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Raport dzienny

Gléwne indeksy WIG20
Zmiana obroty 60 2600
Indeks Zmiana 1D 1M Zmiana 1Y PLN/USDm
WIG20 2360 U -0.82%  -24% -2.9% 552/164 2550
WIG30 2545 || -0.69% -2.3% -0.8% 599/178 50
mWIG40 3541 I 0.02% 0.1% 5.2% 128/38 2500
MIS80 12086 I 0.08% 1.7% -15.5% 18/5 40
WIG 52265 U -0.54% -1.7% 1.0% 715/212 2450
WIGBANKI 8052 || -0.85% -1.2% 0.4% 170/50 30 — -
2400
Gléwne indeksy Swiatowe 20
1D 1M 3M 1Y 2350
Dow Jones 17281 | -1.79% -2.01% 1.47% 9.68%
S&P500 2002 -162%  -1.84% 0.92% 12.79% 10 2300
NASDAQ 4654 | -1.16% -0.75% 2.98% 16.31%
DAX 9595 || -272%  369%  -0.67% 6.53% e e g % % T ot T ottt eeey ™
RTSI$ 0799 U -3.01% -20.12% -33.11%  -42.58% R EEEEEEEEEER
XU100 83226 | -1.76%  2.48%  6.81% 12.37% ~TRA8BS5 5853y 8E888° 3¢
Surowce Rentownos¢ skarbowych papieréw diuznych
1D 1M 3M 1Y 3M 1Y 2y 5Y 10Y
Miedz (USD/t) 6480.0 1 0.90% -3.1% -5.2% -10.2% Polska 1.96% 1.89% 1.91% 2.24% 2.61%
Ropa (USD/bbl) 62.7 1 1.41% -21.0% -36.8% -40.2% Wegry 1.48% 1.52% 1.91% 3.09% 3.54%
Aluminium (USD/t) 19405 || -0.72% -5.3% -5.2% 7.5% Niemcy -0.13% -0.06% -0.04% 0.09% 0.68%
Ztoto (USD/OZ) 12194 U -0.34% 2.6% -1.2% -1.3% USA 0.02% 0.21% 0.54% 1.51% 2.08%
Waluty Najbardziej aktywne akcje
1D 1M 3M 1Y 1D 1M % obrotow  obroty (PLN/USD)
USD/PLN 3.3608 I 0.08% -0.9% 3.5% 10.7% KGHM 112.00 | -0.80% -10.4% 10.7% 58/17
EUR/PLN 41853 11 0.00% -0.9% -0.3% 0.3% PzU 476.40 1 0.08% 0.3% 9.8% 54/16
EUR/USD 12454 || -0.06% 0.0% -3.7% -9.4% Pekao 184.00 || -0.54% 1.9% 9.6% 53/15
USD/HUF 24869 11 0.40% 0.5% 2.0% 12.9% Orange 885 &  0.00% -9.3% 6.4% 35/10
Wygrani/Przegrani
Informacje ze spotek 1D 1D
Rafako Trzy scenariusze finansowania PGE 19.80 I 0.25% LPP 8120.00 | -3.56%
Introl Zamiana miejsc w zarzadzie PKN Orlen 4849 I 0.19% Mbank 483.60 || -2.63%
Qumak Kontrakt za 12.5 min PLN
Sygnity Nowa strategia wiosng Wydarzenia w spétkach
Sygnity Oczekiwany wzrost przychodéw w przysztym roku Spétka Wydarzenie
Echo Investment Wywiad z Prezesem Dekpol Rozpoczecie zapiséw w transzy instytucjonalnej
Robyg Finalizacja umowy nabycia gruntu na warszawskiej Woli Energa NWZ w sprawie zmian statutu
Robyg Przedterminowy wykup obligacji Monnari NWZ ws. zmian statutu spotki
Dekpol (IPO) Cena emisyjna ustalona na 15 PLN Trakcja PRKII  Wznowienie obrotu akcjami spotki
Prognozy makro
Godz. Wydarzenie Bedzie Ostatnio
14:00 Inflacja CPI (r/r) PL -0.40% -0.60%
15:15  Produkcja przemystowa (m/m) US 0.20% -0.10%

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

Rafako

Trzy scenariusze finansowania

Prezes spotki Agnieszka Wasilewska-Semail poinformowata, ze Rafako czeka na zatwierdzenie uktadu PBG. W czwartek sgd zatwierdzit liste
wierzytelnosci PBG sporzgdzonych w postepowaniu upadtosciowym spotki. W ciggu 30 dni sad powinien wyznaczy¢ date gtosowania nad
uktadem. Rafako rozwaza trzy scenariusze finansowania dziatalno$ci. Najbardziej optymalnym jest zapewnienie finansowania przez podmioty,
z ktérymi Rafako wspétpracuje przy Jaworznie lub te biorgce udziat w uktadzie PBG. Kolejne to finansowanie pomostowe od partnera

strategicznego oraz emisja akcji. Decyzja powinna zapa$¢ na poczatku 2015 r., po zatwierdzeniu uktadu PBG.

Introl

Zamiana miejsc w zarzadzie
Rada Nadzorcza odwotata Pana Piotra Jeziorowskiego z funkcji Prezesa Zarzadu spoétki oraz Pana Wtodzimierza Bartolda z funkcji Wiceprezesa
Zarzadu Spoéiki. Jednoczesnie Rada Nadzorcza powierzyta Panu Piotrowi Jeziorowskiemu funkcje Wiceprezesa Zarzadu spoétki a Panu

Wiodzimierzowi Bartoldowi funkcje Prezesa Zarzadu spotki.

Qumak

Kontrakt za 12.5 min PLN
Spétka podpisata z Mostostalem Warszawa umowe na kompleksowe wykonanie, dostawe i montaz systemoéw lotniskowych takich jak system
transportu bagazu (BHS), przeswietlarek bagazu RTG oraz systeméw informacyjnych i informacji wizualnej (FIS, FIDS, DCS) a takze

zintegrowanego systemu bezpieczenstwa dla Portu Lotniczego "Mazury" w Szymanach. Warto$é umowy to 12.5 min PLN netto.

Sygnity

Nowa strategia wiosng

Spétka planuje wiosng ogtosi¢é nowa strategie rozwoju grupy. Jednym z rozwazanych zrédet finansowania planéw rozwojowych moze byé
emisja akcji. Grupa liczy, ze w ciggu roku uda jej sie zasypaé nizszy backlog w zamoéwieniach z sektora publicznego, a jednoczes$nie zwigkszy¢
sprzedaz w segmencie bankowym i utilities. Nowa strategia bedzie zawierata elementy rozwojowe, w tym m.in. akwizycje. Prezes poinformowat,

ze cele finansowe z obecnej strategii nie bedg oficjalnie aktualizowane, cho¢ zasugerowat, ze niektére z nich moga nie by¢ zrealizowane.

Sygnity

Oczekiwany wzrost przychodéw w przysztym roku

Spoétka zaktada, ze cel przychodéw w roku finansowym 2014/2015 jest ambitniejszy niz w minionym roku finansowym. Spétka chce mocno
powalczy¢, aby nie byto spadku przychodéw w segmencie publicznym. Spétka chce m.in. rozwija¢ wspétprace z Pocztg w produktach takich,
jak systemy ERP, TMS okienko pocztowe, gdzie przetargi sg na réznych etapach. Perspektywiczna ma by¢ wspétpraca ze stuzbami

mundurowymi. W ePodatkach Sygnity spodziewa sie "rozszerzen" tego projektu.

Echo Investment

Wywiad z Prezesem

Piotr Gromniak, Prezes Zarzadu poinformowat w wywiadzie dla Parkietu, ze spétka przekaze w tym roku okoto 430 lokali, a przedsprzedaz
wyniesie 500 mieszkan. Spotka wprowadzita do oferty w 2014 roku 566 lokali, a sprzedaz w trakcie realizacji przekracza 75%. Spotka wydata
na grunty w biezgcym roku 180 min PLN, w tym w Warszawie (dawne Browary Warszawskie) i dziatke pod osiedle domkéw pod Kielcami.
Prezes podat, ze dzieki duzemu bankowi ziemi spétka nie planuje uczestniczyé w powszechnych dzi$ licytacjach bazujacych na
przewarto$ciowanych wycenach. W przypadku projektéw komercyjnych spétka koriczy budowe Galerii Sudeckiej w Jeleniej Gorze (wynajete
95%), przygotowuje sie do rozbudowy CHR Galaxy w Szczecinie i Il etapu realizacji Outlet Park w Szczecinie, a w 2015 roku planuje
rozpoczecie budowy Mundo w Budapeszcie. Spétka realizuje takze biurowiec Q22 w centrum Warszawy, ktéry na péttora roku przed oddaniem

ma zapewnione finansowanie i duzg umowe Deloitte.

Robyg

Finalizacja umowy nabycia gruntu na warszawskiej Woli
W dniu 11 grudnia br ROBYG Wola Investment sp. z 0.0. (51% zalezna) zawarta z Sowinskiego 33 sp. z 0.0. umowe przenoszgcg prawo

uzytkowania wieczystego nieruchomosci potozonej w Warszawie w dzielnicy Wola.

Millennium Dom Maklerski S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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Robyg

Przedterminowy wykup obligacji

Spétka zdecydowata o przedterminowym wykupie ostatniej czes$ci zabezpieczonych obligacji serii G o tgcznej wartosci 25 min PLN (z dnia 13
grudnia 2012 roku) ze wzgledu na zamiar zwolnienia hipoteki ustanowionej na nieruchomosci projektu Stoneczna Morena w Gdansku, gdzie
uruchomione zostang dalsze etapy osiedla. Ponadto spétka dokonata wykupu takze niezabezpieczonych obligacji serii H (z dnia 19 grudnia

2012 roku) o tgcznej wartosci 10 min PLN.

Dekpol (IPO)

Cena emisyjna ustalona na 15 PLN
Cena emisyjna akcji zostata ustalona na 15 PLN, co oznacza ze przy prognozach Zarzadu zaktadajgcych wypracowanie w biezgcym roku 20.7

min PLN zysku netto wskaznik PE wynosi 6.3

Pakiety

Ferro

Aviva OFE zmniejszyta zaangazowanie w kapitale zaktadowym spétki i gtosach na WZ spétki z 15.01% do 14.98%.

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



Kalendarium

Millennium

dom maklerski

Poniedziatek
15 grudnia '14

Sroda
17 grudnia '14

Wtorek
16 grudnia '14

Czwartek
18 grudnia '14

Piatek
19 grudnia '14

Inflacja CPI (PL), Indeks NY
Empire State (US), Produkcja
przemystowa (US),
Wykorzystanie mocy

Dane makro

Sprzedaz detaliczna (UK),
Protokoét z posiedzenia RPP
(PL), Wnioski o zasitek dla
bezrobotnych (US), Indeks

Indeks PMI dla przemystu
(GER)(EU), Indeks instytutu
ZEW (GER), Pozwolenia na

Produkcja przemystowa (PL),
Projekcje makroekonomiczne
FOMC (US), Decyzja FOMC

Komunikat po posiedzeniu
BodJ (JP), Koniunktura
konsumencka (PL),

produkeyjnych (US) budowe doméw (US) ws. stop procentowych (US) Fed z Filadelfii (US)
Wyniki spotek
Dzien dywidendy PGSSOFT DEBICA
Inne
Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
22 grudnia '14 23 grudnia '14 24 grudnia '14 25 grudnia '14 26 grudnia '14
Sprzedaz detaliczna (PL),
PKB (UK, US), Zaméwienia
Dane makro Sprzedaz doméw na rynku na dobra trwatego uzytku Whioski o zasitek dla Produkcja przemysfowa (JP)

wtérnym (US)

Wyniki spotek

Dzier dywidendy

Inne

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

(US), Sprzedaz nowych
doméw (US)

bezrobotnych (US)

ABPL
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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 2013 2014p 2015p| 2013 2014p 2015p *3 2014*2
Banki
Alior neutralnie 77.21 87.5 13% 5401.7 0% -1% 23.7 16.0 13.0] 25 23 2.0 9.5% -
Bank Handlowy akumuluj 109.5 1151 5% 14 307.2 -2% -3% 14.7 15.8 16.4] 2.0 2.0 2.0 13.4% 6.5%
ING BSK akumuluj 142.5 146.8 3% 18 539.3 -2% 29% 19.3 17.0 15.0] 21 21 2.0 11.6% 3.1%
mBank akumuluj 483.6 529.5 9% 20 412.8| -2% -4% 16.9 15.7 13.4] 2.0 2.0 1.9 12.0% 3.5%
Getin Noble neutralnie 2.15 2.8 30% 5697.8 -2% -23% 14.3 1.2 10.1 1.2 1.2 1.1 8.5% -
Pekao akumuluj 184.0 182.8 -1% 48 294.5 2% 3% 17.3 171 16.3] 21 21 2.0 12.0% 5.4%
BZ WBK akumuluj 373.2 398.0 7% 37 029.4] -3% -3% 18.7 16.9 15.4] 2.7 2.7 2.4 15.7% 2.9%
PKO BP kupuj 36.41 44.2 21% 45512.5 -3% -7% 141 13.4 13.0] 1.8 1.8 1.7 13.1% 2.1%
Ubezpieczenia
PzU akumuluj 476.4 465.0 -2% 41138.2 0% 5% 12.5 15.3 16.0] 3.1 3.1 3.2 24.0% 11.3%
Deweloperzy
Echo neutralnie 6.83 6.5 -5% 2818.7 9% 5% 8.5 141 13.7] 1.02 1.00 0.95 15.2% -
GTC akumuluj 5.85 8.8 51% 2055.2 -1% -26% - 10.7 4.5 0.79 0.72 0.61 -20.9% -
Dom Development akumuluj 43.90 54.3 24% 1087.4 -7% -15% 20.0 18.6 14.0] 1.27 1.27 1.25] 6.3% 5.0%
Robyg akumuluj 2.21 2.6 18% 579.2] -1% 3% 22.2 19.1 12.6] 1.38 1.37 1.32] 6.3% 3.6%
Przemyst chemiczny
Synthos akumuluj 4.04 5.2 28% 5345.9 -5% -21% 12.8 1.3 10.4] 9.8 8.3 7.6 16.4% 7.7%
Branza spozywcza
Otmuchow kupuj 8.40 12.7 52% 1071 -7% -17% 26.9 12.0 9.7 7.7 6.1 5.2 5.1% -
Ambra kupuj 8.27 12.3 49% 208.5] -2% -19% 8.0 1.1 9.9 7.3 6.7 6.4 11.8% 5.2%
Tarczynski akumuluj 11.85 12.6 6% 134.5 9% -16% 14.4 16.2 14.2] 7.2 7.4 6.1 6.4% -
Duda akumuluj 7.28 8.0 10% 202.4] 4% -7% 8.8 121 12.3] 6.2 6.1 5.9 6.3% -
Handel
CCC akumuluj 141.5 144.3 2% 5433.6 -4% 25% 43.4 24.4 17.6] 26.0 17.3 12.7] 31.8% 1.1%
LPP neutralnie 8120 8077 -1% 14 868.7 -8% -9% 34.5 28.1 20.5 19.8 15.9 12.5] 33.5% 1.1%
Eurocash neutralnie 39.01 43.2 11% 5406.9 12% -16% 245 16.6 13.4] 14.3 10.3 8.9 25.7% 2.0%
Emperia akumuluj 51.22 79.5 55% 777.5] 10% -31% 56.3 16.2 15.0] 1.1 5.8 5.3 2.3% 1.8%
Alma akumuluj 16.00 39.8 149% 89.0 -8% -57% 15.5 5.6 4.7 55 4.0 3.8 2.2% -
IT, dystrybutorzy IT
AB akumuluj 32.30 39.7 23% 522.9] 3% 0% 9.1 8.7 7.8 6.9 7.3 6.5 13.1% -
ABC Data akumuluj 3.48 5.0 43% 435.9 -5% -19% 7.4 7.0 6.6 7.2 7.7 7.2 20.4%  10.3%
Action akumuluj 44.00 52.2 19% 730.8] -1% -7% 11.9 10.4 9.2 8.0 8.6 7.3 23.0% 2.3%
SMT kupuj 14.95 29.0 94% 169.1 -14% -29% 10.8 8.2 6.3 9.9 5.9 4.6 45.7% -
Przemyst elektromaszynowy
Amica kupuj 110.0 133.0 21% 855.3] -2% -5% 9.6 121 11.4] 7.5 6.4 6.0 18.2% 3.2%
Relpol kupuj 6.50 10.4 60% 62.5 -4% -21% 141 7.7 6.5 6.4 3.2 3.7 7.2% 3.8%
Aplisens redukuj 12.40 14.6 18% 167.0] -5% -33% 11.5 1.3 9.4 6.9 6.5 6.1 12.8% 2.1%
Apator neutralnie 34.50 44.0 28% 1142.2 -9% -14% 16.8 19.0 171 10.8 13.7 12.4] 22.2% 1.7%
ZPUE akumuluj 306.1 493.0 61% 428.5 -7% -32% 10.3 9.7 bd 6.5 5.8 bd 19.0% 4.0%
Zetkama akumuluj 66.48 86.5 30% 326.0] 3% -17% 12.8 10.2 9.5 7.7 7.8 6.5 19.3% -
Pozostale spotki
Elemental Holding kupuj 3.2 3.6 12% 492.3 12% 16% 20.1 171 10.9] 19.3 12.6 7.8 0.0% -
Ferro kupuj 10.05 16.2 61% 213.5] -1% -10% 9.8 8.2 7.3 5.1 6.7 5.9 0.0% -
ZM Ropczyce kupuj 16.35 343 110% 75.3 -4% -35% 5.9 5.1 4.8 5.9 4.6 4.2 7.0% -
Lentex kupuj 8.12 10.1 24% 486.7 -3% 18% 121 15.5 bd 8.1 5.6 bd 14.3% 4.3%
Benefit Systems akumuluj 298.3 365.0 22% 762.1 -2% -11% 29.0 23.2 17.6] 21 16.3 12.5] 23.4% 2.7%
Impel akumuluj 29.79 343 15% 383.3] 7% -5% 235 14.5 13.0] 6.9 6.5 6.4 6.1% -
AC Autogaz akumuluj 28.07 49.3 76% 268.9] -4% -37% 10.1 9.1 8.4 6.8 6.6 6.1 30.0% 8.2%
Zrédio: Bloomberg, Millennium DM; p-prognozy skonsolidowane Millennium DM, *-wy w trakcie aktualizacji, *? -na podstawie ogloszonej decyzji WZA lub propozycji Zarzadu dot. podziatu zysku za rok 2013 do ceny obecnej, *° -iloraz zysku netto za

cztery ostatnie kwartaty i

iego poziomu

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

Telefon: (022) 598 26 00

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, 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.



