedmiotem jest kompleksowe
wykonanie budynku wielorodzinnego wraz z zagospodarowaniem terenu i infrastrukturg na osiedlu przy ul. Kasprzaka (Etap B1) w Warszawie.
Termin zakonczenia prac ustalono na 15 lutego 2016 roku, a termin uzyskania pozwolenia na uzytkowanie w terminie 60 dni od daty odbioru
koncowego. Wartos$é zlecenia wyceniono na 103.0 min PLN. W ramach etapu B1 spétka planuje realizacje 673 lokali o tgcznej powierzchni
30,368 mkw PUM

Mostostal Zabrze

Spotka spodziewa sie utrzymania rentownosci z | kwartatu

Dariusz Pietyszuk, czionek zarzgdu poinformowat, ze spétka spodziewa sie utrzymania w kolejnych kwartatach marzy na poziomie zblizonym
do notowanych w | kw. br (brutto 9.5%, EBITDA 6.9%), a sprzedaz grupy w catym roku powinna przekroczy¢ 800 min PLN. Spétka nie planuje
wypfaty dywidendy za 2013 rok, natomiast w przysztym roku mozliwe bedzie podzielenie sig¢ z akcjonariuszami 50% tegorocznego zysku.
Bbacklog grupy na koniec marca wynosit 840 min PLN (na rok biezgcy ok. 800 min PLN), za$ szacowana warto$¢é kontraktiéw do pozyskania
w oparciu o aktualne oferty to 570 min PLN. Spoétka nadal negocjuje sprzedaz pakietu nieruchomosci o wartosci ksiggowej rzedu 55-62 min

PLN (transakcja nie powinna mieé istotnego wptyw na wyniki), ktérych finalizacja oczekiwana jest w niedtugim czasie.

Aplisens Rekomendacja zarzadu dotyczaca dywidendy
Zarzad Aplisensa rekomenduje wyptate 0.26 PLN dywidendy na akcje z zysku za 2013 rok (DY=2%). Lacznie na ten cel trafi 3.5 min PLN z
zysku, ktéry wyniost 14.2 min PLN. Proponowanym dniem dywidendy jest 10 lipca, a dniem jej wyptaty 24 lipca 2014 r.

Sonel Powtérzenie wynikéw z 2013 r. celem minimum
Prezes firmy Krzysztof Wieczorkowski, poinformowat w wywiadzie z PAP, ze pomimo probleméw na rynku wschodnim wzrosty na innych
rynkach pozwalajg optymistycznie patrze¢ na reszte roku, wiec powtérzenie wynikdw zesztorocznych jest absolutnym minimum dla spétki.
Dodat, iz grupa nie planuje zadnych nowych inwestycji, oprécz Foxytech, ale to nie w tym roku i tylko wéwczas, gdy okaze sie, ze bedzie tam
sensowna sprzedaz, dlatego tegoroczna dywidenda powinna by¢ wyzsza od ubiegtoroczne;j.

ZUE Brak dywidendy przez inwestycje

Prezes spotki Wiestaw Nowak w rozmowie z PAP zakomunikowat, ze od poczgtku roku ZUE zrealizowato inwestycje w aktywa trwate w
wysokosci ok. 9 min PLN. Spétka Pracujemy nad programem inwestycyjnym. Naktady mogg sie jeszcze zwigkszy¢ o kilka milionéw ztotych
i z tego powodu Zarzad postanowit, ze nie bedzie rekomendowac¢ wyptaty dywidendy z zysku za 2013 r. Portfel zaméwien ZUE wynosi ok. 1.2
mld PLN. Przedstawiciele spétki powtérzyli, ze ZUE liczy na realizacje potowy backlogu w 2014 r. W opinii przedstawicieli spotki rynek

infrastruktury kolejowej w 2014 r. bedzie nieco lepszy niz w 2013 r., jednak znaczgca poprawa nastgpi w 2015 r.

Millennium Dom Maklerski S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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Action Rekomendacja przesunigcia terminu wyptaty dywidendy
Zarzad Action rekomenduje walnemu zgromadzeniu dokonanie zmiany terminu ustalenia dnia dywidendy i terminu wyptaty dywidendy za rok
2013 na odpowiednio 21 sierpnia i 5 wrze$nia 2014 r. Zmiana terminéw zaproponowanych przez zarzad Action S.A. wynika z mozliwosci
wystgpienia zwigkszonego zapotrzebowania spétki na $rodki finansowe w okresie wakacyjnym, w ktérym nastgepuje sezonowe obnizenie
obrotéw, a takze w zwigzku z inwestycjami spétki. Informacje nalezy odebraé¢ negatywnie. Wydawatoby sie, ze spétka nie ma
najmniejszych probleméw z ptynnoscia i kwestia terminu wyptaty dywidendy nie jest istotna. Uwazamy, ze bankructwo Avansa

mogto pogorszy¢ kwestie plynnosciowe catego sektora i to jest jeden z powodow checi przesunigcia wyptaty dywidendy.

Pakiety

BOS Mariusz Klimczak, Prezes Zarzadu powiadomit o nabyciu w dniu 20 maja br. 500 akcji banku po $redniej cenie jednostkowej 44.50 PLN

PHN ING PTE (w imieniu ING OFE oraz ING DFE) w wyniku transakcji przeprowadzonych w dniu 14 maja br. zwigkszyt zaangazowanie do

5.07% z 4.93% kapitatu i udziat w ogéinej liczbie gloséw

Netia MCI Management poprzez swojg spoétke zalezng zwigkszyt zaangazowanie w Netie do 7.15% akcji i gloséw na WZ spotki.

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
19 maja '14 20 maja '14 21 maja '14 22 maja '14 23 maja '14

Indeks PMI (GER),(EU),(FR),
Bilans ptatniczy (EU), Wnioski Produkt Krajowy Brutto (UK),
o kredyt hipoteczny (US), Whioski o zasitek dla

Produkt Krajowy Brutto

Inflacja CPI (UK), Produkcja (GER), Indeks instytutu Ifo

Przecietne zatrudnienie i

Dane makro wynagrodzenie (PL) przemystowa (PL), Wskaznik Protokét z posiedzenia FOMC bezrobotnych (US), Sprzedaz (GER,)’ Sprzedaz nowych
Dobrobytu wg BIEC (PL) . . domoéw (US)
(US) domoéw na rynku wtérnym
(Us)
Wyniki spotek GLOBCITYHD GORENJE
Dywidenda WAWEL TALEX, PKP CARGO ASSECOPOL ZPUE
Inne
Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
26 maja '14 27 maja '14 28 maja '14 29 maja '14 30 maja '14
Zamowienia na dobra bez
$rodkow trans. (US), Indeks PMI dla przemystu
Zamoéwienia na dobra L. . Produkt Krajowy Brutto (US), (JP), Produkcja przemystowa
Protokét z posiedzenia BoJ trwatego uzytku (US), Indeks \Ii\f)snkiiiﬂiz W{VprgelcEiéaj(%(lt_y) Whioski o zasitek dla (JP), Produkt Krajowy Brutto
Dane makro (JP), Sprzedaz detaliczna (PL), cen doméw S&P/Case-Shiller Whioski owkrec? hi oteczril bezrobotnych (US), Indeks (PL), Indeks Chicago PMI
Stopa bezrobocia (PL) (US), Indeks PMI dla ustug (US) ythip Y podpisanych uméw kupna (US), Indeks Uniwersytetu
(US), Indeks zaufania domoéw (US), Michigan (US)
konsumentéw - Conference
Board (US)
Wyniki spotek SYGNITY KERNEL, SUWARY
Dywidenda ENERGOINS, EKOEXPORT, ENERGA PELION MOL, ROBYG ACTION

POLICE

Millennium Dom Maklerski S.A.
ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00 5
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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 80.00 87.5 9% 5595.3 -6% -5% 24.6 16.7 13.1 2.6 25 22 8.0% -
Bank Handlowy akumuluj 114.5 115.2 1% 14 954.0 -1% 16% 15.4 17.0 16.6 2.0 2.0 21 13.4% 6.2%
ING BSK akumuluj 129.1 1291 0% 16 789.4 0% 43% 17.5 16.6 13.9 1.9 2.0 1.9 11.6% 3.4%
mBank akumuluj 498.6 559.4 12% 21028.8 -6% 38% 17.4 15.4 14.2 21 21 2.0 12.0% 3.4%
Getin Noble neutralnie 3.24 2.8 -14% 8 586.5 -3% 73% 215 21.0 16.4 1.8 1.8 1.7 8.5% -
Pekao akumuluj 180.3 203.7 13% 47 323.3 -8% 14% 17.0 15.2 14.2 2.0 2.0 2.0 12.0% 5.5%
BZ WBK akumuluj 366.0 398.0 9% 34 237.5 -6% 31% 17.3 15.3 13.9 25 24 23 15.7% 2.9%
PKO BP kupuj 40.00 47.5 19% 50 000.0 -6% 19% 15.5 13.3 13.0 2.0 2.0 1.9 13.1% 1.9%
Ubezpieczenia
PzU akumuluj 437.0 465.0 6% 37 736.0 1% 0% 11.5 12.9 12.8 2.9 2.8 2.7 243% 12.4%
Deweloperzy
Echo neutralnie 5.91 6.5 10% 2439.0 -1% 7% 7.4 12.2 11.9 0.88 0.87 0.82 11.0% -
GTC akumuluj 7.18 8.8 23% 2522.4 -5% -2% - 12.7 5.4 0.94 0.85 0.73 -20.9% -
Dom Development akumuluj 46.63 56.5 21% 1155.0 -2% 12% 21.2 19.8 14.9 1.35 1.34 1.33 6.3% 4.7%
Robyg neutralnie 2.30 21 -8% 602.8 -12% 48% 231 214 16.3 1.44 1.44 1.42 6.3% 3.5%
Przemyst chemiczny
Grupa Azoty akumuluj 73.95 65.6 -11% 7 335.5 28% 7% 10.8 14.6 bd 9.9 5.4 bd 12.2% 0.3%
Ciech akumuluj 31.70 35.2 11% 1670.6 -3% 22% 33.8 20.6 bd 6.5 6.8 bd 5.4% -
Synthos neutralnie 4.71 4.9 4% 6232.5 -9% -3% 14.9 12.4 bd 1.3 8.7 bd 16.4% 6.6%
Branza spozywcza
Duda akumuluj 0.72 0.97 35% 200.2 14% 9% 8.7 9.1 7.9 6.2 6.2 6.0 6.7% -
Tarczynski kupuj 11.70 19.0 62% 132.8 -2% - 14.3 9.2 7.7 7.2 5.3 4.6 - -
Mieszko akumuluj 3.65 5.0 37% 149.2 -5% -20% 9.8 6.7 5.7 5.6 4.9 4.4 0.2% -
Wawel neutralnie 1139 1165 2% 1708.2 -7% 39% 21.2 18.4 15.9 14.6 12.7 10.9 23.8% 1.8%
Colian neutralnie 3.41 3.6 6% 488.9 14% 50% 17.8 13.0 1.4 8.1 6.4 5.8 4.3% -
Otmuchow akumuluj 8.30 11.5 39% 105.8 7% -8% 26.6 8.2 7.3 7.7 5.2 4.8 0.0% -
Ambra kupuj 7.82 12.8 64% 1971 -6% -6% 11.9 7.9 7.7 6.1 6.5 6.3 8.3% 5.5%
Handel
CCC akumuluj 115.9 144.3 25% 4 450.6 -9% 44% 35.5 20.0 14.5 214 14.3 10.5 24.5% 1.4%
LPP neutralnie 7910 8077 2% 14 484.7 -1% 16% 33.6 27.4 20.0 19.3 15.5 12.2 33.5% 1.2%
Eurocash neutralnie 41.10 43.2 5% 5694.2 3% -31% 25.8 17.5 141 15.0 10.8 9.4 26.9% 1.9%
Emperia akumuluj 59.64 79.5 33% 901.5 -10% 4% 65.3 18.8 17.3 13.4 7.0 6.4 2.3% 1.5%
Alma akumuluj 25.00 39.8 59% 139.0 -17% -19% 242 8.8 7.4 6.4 4.7 4.5 2.2% -
IT, dystrybutorzy IT
AB akumuluj 28.53 39.7 39% 461.8 -6% 48% 1.1 7.7 6.9 8.1 6.7 5.9 11.7% -
ABC Data akumuluj 3.90 5.0 27% 488.5 -5% 22% 8.3 7.8 7.4 7.9 8.3 7.8 20.4% 9.2%
Action akumuluj 45.73 52.2 14% 759.6 -3% 25% 12.3 10.8 9.5 8.8 8.8 7.5 0.7% 2.2%
SMT kupuj 19.00 29.0 53% 214.9 2% 46% 14.0 10.4 8.0 13.0 7.6 5.9 45.7% -
Przemyst elektromaszynowy
Amica kupuj 105.0 133.0 27% 816.4 8%  47% 9.1 115 109 75 6.1 58] 199%  33%
Relpol kupuj 7.25 10.4 43% 69.7 6% 18%| 144 8.6 73 6.9 37 4.1 72%  34%
Aplisens redukuj 12.90 14.6 13% 173.8 4%  -13%| 120 118 9.8 73 6.8 6.3  12.8% -
Apator neutralnie 34.95 44.0 26% 1157.1 6%  21%| 170 146 bd| 109 8.7 bd|  222%  1.7%
ZPUE akumuluj 3556  493.0 39% 4978 -17% 8% 120 113 bd 7.6 6.8 bd|  19.0%  35%
Pozostate spotki
Zetkama akumuluj 70.40 86.5 23% 345.3 8% 47% 13.6 10.8 10.1 8.1 8.2 6.9 17.6% -
Lentex kupuj 7.74 10.1 30% 463.9 -4% 65% 11.5 14.8 bd 7.7 5.4 bd 13.4% 4.5%
Benefit Systems akumuluj 263.5 365.0 39% 655.0 1% 2% 25.0 19.9 15.2 18 14.0 10.8 25.9% 3.0%
Impel neutralnie 28.95 30.7 6% 372.4 -3% -14% 22.8 13.8 1.1 6.8 6.4 6.1 6.1% 0.0%
AC Autogaz akumuluj 42.80 49.3 15% 410.1 9% 31% 15.3 13.9 12.8 10.6 10.1 9.3 30.2% 5.4%

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.



