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Ra port dZie“ ny 8 stycznia 2014

Glowne indeksy WIG20
Zmiana  Zmiana obroty 110 2700
Indeks 1D ™ Zmiana 1Y PLN/USDm
100 2650
WIG20 2350 | -231% -5.2% -8.3% 705/230
90 A A 2600
WIG30 2487 || -2.40% -5.0% -3.6% 7447243 ~
mWIG40 3305 | -1.98% -3.5% 27.7% 82/26 80 2550
sWIG80 14243 || -1.62% -1.7% 35.6% 34/11 70 2500
WIG 50445 | -2.04% -4.3% 6.5% 878/286 60 2450
WIGBANKI 7780 | -2.14% -4.8% 19.8% 307/100
50 2400
Gléwne indeksy swiatowe 40 2350
1D 1M 3M 1Y 30 2300
Dow Jones 16531 1 0.64% 3.19% 11.87% 24.02% 20 | | " 1 1 N 2250
S&P500 1838 I 0.61% 1.82% 11.02% 26.13%
10 2200
NASDAQ 4153 I 0.96% 2.23% 12.41% 34.33%
DAX 9506 11 083%  3.64%  11.11% 23.52% 0 2150
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Surowce Rentownos¢é skarbowych papierow diuznych
1D 1M 3M 1Y 3M 1Y 2y 5Y 10Y
Miedz (UsDr) 73350 1 061% 3.1% 1.8% -8.7% Polska 2.60% 2.72% 3.06% 3.73% 4.47%
Ropa (USD/bbl) 1094 U  -0.59% 3.4% 9.6% -0.3% Wegry 2.85% 3.04% 3.44% 4.65% 5.59%
Aluminium (USD/t) 17805 11 1.05% 0.4% -3.1% -12.8% Niemcy 0.04% 0.14% 0.21% 0.89% 1.91%
Ztoto (USD/OZ) 12267 U -0.35% -0.4% -7.3% -26.1% USA 0.04% 0.12% 0.39% 1.68% 2.94%
Najbardziej aktywne akcje
Waluty J ] yw 1
1D 1M %obrotéw  obroty (PLN/USD)
1D 1M 3M 1Y
PKO BP 38.35 | -1.52% -3.4% 11.7% 82/27
USD/PLN 3.0639 11 0.02% 0.5% -0.8% -2.6%
KGHM 115.70 | -2.12% 2.6% 8.4% 59/19
EUR/PLN 41752 | 0.00% -0.3% -0.4% 1.6%
Pekao 173.00 | -2.95% -5.5% 6.9% 48/15
EUR/USD 13627 | -0.01% -0.7% 0.4% 4.3%
PZU 441.00 | -1.89% -2.8% 4.9% 34/11
USD/HUF 22061 1 0.25% -0.2% 1.0% -1.2%
Wygrani/Przegrani
Informacje ze spotek 1D 1D
Asseco Poland Kontrakt za 17.7 min PLN Kernel 4200 1 1.94% Handlowy 98.20 || -4.66%
Budimex Wybor oferty spotki na dokonczenie prac na S5 TP SA 975 | -081% Eurocash 4655 | -5.00%
Intercars Sprzedaz w grudniu
Neuca Skup za maksymalnie 21 min PLN Wydarzenia w spétkach
Rainbow Tours Przedsprzedaz oferty Lato 2014 +54.2% r/r Spétka Wydarzenie
JW. Construction W IV kw. sprzedaz 272 lokali brutto (-11% r/r) GANT Po zakorczeniu sesji spotka opusci sktad indeksoéw sWIG80, WIG
KRUSZWICA Po zakonczeniu sesji spotka zasili sktad indeksu sWIG80
POLNORD Wprowadzenie do obrotu 7 min. akcji zw. na okaziciela serii R

POLIMEXMS Wprowadzenie do obrotu 133.393.702 akcji zw na okaziciela serii P
VISTAL GDYNIA Debiut na rynku GPW 14.21 min. akcji zwyktych serii Ai B

Prognozy makro

Godz. Wydarzenie Bedzie Ostatnio

Decyzja ws. stép procentowych PL - -
11:00 Stopa bezrobocia (r/r) EU - 12.1%
12:00 Zamoéwienia w przemysle (m/m) GER 1.1% -2.2%
14:15 Raport ADP US 200tys. 215tys.
20:00 Protokét z posiedzenia FOMC us

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

Asseco Poland

Kontrakt za 17.7 min PLN
PKP PLK wybrato oferte Asseco Poland w przetargu na dostawe infrastruktury IT. Lgczna kwota umowy to 17.7 min PLN brutto.

Intercars Sprzedaz w grudniu
Sprzedaz grupy Intercars w grudniu wzrosta o0 22.5% r/r do 263.3 min PLN. Po 12 miesigcach wzrost wyniodst 17.8%. Sprzedaz towaréw Inter
Cars SA w Polsce wzrosta w grudniu 0 30.4% r/r (po 12 miesigcach 16.5%). Wzrost sprzedazy spotek zagranicznych wyniést w grudniu 27.5%
(w catym 2013 wzrost wynidst 28.1%).

Neuca Skup za maksymalnie 21 min PLN
WZA uchwalito skup akcji wtasnych za kwote do 21 min PLN. Skup akcji potrwa do konca 2014 roku a maksymalna cena jednej akcji w skupie
wyniesie 300 PLN.

Budimex Wybor oferty spotki na dokonczenie prac na S5

GDDKIA poinformowata spétke w dniu 7 stycznia br., Ze jej oferta na dokonczenie budowy fragmentu drogi ekspresowej S5 odcinek Poznan-
Wroctaw, odcinek Kaczkowo - Korzensko (obwodnica Bojanowa i Rawicza) zostata uznana za najkorzystniejsza. Warto$¢ oferty wynosi 198.8

min PLN netto, a termin zakonczenia robét 8 miesigcy od daty rozpoczecia robot.

Rainbow Tours

Przedsprzedaz oferty Lato 2014 +54.2% rir
Spétka poinformowata, ze poziom przedsprzedazy oferty Lato 2014 od momentu rozpoczecia przedsprzedazy do dnia 31 grudnia 2013 roku
wyniést 41,968 rezerwacji (+54.2% r/r). Warto$¢ sprzedanej oferty bedzie ujmowana w przychodach spétki zgodnie z przepisami prawa

podatkowego, tj. w okresie kwiecien - pazdziernik 2014 roku.

JW. Construction

W IV kw. sprzedaz 272 lokali brutto (-11% r/r)
Deweloper sprzedat w IV kwartale 272 lokale brutto wobec 306 przed rokiem. W catym 2013 roku deweloper sprzedat 941 lokali brutto wobec
853 mieszkan w 2012 roku. Przedstawiciele spétki informowali wczes$niej, ze oczekujg w 2013 roku sprzedazy na poziomie ok. 1,000 lokali.

Przedstawione liczby uwzgledniajg sprzedaz mieszkan w ramach projektu Oxygen i nie uwzgledniajag rezygnaciji.

JHM Development W 2013 roku sprzedano 114 mieszkan
Sprzedaz w 2013 roku wyniosta 114 mieszkan i 44 garaze, przy czym w grudniu sprzedano 30 14 mieszkan i 16 garazy. Spétka posiadata na
dzien 31 grudnia 2013 roku umowy przedwstepne/deweloperskie sprzedazy 55 mieszkan i 24 garazy.

Robyg Zmiana tresci statutu i podwyzszenie kapitatu zakladowego
Spétka poinformowata, ze w zwigzku z zarejestrowaniem w dniu 7 stycznia 2014 roku przez KDPW 1,570,001 akc;ji serii G objetych przez
posiadaczy warrantéw serii A3, B3, C3 oraz D3, zarzad ztozyt oswiadczenie o dookresleniu wysokosci kapitatu zakltadowego oraz tresci statutu
spotki. Podwyzszenie kapitatu zaktadowego nastagpito do kwoty 26,209,200 PLN poprzez emisje 1,570,001 akcji zwyktych na okaziciela serii
G. Po podwyzszeniu kapitatu zaktadowego ogdlna liczba akcji oraz gtoséw wynikajgca z wszystkich wyemitowanych akcji wynosi 262,092,000.

ACE Realizacja programu motywacyjnego

Spoétka przekazata 636 916 akcji wkasnych w ramach realizacji programu motywacyjnego dla kadry kierowniczej spofki i jej spétek zaleznych
w dniu 2 stycznia 2014. Obecnie ACE posiada 427 863 akcji wtasnych, stanowigcym 2.02 % ogdlnej liczby gtoséw na WZ spotki (przed
operacjg posiadata 5.03%).

Millennium Dom Maklerski S.A.

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

JHM Development Cztonek RN poinformowat o sprzedazy 37,600 akcji w dniu 6 czerwca 2013 po cenie jednostkowej 0.56 PLN oraz sprzedazy kolejnych
75,260 akcji w dniach 27-30 grudnia 2013rok po cenie jednostkowej 0.53 PLN

LW Bogdanka Aviva OFE poinformowat o zmniejszeniu zainteresowania w wyniku transakcji zawartych w dniu 23 grudnia 2013 roku do 14.88% z

poziomu 15.01% udziatu w kapitale i ogdlnej liczbie gloséw"

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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Poniedziatek
30 grudzien '13

Wtorek
31 grudzien '"13

Sroda
1 styczen '14

Czwartek
2 styczen '14

Piatek
3 styczen '14

Inflacja producencka (listopad,
r/r) (IT), Indeks podpisanych
Dane makro umoéw kupna doméw (m/m)
(US), Indeks podpisanych
umoéw kupna doméw (r/r) (US)

Wyniki spotek

Indeks Chicago PMI (US),

Indeks zaufania konsumentéw CFLP (CHIN), Indeks PMI dla

- Conference Board (US)

Indeks PMI dla przemystu wg

przemystu (AUS)

Indeks PMI dla przemystu

(Chiny, Polska, Niemcy,

Wystgpienie publiczne szefa

Strefa Euro, Wielka Brytania, Fed (Ben Bernanke) (US),

USA), Wnioski o zasitek dla
bezrobotnych (US), Indeks

ISM dla przemystu (US)

Tygodniowa zmiana zapasow
paliw (US)

Dywidenda Asseco SEE (dzien wyptaty)
Inne
Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
6 styczen '14 7 styczen '14 8 styczen '14 9 styczen '14 10 styczen '14
Indeks PMI dla ustug, fin. Bilans handlu zagranicznego 4. o cp (r/r) (CHIN), Zmiana zatrudnienia w
(Chiny, Niemcy, Strefa Euro Bilans handlu zagranicznego (CHIN) Zamowienia w Decyzja ECB ws. sté sektorze pozarolniczym (US(,
Dane makro Y, Y, ' 9 9 przemysle (GER), Raport vzl - Stop Stopa bezrobocia (US),

Wileka Brytania), Raport ISM
dla ustug (US)

Wyniki spotek

Dywidenda

Inne

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

(Us)

ADO (US), Protokut z
posiedzenia FOMC (US)

procentowych, Produkcja
przemystowa (GER)

Produkt Krajowy Brutto, fin.
(EUR)
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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 2012 2013p 2014p| 2012 2013p 2014p 3 2013*2
Banki
Bank Handlowy redukuj 98.20 943 -4% 12 830.8 -15% 1% 13.2 14.6 16.4 1.9 1.7 1.7 14.8% 5.9%
Mbank neutralnie 476.00 517.2 9% 20074.8 7% 50% 16.7 17.2 15.2 23 2.0 1.9 12.2% 2.1%
BZ WBK neutralnie 369.00 343.5 7% 34 518.1 -6% 48% 26.5 19.4 18.5 2.9 25 24 14.8% 2.1%
ING BSK akumuluj 111.15 130.7 18% 14 460.6 -5% 24% 17.4 15.7 14.4 2.0 1.7 1.6 11.2% -
Pekao redukuj 173.00 180.5 4% 45 407.3 -6% 5% 15.4 16.7 15.4 2.0 1.9 1.9 13.0% 4.8%
PKO BP akumuluj 38.35 47.0 23% 47 937.5 -3% 8% 12.8 15.4 12.8 2.0 1.9 1.8 13.8% 4.7%
Ubezpieczenia
PzU akumuluj 441.00 465.0 5% 38 081.4 -3% 5% 10.3 13.9 141 2.8 2.6 2.6 23.2% 6.7%
Deweloperzy
Echo akumuluj 6.31 5.8 -8% 2604.1 -7% 24% 13.9 1.3 1.4 1.25 1.17 1.06 25.4% -
GTC neutralnie 7.09 9.9 40% 2264.4 -15% -23% - 71 7.0 0.67 0.62 0.57 -19.8% -
Dom Development neutralnie 49.00 32.9 -33% 12129 7% 45% 12.6 20.0 23.0 1.40 1.34 1.31 10.2% 7.5%
Robyg neutralnie 2.29 1.6 -31% 596.6 4% 49% 17.3 20.9 215 1.43 1.43 1.41 3.6% 3.5%
J.W. Construction akumuluj 4.96 4.7 -5% 268.2 -18% 24% 19.3 38.4 5.1 0.54 0.53 0.50 1.2% -
Polnord * 8.60 * * 280.6 -4% -24% 14.3 22.8 3.3 0.22 0.21 0.21 1.2% -
Paliwa i metale
Impexmetal kupuj 3.54 38 7% 708.0 3% 5%| 101 147 124 73 8.1 6.8 306.4% -
Zetkama kupuj 77.27 50.2 -35% 378.9 2%  88%| 160 153  152| 104 1041 10.1|  20.3% -
Kety akumuluj 211.00 147.5 -30% 1967.3 -4% 50% 16.3 18.7 15.7 9.20 9.7 8.5 13.5% 2.8%
Przemyst chemiczny
Azoty Tarnéw neutralnie 61.00 54.1 -11% 6 050.9 -11% 16% 19.2 12.6 9.3 8.8 5.1 4.0 16.7% 2.5%
Ciech akumuluj 30.99 26.1 -16% 1633.2 1% 32% - 17.2 15.8 471 6.4 6.1 -5.4% -
Putawy neutralnie 161.00 131.7 -18% 3077.5 -15% 24% 12.7 14.4 12.2 6.7 6.4 5.4 15.6% -
Synthos redukuj 5.47 4.6 -16% 7 238.2 5% 1% 13.0 12.8 11.8 7.5 7.5 7.5 16.8% 13.9%
Branza spozywcza
Kernel akumuluj 42.00 68.0 62% 3346.7 5% -33% 4.9 5.2 4.4 5.0 5.1 4.5 3.2% -
Duda akumuluj 0.81 0.90 11% 225.2 -5% 98% - 12.2 10.8 11.8 6.9 6.7 -3.3% -
Tarczynski kupuj 14.44 18.5 28% 163.8 0% - 15.2 12.7 1.4 7.3 6.2 6.1 - -
Mieszko akumuluj 4.09 4.7 15% 167.1 -4% -2% 11.8 9.1 6.6 8.0 7.4 5.0 7.3% -
Wawel akumuluj 1220.0 900.0 -26% 1829.7 -4% 59% 26.7 22.9 20.2 18.9 16.4 14.6 24.0% 1.1%
Colian neutralnie 3.74 22 -41% 536.2 1% 72% 241 21.0 19.4 1.1 11.0 8.9 6.7% -
Ambra kupuj 10.35 10.0 -3% 260.9 1% 32% 16.3 12.3 10.8 8.5 8.1 7.4 7.8% -
Handel
CCC akumuluj 114.90 112.7 -2% 4412.2 -2% 48% 41.5 30.8 23.2 254 19.9 15.8 21.8% 1.4%
LPP akumuluj 8 820 9031.0 2% 16 150.5 0% 84% 45.8 38.1 31.1 28.7 24.6 19.2 34.2% 1.0%
NFI EMF neutralnie 17.40 21.0 21% 1838.8 9% 7% - 29.8 211 8.7 8.5 7.5 -1.8% -
Eurocash neutralnie 46.55 62.3 34% 6443.8 -1% -1% 25.7 19.1 16.2 14.7 12.3 10.4 36.4% 1.9%
Emperia akumuluj 73.00 76.6 5% 1103.4 2% 28% 53.0 28.4 23.0 53.0 15.6 12.7 1.1% 1.3%
Alma kupuj 35.79 37.5 5% 199.0 -4% 24% 39.8 14.7 12.6 6.4 5.8 5.6 1.4% -
Przemyst elektromaszynowy
Amica kupuj 112.50 67.3 -40% 8747 3% 109%| 172 163 169 94 838 87| 183%  4.1%
Relpol kupuj 8.00 10.2 28% 76.9 1% 5% 6.8 7.2 7. 45 45 43 9.3% -
Aplisens akumuluj 19.25 19.6 2% 254.8 1% 38%| 17.3 156  13.0| 103 95 81  145%  1.4%
Apator akumuluj 36.70 335 9% 1215.0 7%  18%| 130 200  185| 103 114  111| 259%  27%
ZPUE kupuj 411.0 3216 22% 5754 -11%  64%| 189 177 155 107 102 91| 153%  2.5%
Pozostate spotki
Orbis akumuluj 40.85 43.2 6% 18822 2% 10% 26.7 29.6 241 7.9 7.7 6.6 2.8% -
Lentex kupuj 7.38 8.3 12% 465.7 2% 52% 17.8 10.4 14.8 9.0 6.1 8.4 12.3% 2.0%
Forte kupuj 37.88 28.7 -24% 899.7 4% 195% 26.1 18.5 16.0 16.3 12.4 10.8 14.3% 2.5%
Grajewo akumuluj 26.98 18.0 -33% 1338.9 1% 100% 23.9 235 17.4 8.8 1.4 9.6 25.1% -
Rainbow Tours akumuluj 11.50 4.7 -59% 167.3 3% 180% 52.2 36.0 33.4 32.0 23.0 214 0.1% -
Impel akumuluj 30.78 34.9 13% 396.0 4% 0% 12.7 10.7 9.6 6.7 6.4 6.0 7.8% 4.9%
Decora kupuj 12.00 11.8 -2% 135.6 -5% 33% 10.9 16.3 12.5 8.3 8.4 7.5 7.2% 3.5%

Zrédto: Bloomberg, Millennium DM; p-prognozy skonsolidowane Millennium DM, *-wycena w trakcie aktualizacji, *-na podstawie ogtoszonej decyzji WZA lub propozycji Zarzadu dot. podziatu zysku za rok 2012 do ceny obecnej, **-iloraz zysku netto za

cztery ostatnie kwartaty i sredniego poziomu kapitatéw wiasnych z pigciu ostatnich kwartatow

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

Telefon: (022) 598 26 00
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Departament Analiz Sprzedaz

Marcin Materna, CFA Dyrektor Radostaw Zawadzki Dyrektor
Doradcainwestycyjny banki i ubezpieczenia +48 22598 26 34

+4822598 26 82 radoslaw.zawadzki@millenniumdm.pl

marcin.materna@millenniumdm.pl
Arkadiusz Szumilak

Marcin Palenik Analityk +4822598 26 75
+482259826 71 branza spozywcza, handel arkadiusz.szumilak@millenniumdm.pl
marcin.palenik@millenniumdm.pl
" Marek Przytuta
Maciej Krefta | Analityk +4822598 2668
+48 22598 2688 deweloperzy i energetyka marek przytula@millenniumdm.pl
maciej.krefta@millenniumdm.pl
. Jarostaw Otdakowski
Wojciech Wozniak Analityk +48 22598 26 11
+48 22598 26 58 przemyst elektromaszynowy jaroslaw.oldakowski@millenniumdm.pl
wojciech.wozniak@millenniumdm.pl
. L i ’ Grazyna Mendrych
Sebastian Siemiatkowski Analityk +48 22598 26 26

+48 22598 26 05 fundusze inwestycyjne

sebastian.siemiatkowski@millenniumdm.pl 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, Sygnity, Ergis-Eurofilms od ktorych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje
animatora rynku dla spétek: Aplisens, Ciech, Sygnity, Wielton, Skyline, Hawe, Mieszko, PGE, Selena. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy petnit funkcje oferujgcego w trakcie oferty publicznej
dla akcji spotek: Ciech, Gastel-Zurawie, Enel-Med, od ktérych otrzymatwynagrodzenie z tego tytutu. Spétki bedace przedmiotem raportu moga byé 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 wystepuja 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 bytyby znane sporzgdzajgcemu
niniejszg rekomendacje inwestycyjna. Millennium TFI S.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.






