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Gléwne indeksy WIG20
Zmiana obroty 90 1950
Indeks Zmiana 1D 1M Zmiana 1Y PLN/USDm
WIG20 1890 I 0.69% 6.0% 4.1% 1104/268 80 1900
WIG30 2188 0.26% 6.1% 7.6% 1315/319 70
mWIG40 4168 | -091% 4.5% 18.0% 255/61 1850
sWIG80 14044 1 017% 0.0% 8.3% 32/7 60
WIG 50380 11 0.22% 4.7% 10.5% 1437/349 50 1800
WIGBANKI 6120 1 0.30% 2.1% 5.9% 326/79
40 1750
Gléwne indeksy Swiatowe 30
1D 1M 3M 1Y 1700
Dow Jones 19550 I 1.55%  6.64% 5.79% 11.28% 20
S&P500 2241 1 132%  4.76% 2.75% 8.61% 10 1650
NASDAQ 5394 1.14% 3.86% 2.55% 5.80%
DAX 10987 I 1.96% 4.81% 2.92% 2.93% e 6 6 © © 0 OO OO OO0 o0 ® o oo [leo
RTSI$ 1067 1 064%  9.67%  529% 37.26% $ 338 33 S SSSSSS====3=3==9
XU100 76031 1 079%  -044%  -2.33% 4.01% PPN RRISIEZLESAIEISE]RE D
Surowce Rentownos¢ skarbowych papieréw diuznych
1D 1M 3M 1Y 3M 1Y 2y 5Y 10Y
Miedz (USD/t) 57850 | -1.68% 13.5% 24.4% 26.9% Polska 1.63% 1.62% 1.97% 2.88% 3.63%
Ropa (USD/bbl) 529 U -0.19% 12.1% 3.0% 8.3% Wegry 0.20% 0.40% 0.82% 2.09% 3.48%
Wegiel koks.(USD/t) 299.2 < 0.00% 3.4% 88.9% 292.1% Niemcy -0.92% -0.74% -0.69% -0.34% 0.37%
Zioto (USD/OZ) 11761 1 0.05% -7.9% -12.0% 9.5% USA 0.50% 0.83% 1.09% 1.79% 2.34%
Waluty Najbardziej aktywne akcje
1D 1™ 3M 1Y 1D 1M % obrotéow  obroty (PLN/USD)
USD/PLN 41168 | -0.290% 4.8% 7.0% 3.2% KGHM 9425 | -1.10% 25.8% 10.5% 115/28
EUR/PLN 44309 | -0.11% 2.3% 2.5% 2.0% PzU 3141 1) 3.59% 14.6% 6.1% 67/16
EUR/USD 1.0763 1 0.18% -2.4% -4.3% -1.2% PKO BP 27.94 1 2.72% 3.7% 4.8% 5212
USD/HUF 20107 U -0.16% 5.1% 6.1% 1.0% PKN Orlen 81.31 1 1.01% 9.7% 4.6% 51/12
Wygrani/Przegrani
Informacje ze spotek 1D 1D
Budimex, Mostostal Warszawa Pozew od GDDKIA na 540 min PLN Energa 895 I 6.42% Mbank 34255 || -2.52%
KGHM Zmiany w sktadzie RN PzU 3141 1 3.59% Asseco Poland 5212 | -2.07%
Mennica Polska Wzrost produkcji monet
PZU, Pekao PZU i PFR zgadzajg sie kupi¢ 32.8% akcji Pekao Wydarzenia w spétkach
Neuca Odstgpienie od nabycia 100% udziatéw w Intra Spétka Wydarzenie
IMCOMPANY  NWZ m.in. ws.zmina w zarzadzie
MCI NWZ kontynuacja
Prognozy makro
Godz. Wydarzenie Bedzie Ostatnio
14:30 Whnioski o zasitek dla bezrobotnych US 258tys. 268 tys.
14:30 Konferencja prasowa po posiedzeniu 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

Budimex, Mostostal Warszawa Pozew od GDDKIiA na 540 min PLN

GDDKIA zlozyta pozew przeciwko Budimeksowi, Mostostalowi Warszawa oraz trzeciemu podmiotowi, od ktérych domaga sie 539.96 min PLN,
powigkszonych o odsetki tytutem odszkodowania za wyrzadzenie szkody poprzez dokonanie uzgodnieh miedzy konkurentami, ktérzy sktadali
oferty w przetargu na odcinek S8 Piotrkéw Trybunalski - Rawa Mazowiecka. Budimex poinformowat, ze przetarg (rozstrzygniety w 2009 roku)
nie byt realizowany przez jego spétke zalezng Budimex Dromex (ktéra uczestniczyta w przetargu w jednym z konsorcjéw). Budimex ocenit po
analizie pozwu, iz roszczenia objete powddztwem sg bezzasadne i w zwigzku z tym nie bedzie tworzyt rezerw. Z pozwem nie zgadza sie rowniez

Mostostal Warszawa.

KGHM

Zmiany w skladzie RN
NWZA w dniu 7 grudnia br. dokonato zmian w sktadzie odwotujgc ze stanowiska dwdch czionkéw: Radostawa Barszcz oraz Cezarego Godziuk,

a powotujac trzech cztonkéw: Wojciecha Andrzeja Mysleckiego, Marka Pietrzaka oraz Agnieszke Winnik-Kalemba.

Mennica Polska

Wzrost produkcji monet

Siemowit Kalukiewicz, dyrektor pionu produkcyjno-operacyjnego poinformowat, ze spoétka w 2016 roku moze wyprodukowa¢ 1.6 mid monet,
natomiast dotychczasowe kontrakty na rok 2017 zaktadajg sprzedaz 1.7 mld monet. Dyrektor podat, Ze moce produkcyjne w spéice sg bardzo
obtozone, dlatego w czes$ci dziatéw pracuje sie na trzy zmiany. Udziat eksportu w przypadku monet obiegowych w biezagcym roku spadnie

ponizej ubiegtorocznego poziomu (kiedy wyniést ok. 70% sprzedazy), a w 2017 roku obnizy sig do ok. 60%.

PZU, Pekao

PZU i PFR zgadzajq sie kupi¢ 32.8% akcji Pekao

PZU i PFR zgadzajg sig kupi¢ 32.8% akcji Pekao za 10.6 mld PLN, z czego PZU nabedzie 20% ptacgc 6.46 mld PLN. Uzgodniona cena nabycia
jednej akcji wynosi 123 PLN oznacza wskaznik C/WK wynoszacy ok. 1,3x na podstawie wartosci ksiegowej Pekao w dacie planowanego
zamkniecia transakcji oraz wskaznik C/Z w wysokosci 13.1x na podstawie poziomu zyskéw prognozowanego na 2018 rok. PZU zaktada
utrzymanie polityki wyptaty dywidendy w wysokosci prawie 100% zysku Pekao. PFR spodziewa sig¢ uzyskania zwrotu z inwestycji w Pekao
na poziomie co najmniej 10% w stosunku rocznym i zaktada horyzont inwestycyjny wynoszacy co najmniej od 3 do 5 lat. Zgodnie z
ustaleniami Pioneer Pekao Investment Management (i przez to, posrednio, Pioneer Pekao TFI), Pekao Pioneer PTE i Dom Inwestycyjny
Xelion maija trafi¢ do grupy kapitatowej banku i uzgodniono, ze cena maksymalna za przejecie udziatéw nalezgcych obecnie do Unicredit nie

przekroczy tacznie kwoty 634 min PLN (udzialy i akcje te nabedzie albo bank, albo PZU lub wskazany przez PZU podmiot).

Neuca

Odstapienie od nabycia 100% udzialéw w Intra

Spoétka odstgpita od zawarcia umowy ostatecznej nabycia 100% udziatéw w hurtowni farmaceutykéw Intra. Pod koniec kwietnia br. Neuca
informowata, ze zawarta ze sprzedajgcymi przedwstepng warunkowg umowe sprzedazy 100% udziatéw w spoétce Intra. Warto$¢ sprzedazy Intra
wyniosta w 2015 r. ok. 856 min PLN.

Pakiety

Dom Development

Janusz Zalewski, cztonek Zarzadu zrealizowat opcje na akcje nabywajgc 69 000 akcji spotki po cenie jednostkowej 40.64 PLN

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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Kalendarium
Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
5 grudnia '16 6 grudnia '16 7 grudnia '16 8 grudnia '16 9 grudnia '16

Indeks PMI dla ustug (CN,
GER, EU, UK, US), Indeks

Zaméwienia w przemysle
(GER), PKB (EU),
Zaméwienia na dobra

Produkcja przemystowa Inflacja CPI (CN), Inflacja PPI

PKB (JP), Whnioski o zasitek

Dane makro Sentix (EU), Indeks ISMdla  trwatego uzytku (US), (GER, UK), Wnioski o kredyt 1. o robotnych (US) (CN), Indeks Uniwersytetu
I . hipoteczny (US) Michigan (US)
ustug (US) Zamédwienia w przemysle
(Us)
Wyniki spétek SOHODEV
Dzien dywidendy APATOR
Inne
Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
12 grudnia '16 13 grudnia '16 14 grudnia '16 15 grudnia '16 16 grudnia '16
Produkcja przemystowa (JP), Indeks PMI dla przemystu .
Produkcja przemystowa (EU) (JP)(GER), Sprzedaz Inflacja konsumencka (UE),
Zamodwienia na sprzet, Inflacja CPI (UK), Indeks Bilans platniczy (PL) " detaliczna (UK), Przetarg na  Przecietne zatrudnienie i
Dane makro maszyny i urzadzenia (JP), instytutu ZEW (GER), Sprzedaz detaliczna (PL), TLTRO (UE), Inflacja CPI wynagrodzenie (PL),

Produkcja przemystowa (CN),
Inflacja CPI (PL)

Wyniki spotek

Dzier dywidendy

Inne

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

Wskazniki inflacji bazowej
(PL)

Produkcja przemystowa (PL) (US), Indeks Fed z Filadelfii ~ Pozwolenia na budowe
. . US), Indeks NY Empire State doméw (US), Rozpoczete
Decyzja FOMC ws. stép
4 Jt F LS P (US), Whioski o zasitek dla  budowy doméw (US)
procentowych (US) bezrobotnych (US)

MERCOR
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Potencjat M. cap Zmiana ceny P/IE EV/EBITDA lub ROE DY %
P/BV-banki, deweloperzy

Rekomendacja Cena Wycena +- (PLNm) 1M 1Y 2015 2016p 2017p | 2015 2016p 2017p *3 2015*2
Banki
Alior kupuj 47.48 69.2 46% 6137.2 6% -4% 19.3 16.8 16.0 1.7 1.7 1.5 6.5% -
Bank Handlowy akumuluj 72.0 81.5 13% 9407.5 -2% 20% 15.3 14.1 15.3 14 1.4 1.3 8.7% 6.5%
ING BSK neutralnie 157.3 117.4 -25% 20 458.2 7% 44% 18.2 20.3 22.9 1.9 1.8 1.8 11.4% 2.7%
mBank akumuluj 342.6 312.8 -9% 14 468.9 -2% 16% 113 12.0 13.3 1.2 1.2 1.1 10.9% 0.0%
Getin Noble * 1.14 * * 3021.2 -10% -24% - 65.5 93.5] 0.6 0.6 0.6] -3.3% 0.0%
Pekao neutralnie 120.5 139.1 15% 31627.6 1% 1% 14.5 15.0 15.2 1.3 1.3 1.3 10.1% 7.2%
BZ WBK akumuluj 319.6 275.5 -14% 31715.4 2% 32% 13.6 17.8 17.5 1.7 1.7 1.7 10.6% 4.1%
PKO BP neutralnie 27.94 25.0 -11% 34 925.0 4% 1% 13.7 114 13.2 1.2 1.1 1.1 9.2% -
Ubezpieczenia
PZU akumuluj 314 36.3 16% 27 123.3 15% 6% 10.5 12.7 11.8 2.1 2.1 2.1 14.4% -
Deweloperzy
Echo akumuluj 6.33 3.9 -38% 26123 24% 119% 5.1 13.7 13.6 0.71 0.76 0.78] 28.7% 22.6%
GTC neutralnie 8.24 71 -14% 37922 2% 15% 18.9 11.8 8.6 1.35 1.28 1.10 12.7% 0.0%
Dom Development neutralnie 57.50 53.2 1% 1425.0 0% 18% 17.7 14.9 13.9 1.61 1.64 1.66 1.7% 5.7%
Robyg akumuluj 3.01 3.3 11% 791.9 1% 21% 9.9 10.0 10.2 1.55 1.51 1.49 20.5% 6.6%
Branza spozywcza - -
Otmuchow neutralnie 3.10 5.9 90% 39.5 -5% -50% 4.2 10.7 9.1 3.3 3.9 3.8 -29.6% -
Ambra kupuj 7.99 9.0 13% 201.4 4% 15% 12.3 12.0 11.8 6.4 6.3 6.2 0.2% -
Tarczynski kupuj 12.47 15.1 21% 141.5 1% 1% 7.2 8.7 8.9 5.0 5.5 5.2 12.0% 5.2%
Gobarto redukuj 6.70 4.3 -36% 186.3 12% 17% 245 19.2 15.6 77 7.0 6.3 4.4% -
Handel
CCcC akumuluj 194.0 1721 -11% 74477 1% 48% 39.7 27.2 22.7] 254 19.7 16.0 22.7% 1.2%
LPP neutralnie 5831 5430 -71% 10 701.6| 1% 1% 30.4 274 22.0 15.6 14.3 11.9 15.1% 0.6%
Vistula kupuj 3.32 3.9 19% 588.2, -4% 16% 20.9 16.5 14.0 11.6 10.1 8.8 6.6% -
IT, dystrybutorzy IT
AB kupuj 35.50 36.5 3% 574.7 7% 11% 9.0 8.7 8.3 8.6 8.2 7.6 11.5% 2.0%
ABC Data neutralnie 1.84 26 42% 230.5] -11% -35% 4.9 6.5 7.4 6.4 8.7 9.6 10.5% 21.2%
Action * 4.17 * * 70.7] -21% -81% 1.8 1.6 1.4 3.0 2.6 2.2 21% 24.0%

DM, * w trakcie aktualizacji, ** -na podstawie ogfoszonej decyzji WZA lub propozycji Zarzadu dot. podziatu zysku za rok 2015 do ceny obecnej, ** -iloraz zysku netto za

Zrédio: Bloomberg, Millennium DM; p-prognozy skonsolidowane Mille

cztery ostatnie kwartaty i

iego poziomu

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

Telefon: (022) 598 26 00
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h z pigciu ostatnich kwartatow
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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, arkadiusz.szumilak@millenniumdm.pl
marcin.palenik@millenniumdm.pl handel
. Jarostaw Otdakowski
Maciej Krefta, CFA Analityk +48 22598 26 11
+4822 598 2688 deweloperzy, gornictwo, jaroslaw.oldakowski@millenniumdm.pl
maciej.krefta@millenniumdm.pl budownictwo
: Leszek lwaniec
Sebastian Siemiatkowski Analtyk +4822 598 26 90

+48 22598 26 05
sebastian.siemiatkowski@millenniumdm.pl

fundusze inwestycyjne

leszek.iwaniec@millenniumdm.pl

Marek Pszczoétkowski

. Analityk
Artur Topczewski . . +48 22598 26 60
- . fundusze inwes ne
Doradca inwestycyjny o) marek.pszczolkowski@millenniumdm.pl
+48 22598 26 59

artur.topczewski@millenniumdm.pl

Marcin Czerwonka
+4822598 26 70
marcin.czerwonka@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, Eurotel, Dekpol, GKS Katowice, Lokum Deweloper, Zamet Industry, od ktérych otrzymat wynagrodzenie
ztego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora rynku dla spétek: Ciech, Wielton, Selena FM, Skyline, KGHM, PZU, GKS Katowice, Eurotel, Dekpol, Lokum Deweloper, Zamet Industry.
Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy petnit funkcje oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla akcji spétek: Lokum Deweloper S.A., od ktdrej otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Spétki 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 bedacymi
przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentéw finansowych lub ich emitentéw, ktére bylyby znane sporzgdzajgcemu niniejsza rekomendacjg inwestycyjng.

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.



