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Raport dzienny 31 marca 2014

Glowne indeksy WIG20
Zmiana  Zmiana obroty 60 2550
Indeks 1D ™ Zmiana 1Y PLN/USDm
WIG20 2434 | 0.49% -3.4% 2.7% 559/184 2500
WIG30 2584 I 041% -3.3% 6.3% 629/207 %0
mWIG40 3454 I 0.26% -3.5% 31.6% 150/49 2450
MIS80 13570 I 0.15% -6.2% 241% 29/9 40
WIG 51832 I 0.37% -3.7% 14.8% 774/255 2400
WIGBANKI 8667 1 0.94% -2.8% 36.1% 227/75 30
2350
Glowne indeksy swiatowe 20
1D 1M 3M 1Y 2300
Dow Jones 16323 1 0.36% 0.01% -1.53% 11.97%
S&P500 1858 1 046%  -0.10%  0.50% 18.38% 10 2250
NASDAQ 4156 1 0.11% -3.54% -0.50% 27.18%
DAX 9587 I 1.44% -1.08% 0.37% 22.99% 0 2200
RTSI$ 1186 I 058%  -6.39% -17.78%  -18.75% R E R EEEEEEE I
XU100 69117 11 3.09%  1049%  1.94%  -19.54% S@® 2o g FRPeSI2IRITIERRR
Surowce Rentownos¢é skarbowych papierow diuznych
1D 1M 3M 1Y 3M 1Y 2y 5Y 10Y
Miedz (USDh) 6654.0 1 1.28% -5.3% -9.7% -12.6% Polska 2.61% 2.74% 3.01% 3.79% 4.22%
Ropa (USD/bbl) 1094 || -0.59% 3.4% 9.6% -0.3% Wegry 2.80% 3.06% 3.56% 5.04% 5.79%
Aluminium (USD/t) 17520 I 1.54% -0.8% -2.5% -8.3% Niemcy 0.05% 0.14% 0.14% 0.60% 1.54%
Ztoto (USD/OZ) 12967 I 0.28% -2.0% 7.6% -18.9% USA 0.04% 0.12% 0.45% 1.75% 2.72%
Waluty Najbardziej aktywne akcje
1D ™ Py v 1D 1M %obrotéw  obroty (PLN/USD)
PKO BP 4189 1 0.82% -5.1% 12.1% 67/22
USD/PLN 3.0342 1 0.04% 0.7% 0.7% -6.7%
KGHM 107.00 2.00% -8.5% 11.4% 63/20
EUR/PLN 41735 | 0.07% 0.3% 0.4% -0.1%
Pekao 192.50 2.26% -0.3% 4.2% 23/7
EUR/USD 13753 I 0.01% -0.4% -0.3% 7.0%
PGE 1920 | -1.59% 4.2% 3.6% 19/6
USD/HUF 22558 | -0.70% -0.2% 3.4% -5.4%
Wygrani/Przegrani
Informacje ze spoétek 1D 1D
PKO BP Skorygowane ceny nabycia Nordea BP i Nordea Polska TUnZ Pekao 19250 I 2.26% Synthos 489 U -2.00%
Mostostal Warszawa Oddalenia dwoch wnioskéw o ogtoszenie upadtosci JSW 4399 I 2.06% Kernel 2875 | -2.04%
Polimex Umowa przyrzeczona zbycia nieruchomosci
Arctic Paper Zarzad liczy na poprawe sytuacji rynkowej Wydarzenia w spétkach
Ciech Rada Nazdzorcza odrzucita projekt pozostawienia zysku za 2013 w spéfce Spétka Wydarzenie
Benefit OSwiadczenie Marka Maciejwskiego Macrologic. Dzien wyptaty dywidendy (2,75 zt na akcje)
Midas Zamowienie za 1.44 mid PLN w ciggu 3 lat Grupa Nokaut NWZ ws. wyrazenia zgody na zbycie zorganiz. cz. przedsieb.
Protektor Nowy potencjalny kupiec Magna Polonia Poczatek zawieszenia notowan akcjami spotki
mBank ZWZ spoiki
Sygnity ZWZ spoiki
Prognozy makro
Godz. Wydarzenie Bedzie Ostatnio
11:00 Inflacja HICP - dane szacunkowe (r/r) EU 0.60% 0.80%
14:00 Saldo rachunku biezgcego - kwartalne (EUR) PL - -2072 min
15:45 Indeks Chicago PMI Us 585 59.8

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

PKO BP

Skorygowane ceny nabycia Nordea BP i Nordea Polska TUnZ

Bank poinformowat, ze zgodnie z postanowieniami umowy z dnia 28 marca 2014 roku dokonano korekty ustalonych ceny nabycia akcji
Nordea Bank Polska oraz ceny nabycia akcji Nordea Polska Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie S.A. Skorygowana cena nabycia 55,061,403
akcji Nordea Bank Polska od Nordea Bank AB (publ) wynosi 2.62 mid PLN, za$ skorygowana cena nabycia 1,725,329 akcji Nordea Polska
Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie S.A. od Nordea Life Holding AB wynosi 184.64 min PLN. Korekty zostaty dokonane w zwigzku z wynikami

finansowymi w okresie pomiedzy 1 stycznia 2013 r. a 28 lutego 2014 r.

Mostostal Warszawa

Oddalenia dwoch wnioskéw o ogltoszenie upadtosci

Spétka poinformowata o oddaleniu przez Sad (w dniach 12 i 20 marca br.) wnioskéw o ogtoszenie upadtosci spétki ztozonych odpowiednio: w
dniu 21.11.2013 przez Brocton Projekt Sp. z 0.0. oraz w dniu 31.10.2013 przez Izoltech Sp. z 0.0. Zarzad Spétki uznat je za catkowicie
bezzasadne i pozbawione podstaw prawnych, a faktich ztozenia za prébe wywarcia presji w celu uzyskania zaptaty. Ponadto spodziewajgc sie
oddalenia wnioskéw przez Sad oraz majgc na uwadze, ze podanie tych informacji do publicznej wiadomos$ci mogtoby naruszy¢ stuszny interes
Spotki oraz spowodowaé nieprawidtowg ocene jej rzeczywistej sytuacji gospodarczej, majatkowej i finansowej, a takze naruszy¢ jej pozycje

konkurencyjng, Zarzad Spotki podjat decyzje o opdznieniu przekazania raportu zawierajgcego informacje poufng do publicznej wiadomosci.

Polimex

Umowa przyrzeczona zbycia nieruchomosci

Spétka poinformowat o zawarciu w dniu 28 marca br. przez Spoétke (jako sprzedajacg) z Molina Sp. z 0.0. 5 S.K.A. (jako kupujacg) umowy ,
ktorej przedmiotem jest sprzedaz prawa uzytkowania wieczystego nieruchomosci gruntowej potozonej w Warszawie przy ul. Czackiego 15/17
oraz wiasnosci odrebnej nieruchomos$¢ budynku biurowego za cene w wysokos$ci 30.75 min PLN brutto. Umowa Przyrzeczona zostata zawarta
w konsekwenc;ji spetnienia sie warunkéw (oraz zrzeczenia si¢ jednego z nich przez kupujgcg) przewidzianych w warunkowej umowie zbycia
nieruchomosci zawartej pomiedzy tymi samymi podmiotami, o ktérej zawarciu Spétka informowata w dniu 20 lutego 2014 roku. Cena zostata
zaptacona przez kupujgca na rachunek powierniczy sprzedajacej, sprzedajgca natomiast zobowigzata sie wydaé przedmiot Umowy Przyrzeczonej

kupujacemu nie poézniej niz w dniu 2 kwietnia br.

Arctic Paper

Zarzad liczy na poprawe sytuacji rynkowej

Wolfgang Libbert, Prezes Zarzadu uwaza ze spoétka najgorsze ma juz za sobg i ze juz w Il i IV kw. ub.r. widoczna byta poprawa. Prezes liczy,
ze trudnosci na europejskim rynku papierniczym spowodowane nadwyzka mocy produkcyjnych sg przesztoscia i ze tegoroczne ceny nie bedg
spadaty tak jak w roku ubiegtym. Ponadto Prezes zwrécit uwage, ze Grupie sprzyja sytuacja na rynku surowcow - w |V kwartale widoczne byty
wzrosty cen celulozy iglastej (sprzedawanej przez zaleznego Rottnerosa) oraz spadki celulozy lisciastej (surowiec dla Arctica). Spotka planuje

jesienig poszerzy¢ oferte o papier dla branzy opakowaniowej.

Ciech Rada Nazdzorcza odrzucita projekt pozostawienia zysku za 2013 w spoétce
Rada nadzorcza Ciechu glosowata nad propozycjg zarzadu, ktory proponowat pozostawienie zysku za 2013 rok w spotce. Uchwata nie
uzyskata wymaganej wigkszosci gtoséw.

Benefit Oswiadczenie Marka Maciejwskiego

Zarzad Benefitu podat do wiadomosci, ze Marek Maciejewski jest zdania, ze Benefit System wprowadzit go w btagd poprzez naktonienie do
zawarcia umowy inwestycyjnej w celu wrogiego przejecia po zanizonej cenie znaku towarowego Fitness Academy (dalej Znak Towarowy),
udziatéw w komplementariuszu Fitness Academy (dalej Udzialy) oraz akcji Fitness Academy (dalej Akcje). Rzekomg intencjg Benefit
Systems wedtug niego byto rozwigzanie uméw wspétpracy w ramach programu MultiSport, konsolidacja Fitness Academy z innymi podmiotami
powigzanymi z Emitentem, a tym samym uniemozliwienie Tomaszowi Wisniewskiemu oraz Paulinie Maciejewskiej-Konczyto uzyskania

dodatkowego wynagrodzenia zaa, uzaleznionego od osiggnigcia bardzo dobrych wynikéw finansowych przez Fitness Academy.

Millennium Dom Maklerski S.A.

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

Zamowienie za 1.44 mid PLN w ciaggu 3 lat

Na podstawie nowej umowy migdzy Midasem a Polkomtelem i Cyfrowym Polsatem, Midas obnizy ceng 1GB danych o 28% do 4.88 PLN za
1 GB. Réwnoczes$nie Midas dostanie zamoéwienie o wartosci 1.44 mld PLN na najblizsze 3 lata. Gdyby rzeczywiscie przychody wyniosty
ok. 500 min PLN rocznie bytby to olbrzymi skok (z 230 min PLN w 2013). Nalezy jednak pamietac, ze rzeczywiste przychody beda

zaleze¢ od zuzytych GB a nie zamowionych. Mozna jednak sadzi¢, ze ro$nie optymizm dotyczacy przesytu danych.

Protektor

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

Nowy potencjalny kupiec
Wedtug "Parkietu" w ostatnim tygodniu pojawita sie spotka z Niemiec, ktéra ztozyta niewigzacg oferte kupna na akcje Protektora i rozpocznie

badanie spétki przez Virtual Data Room. Bylby to trzeci gracz mocno zainteresowany nabyciem Protektora.
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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

31 marca '14

Wtorek
1 kwietnia '14

Sroda
2 kwietnia '14

Czwartek
3 kwietnia '"14

Piatek
4 kwietnia '14

Dane makro

Indeks Chicago PMI (US)

Indeks PMI dla przemystu
(CHRL), (UK), (US),
Indeks ISM dla przemystu
(Us)

Produkt Krajowy Brutto (EU),

Indeks PMI dla ustug (UK),
Bilans handlu zagranicznego
(US),

Whioske o zasitek dla
bezrobotnych (US),

Raport ISM dla ustug (US)

Stopa bezrobocia (US),
Zmiana zatrudnienia w
sektorze pozarolniczym (US),
Zmiana zatrudnienia w
sektorze prywatnym (US)

Wyniki spétek ASBIS TOYA ASBIS AGORA

Dywidenda

Inne

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
7 kwietnia '14 8 kwietnia '14 9 kwietnia '14 10 kwietnia '14 11 kwietnia '14
Decyzja ws. stép Produkcja przemystowa (FR), . .
Indeks Sentix (US), Produkcja Produkcja przemystowa (UK), procentowych (PL), Wnioski o Decyzja ws. stép Ir;z;ﬁi:ic(ill_(?l\lr?ﬁ:;!:ns
Dane makro przemystowa (GER), Kredyt Tygodniowa zmiana zapaséw kredyt hipoteczny (US), procentowych (UK), Wnioski P Y ’ :

Wyniki spotek

Dywidenda

Inne

konsumencki (US)

EUCO

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

paliw (US)

MFO

Protokét z posiedzenia FOMC o zasitek dla bezrobotnych

(Us)

WOJAS

(Us)

producencka (US), Indeks
Uniwersytetu Michigan (US)
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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 87.74 87.5 0% 6 136.6 -10% 26% 26.9 18.3 14.4 2.8 2.7 24 10.2% -
Bank Handlowy akumuluj 114.3 113.5 -1% 14 934.4 -1% 26% 15.4 17.7 16.0 2.0 21 2.0 13.4% 6.3%
ING BSK akumuluj 133.7 1291 -3% 17 394.4 1% 47% 18.1 17.2 14.4 2.0 2.0 2.0 11.6% 3.3%
Mbank neutralnie 537.0 521.4 -3% 22 648.3 -1% 57% 18.8 16.9 15.7 22 22 21 12.0% 3.2%
Getin Noble neutralnie 3.19 2.8 -12% 8454.0 -6% 82% 211 20.6 16.1 1.8 1.8 1.7 8.5% -
Pekao akumuluj 192.5 203.7 6% 50 525.5 0% 23% 18.1 16.2 15.1 22 22 21 12.0% 5.2%
BZ WBK akumuluj 413.7 398.0 -4% 38 699.6 -1% 64% 19.5 17.3 15.7 2.8 2.7 2.6 15.7% 2.6%
PKO BP kupuj 41.89 47.5 13% 52 362.5 -5% 21% 16.2 14.0 13.6 21 21 2.0 13.1% -
Ubezpieczenia
PzU akumuluj 424.0 465.0 10% 36 613.4 -4% 5% 1.1 12.5 124 2.8 2.8 2.6 24.2% 6.7%
Deweloperzy
Echo neutralnie 6.00 6.5 9% 24761 -2% 3% 8.0 124 121 0.90 0.88 0.84 11.7% -
GTC akumuluj 7.10 8.8 24% 24943 -4% 7% - 12.6 5.3 0.93 0.84 0.72 -20.9% -
Dom Development akumuluj 52.10 56.5 8% 1290.5 -4% 65% 23.7 221 16.7 1.51 1.50 1.48 6.3% 4.2%
Robyg neutralnie 2.32 21 -9% 608.1 -8% 66% 233 21.6 16.5 1.48 1.47 1.44 6.3% 3.4%
Przemyst chemiczny
Grupa Azoty akumuluj 59.22 65.6 1% 5874.4 3% 3% 86  11.7 bd 8.1 42 bd[  135%  46%
Ciech akumuluj 32.00 35.2 10% 1686.4 5%  41%| 341 208 bd 6.5 6.8 bd 5.4% -
Synthos neutralnie 4.89 4.9 0% 6470.7 9%  -22%| 155 129 bd| 117 9.0 bd| 164%  6.3%
Branza spozywcza
Duda akumuluj 0.70 0.97 39% 194.6 -13% 35% 8.5 8.8 7.7 6.1 6.1 5.9 6.8% -
Tarczynski kupuj 12.23 19.0 55% 138.8 -14% - 14.9 9.6 8.1 7.3 5.4 4.7 - -
Mieszko akumuluj 3.88 5.0 29% 158.6 -12% -26% 10.4 71 6.1 8.4 5.1 4.6 0.2% -
Wawel neutralnie 1300 1165 -10% 1949.7 -7% 64% 242 21.0 18.2 16.8 14.6 12.5 23.8% 1.5%
Colian neutralnie 3.16 3.6 14% 453.0 -17% 37% 16.5 12.0 10.6 7.6 6.0 5.4 4.3% -
Otmuchow akumuluj 7.90 11.5 46% 100.7 -16% -30% 253 7.8 6.9 6.3 5.0 4.6 0.0% -
Ambra kupuj 8.64 12.8 48% 217.8 -4% -1% 13.2 8.8 8.5 6.6 6.9 6.7 8.3% 5.0%
Handel
CCC akumuluj 126.0 112.7 -11% 4838.4 -4% 78% 36.6 22.6 18.1 23.6 15.5 12.7 25.0% 1.3%
LPP akumuluj 8947 9031 1% 16 383.0 -11% 58% 38.0 30.6 254 21.7 19.0 15.6 33.5% 1.0%
Eurocash neutralnie 38.84 43.2 11% 5377.6 -2% -27% 243 16.5 13.4 14.4 10.3 8.9 27.6% -
Emperia akumuluj 60.20 79.5 32% 909.9 -16% 4% 59.8 18.9 17.5 12.6 71 6.5 2.3% -
Alma akumuluj 33.50 39.8 19% 186.3 -7% 9% 32.5 11.8 9.9 6.9 5.4 5.1 2.2% -
IT, dystrybutorzy IT
AB akumuluj 30.40 39.7 31% 4921 -5% 47% 11.8 8.2 7.4 8.5 7.0 6.2 11.8% -
ABC Data akumuluj 4.08 5.0 22% 511.1 -4% 82% 8.6 8.2 7.7 8.1 8.6 8.0 20.4% 7.7%
Action akumuluj 46.00 52.2 13% 764.1 -2% 44% 12.4 10.9 9.6 8.8 8.9 7.6 0.7% 3.3%
SMT kupuj 18.50 29.0 57% 209.2 -12% 32% 13.6 10.2 7.8 12.6 7.4 5.7 45.7% -
Przemyst elektromaszynowy
Amica kupuj 103.5 133.0 29% 804.7 -5% 37% 9.0 1.4 10.8 7.4 6.0 5.7 20.5% -
Relpol kupuj 8.24 10.4 26% 79.2 -5% 1% 16.1 9.7 8.2 7.7 43 4.7 7.2% -
Aplisens redukuj 13.58 14.6 8% 182.9 -24% -16% 12.6 12.4 10.3 7.7 7.2 6.7 12.8% -
Apator neutralnie 38.49 44.0 14% 12743 -5% 30% 18.7 16.0 bd 12.3 9.6 bd 22.2% 1.6%
ZPUE akumuluj 426.0 493.0 16% 596.4 4% 33% 14.3 13.5 bd 11.0 8.1 bd 19.0% -
Pozostate spotki
Zetkama akumuluj 66.30 86.5 30% 32514  -20%  45%| 128 102 95 77 77 65| 184% -
Lentex kupuij 8.02 10.1 26% 506.0 1% 75%| 125 16.1 bd 8.3 58 bd|  134%  4.4%
Benefit Systems akumuluj 280.0 365.0 30% 696.1| -12%  11%| 265 212 1641 19 149 114 259%  1.7%
Impel neutralnie 28.60 307 7% 367.9 4%  -22%| 226 136 110 6.8 6.3 6.0 6.1% -
AC Autogaz akumuluj 38.51 49.3 28% 369.0| -12%  29%| 138 126 115 9.5 9.1 83|  302%  6.0%

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
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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.



