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Raport dzienny 26 marca 2024

Gléwne indeksy WIG20
Zmiana Zmiana Zmiana obroty 80 2600
Indeks 1D 1M 1Y PLN/USDm 2500
WIG20 2395 0,30% -0,7% 41,4% 978/244
WIG30 2975 1 0,34% -1,1% 42,6% 1057/264 2400
mWIG40 6276 1 0,47% 1,2% 42,4% 115/28 2300
sWIG80 24088 1 0,29% 1,7% 20,9% 36/9
wIG 81560 1l 0,34% 0,1%  437%  1145/286 2200
WIGBANKI 13347 1 0,02% 6,0% 122,1% 295/73 40 2100
: ; L. 2000
Gléwne indeksy swiatowe 30
1D M 3M 1Y O T B ™ 1900
Dow Jones 39760 1 122%  2,08%  544% 22,74% 1800
S&P500 5248 0,86% 3,53% 9,72% 32,16% 10
NASDAQ 16400 1 051%  2.83%  8.64%  39,97% 1700
DAX 18477 ﬂ 0,50% 4,98% 10,63% 22,03% 0 o ¥ ¥ ¥ ¥ £ ¢ ¢ T T YT & T T T T T T 1600
RTSI$ 1133 1 0,29% 1,65% 3,88% 13,34% S 2888888838888 88888¢8¢5
XU100 8965 1 1,79%  -108%  21,21%  86,32% g ?®T82JIR-e>I2JR- Iy
Surowce Rentownosc¢ skarbowych papieréow dluznych
1D 1M 3M 1Y 3M 1Y 2y 5Y 10Y
Miedz (USD/t) 8 849,5 U -0,14% 4,4% 1,8% -1,3% Polska 5,76% 5,15% 5,20% 5,45% 5,56%
Ropa (USD/bbl) 864 1 0,34% 51% 12,3% 15,2% Wegry 6,59% 6,62% 6,61% 6,58% 6,60%
Srebro (USD/0Z) 24,5 U -0,30% 9,3% 1,5% 5,2% Niemcy 3,70% 3,34% 2,83% 2,31% 2,29%
Ztoto (USD/OZ) 2193,9 f 0,16% 7,9% 5,7% 11,4% USA 5,37% 5,00% 4,57% 4,19% 4,19%
Waluty
1D m 3M 1Y Wygrani/Przegrani
USD/PLN 39992 I 030%  03%  2.2% 7.3% 1D 1D
EUR/PLN 43205 1 045%  0.0% 0.3% 7.6% LPP 15070,00 I 6,88% PzU 47,80 U -2,13%
EURIUSD 10803 U 015%  -0.3% 2.4% 0.4% CDPROJEKT 11540 11 2,12% CYFRPLSAT 1062 U -2,08%
USD/HUF 365,32 f 0,16% 0,6% 5,8% 4,0%
. i Najbardziej aktywne akcje
Informacje ze spétek 1D 1™ %obrotow  obroty (PLN/USD)
XTB Skonsolidowane wyniki za 4Q’23 LPP 15070,00 ﬂ 6,88% -17,3% 9,4% 92/23
Selvita Skonsolidowane wyniki za 4Q’23 DINOPL 377,50 i 1,53% -17,9% 7.4% 72/18
Artifex Mundi Wyniki za 4Q'23 PKOBP 58,40 1! 0,34% 7.2% 6,5% 63/15
Echo Investment Skonsolidowane wyniki za 4Q’23 PKNORLEN 6372 | -1,33% -0.3% 5.2% 5112
Izostal Skonsolidowane wyniki za 4Q’23
ZM Ropczyce Skonsolidowane wyniki za 4Q’23 Wydarzenia w spétkach
MFO Wyniki za 4Q'23 Spotka Wydarzenie
KPPD Wyniki za 4Q'23 DROZAPOL Nadzwyczajne walne zgromadzenie
PULAWY Nadzwyczajne walne zgromadzenie
Ferro Skonsolidowane wyniki za 4Q'23
Erbud Skonsolidowane wyniki za 4Q'23
Lubawa Szacunkowe skonsolidowane wyniki za 4Q’23
Onde Skonsolidowane wyniki za 4Q'23
Orlen Przewidywane ksiegowe zdarzenie jednorazowe Prognozy makro
Rainbow Tours Przychody w lutym Godz. Wydarzenie Bedzie Ostatnio
Mennica Polska Propozycja dywidendy w wysokosci 0,50 PLN na akcje 13:30 PKB (annualizowany) Us 3.2% 4,9%
Kruk Propozycja dywidendy w wysokosci 18 PLN na akgje 13:30 Whnioski o zasitek dla bezrobotnych US 214 tys. 210 tys.
15:00 Indeks Uniwersytetu Michigan us 76,5 76,9

Asseco Poland Wyniki za 4Q'23 zgodne z szacunkowymi

Mostostal Warszawa Umowa na budowe na osiedlu Portowo Poznan

Unibep Umowa na budowe drogi na odcinku tomza - Mezenin

Niniejsze opracowanie nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej. Informacje dotyczace powigzan Banku Millennium S.A. ze spétkami, bedgcymi przedmiotem niniejsze-
go raportu znajdujg sig na ostatniej stronie raportu.
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Informacje ze spéiek

XTB Skonsolidowane wyniki za 4Q’23

4Q 2023 4Q 2022 zmianar/r 2023 2022 zmiana
Przychody 493,7 216,7 127,8% 1588,3 14442 10,0%
EBITDA 311,3 61,8 404,0% 911,3 897,7 1,5%
EBIT 306,1 58,5 423,1% 894,1 885,7 0,9%
Zysk netto 249,0 50,3 395,1% 791,2 766,1 3,3%
Marze
Marza EBITDA 63,1% 28,5% 57,4% 62,2%
Marza EBIT 62,0% 27,0% 56,3% 61,3%
Marza zysku netto 50,4% 23,2% 49,8% 53,0%

Wg MSSF; min PLN;

Selvita Skonsolidowane wyniki za 4Q’23
4Q 2023 4Q 2022 zmianar/r 2023 2022 zmiana
Przychody 86,7 93,4 -7,1% 351,9 364,6 -3,5%
EBITDA 67,7 22,9 196,1% 114,8 75,4 52,2%
EBIT 56,3 14,3 294,9% 69,3 39,9 73,6%
Zysk netto j.d. 63,8 12,7 402,5% 69,9 30,3 130,6%
Marze
Marza EBITDA 78,1% 24,5% 32,6% 20,7%
Marza EBIT 65,0% 15,3% 19,7% 11,0%
Marza zysku netto 73,6% 13,6% 19,9% 8,3%
Wg MSSF; min PLN;
Artifex Mundi Wyniki za 4Q’23
IV kwartat IV kwartat Zmiana rir 11V kw. I1-IV kw. Zmiana
2023 2022 2023 2022
Przychody 23,3 8,9 162,2% 82,5 38,5 114,0%
EBITDA 8,0 2,0 297,9% 25,0 10,9 130,4%
EBIT 7,7 1,8 339,9% 24,0 9,9 142,0%
Zysk netto 10,6 4,2 150,4% 249 121 106,5%
Marze
Marza EBITDA 34,2% 22,5% 30,3% 28,2%
Marza EBIT 33,0% 19,7% 29,1% 25,7%
Marza netto 45,5% 47,7% 30,2% 31,3%

Wg MSR/MSSF; min PLN;

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.
ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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Echo Investment Skonsolidowane wyniki za 4Q’23
IV kwartat IV kwartat Zmiana rir 1-IV kw. -1V kw. zmiana
2023 2022 2023 2022
Przychody 922,7 3707  149,0% 15733 1394,3 12,8%
EBITDA 82,7 102 707,8% 194,9 290,7 -33,0%
EBIT 80,8 59  1257,6% 180,7 275,4 -34,4%
Zysk netto 34,2 23 1362,7% 67,4 127,2 -47,0%
Marze
Marza EBITDA 9,0% 2,8% 12,4% 20,8%
Marza EBIT 8,8% 1,6% 11,5% 19,8%
Marza netto 3,7% 0,6% 4,3% 9,1%
Wg MSR/MSSF; min PLN;
Izostal Skonsolidowane wyniki za 4Q’23
Wkwartal  Wkwartal .~ = HWVkw,  HVkwo
2023 2022 2023 2022
Przychody 120,8 196,9 -38,6% 751,0 1171,6 -35,9%
EBITDA 9,4 10,5 -10,8% 41,7 41,7 0,1%
EBIT 6,6 8,2 -19,2% 31,1 32,5 -4,3%
Zysk netto 1,8 3,9 -52,8% 11,9 22,5 -46,9%
Marze
Marza EBITDA 7,8% 5,3% 5,6% 3,6%
Marza EBIT 5,5% 4,2% 4,1% 2,8%
Marza netto 1,5% 2,0% 1,6% 1,9%
Wg MSR/MSSF; min PLN;
ZM Ropczyce Skonsolidowane wyniki za 4Q’23
Wkwartal  Wkwartal .~ = HWVkw,  HVkwo
2023 2022 2023 2022
Przychody 94,9 129,7 -26,8% 446,4 507,2 -12,0%
EBITDA 7,2 15,3 -52,8% 48,5 70,5 -31,3%
EBIT 3,3 12,1 72,4% 33,5 57,7 -42,0%
Zysk netto -0,1 8,7 - 15,7 44,7 -64,9%
Marze
Marza EBITDA 7,6% 11,8% 10,9% 13,9%
Marza EBIT 3,5% 9,3% 7,5% 11,4%
Marza netto -0,1% 6,7% 3,5% 8,8%

Wg MSR/MSSF; min PLN;

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.
ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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MFO Wyniki za 4Q’23
IV kwartat IV kwartat Zmiana rir 1-IV kw. 1-1IV kw. Zmiana
2023 2022 2023 2022
Przychody 146,1 145,2 0,6% 575,9 922,8 -37,6%
EBITDA 0,8 -14,8 - 8,7 40,7 -78,7%
EBIT -1,4 -16,6 - 0,0 33,9 -99,9%
Zysk netto -9,1 -16,7 - -14,8 24,6 -
Marze
Marza EBITDA 0,5% -10,2% 1,5% 4,4%
Marza EBIT -0,9% -11,4% 0,0% 3,7%
Marza netto -6,2% -11,5% -2,6% 2,7%
Wg MSR/MSSF; min PLN;
KPPD Wyniki za 4Q’23
IV kwartat IV kwartat Zmiana rir 1-IV kw. -1V kw. Zmiana
2023 2022 2023 2022
Przychody 75,3 85,5 -11,9% 356,0 474,0 -24,9%
EBITDA -4,0 9,3 - -2,1 82,1 -
EBIT -9,0 4,9 - -21,4 64,6 -
Zysk netto -5,6 4,6 - -18,1 52,7 -
Marze
Marza EBITDA -5,3% 10,9% -0,6% 17,3%
Marza EBIT -11,9% 5,7% -6,0% 13,6%
Marza netto -7,4% 5,4% -5,1% 11,1%
Wg MSR/MSSF; min PLN;
Ferro Skonsolidowane wyniki za 4Q’23
v kw: (r;tza; v sza ;t;z' zmiana 2023r. 2022r. zmiana
Przychody 200,6 217,8 -7,9% 791,5 935,5 -15,4%
EBITDA 29,5 22,8 29,5% 117,8 120,7 -2,4%
EBIT 24,6 19,3 27,6% 100,1 105,6 -5,2%
Zysk netto 15,8 11,7 34,5% 67,0 65,4 2,4%
Marze
Marza EBITDA 14,7% 10,5% 14,9% 12,9%
Marza EBIT 12,3% 8,8% 12,7% 11,3%
Marza netto 7,9% 5,4% 8,5% 7,0%

Wg MSR/MSSF; min PLN

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.
ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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Erbud Skonsolidowane wyniki za 4Q’23
v sza;tza; v kw: ;tzazl zmiana 2023r. 2022r. zmiana
Przychody 787,1 1 060, 1 -25,8% 3234,3 3 855,7 -16,1%
EBITDA -26,2 18,8 - 57,0 65,1 -12,4%
EBIT -35,8 9,6 - 20,1 31,9 -37,0%
Zysk netto 47,7 7,2 - 10,0 83 20,6%
Marze
Marza EBITDA -3,3% 1,8% 1,8% 1,7%
Marza EBIT -4,5% 0,9% 0,6% 0,8%
Marza netto -6,1% 0,7% 0,3% 0,2%
Wg MSR/MSSF; min PLN
Lubawa Szacunkowe skonsolidowane wyniki za 4Q’23
v sza;tza; v kw: ;tzazl zmiana 2023r. 2022r. zmiana
Przychody 176,3 59,3 x3 377,6 332,0 13,7%
EBITDA 6,9 22,4 42,5
EBIT 3,6 11,8 28,9
Zysk netto 37,4 2,1 x 18 45,2 20,6 119,3%
Marze
Marza EBITDA 11,6% 12,8%
Marza EBIT 6,1% 8,7%
Marza netto 21,2% 3,6% 12,0% 6,2%
Wg MSR/MSSF; min PLN
Onde Skonsolidowane wyniki za 4Q’23
v kw2a ;tza; v kw; ;tzazl zmiana 2023r. 2022r. zmiana
Przychody 245,1 273,3 -10,3% 1083,8 1092,9 -0,8%
EBITDA 14,6 11,6 25,4% 57,3 28,1 103,8%
EBIT 12,5 9,3 33,9% 48,3 20,0 141,5%
Zysk netto 10,2 49 107,1% 334 7,2 365,6%
Marze
Marza EBITDA 6,0% 4,3% 5,3% 2,6%
Marza EBIT 5,1% 3,4% 4,5% 1,8%
Marza netto 4,2% 1,8% 3,1% 0,7%
Wg MSR/MSSF; min PLN
Backlog grupy Onde, wynikajgcy ze zlecen od podmiotow zewnetrznych, na koniec grudnia 2023 roku
wynosit 673 min zi, czyli byt o 25,3 proc. nizszy rdr. Jak podano, 422 min zt to backlog inwestyciji
wiatrowych, 145 min zt to backlog inwestycji fotowoltaicznych, a 106 min zt to backlog inwestycji drogowo
-inzynieryjnych.
Orlen Przewidywane ksiegowe zdarzenie jednorazowe

W efekcie przeprowadzonych testow na utrate wartosci aktywéw Grupy ORLEN w segmencie
petrochemia Orlen przewiduje ujecie w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za 2023 rok
odpiséw aktualizujgcych wartos¢ aktywow trwatych oraz s$rodkéw trwatych w budowie segmentu w

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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tacznej wysokosci 10,2 mid PLN. Utrata wartosci aktywow wynika gtéwnie z utrzymujgcych sie trudnych
warunkéw ekonomicznych na rynku produktéw petrochemicznych, przede wszystkim presji na marze
sprzedazowe. Jak napisano, w ostatnim czasie obserwuje sie pogtebiony negatywny wptyw czynnikéw
geopolitycznych na efektywnos¢ biznesu petrochemicznego. Ponadto Orlen przewiduje, iz obnizona
marzowos$¢ segmentu petrochemicznego moze utrzymac sige rowniez w diugim okresie. Ma to istotny
negatywny wptyw zaréwno na efektywnos¢ biezgcych aktywow petrochemicznych, jak réwniez na aktywa
w budowie, w tym na kompleks Olefiny Ill.

Rainbow Tours

Przychody w lutym

Skonsolidowane taczne przychody Rainbow Tours ze sprzedazy (bez wytaczeh konsolidacyjnych) za
miesigc luty 2024 roku wyniosty 274,1 min PLN, co w poréwnaniu do z tym samym okresem 2023 roku,
w ktoérym tgczne przychody grupy ze sprzedazy (bez wytgczen konsolidacyjnych) wyniosty 200,5 min
PLN, oznacza dla raportowanego okresu wzrost sprzedazy o okoto 36,7%. Skonsolidowane przychody
grupy ze sprzedazy w rachunku narastajgcym za okres od 1 stycznia do 29 lutego 2024 roku wyniosty
539,1 min PLN, co w poréwnaniu do z tym samym okresem 2023 roku (ij. od 1 stycznia do 28 lutego
2023 roku), w ktérym w rachunku narastajgcym tgczne przychody ze sprzedazy wyniosty 400,3 min PLN,
oznacza dla raportowanego okresu wzrost sprzedazy o okoto 34,7%.

Mennica Polska

Propozycja dywidendy w wysokosci 0,50 PLN na akcje
Zarzad Mennicy Polskiej podjgt uchwate w przedmiocie wystgpienia do Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia z rekomendacjg w przedmiocie przeznaczenia zysku netto wypracowanego w roku 2023.
Na dywidende miataby by¢ przeznaczona kwota tgczna 25,5 min PLN, co oznacza 0,50 PLN na akcje.
Na kapitat zaktadowy przeznczone bytoby rowniez 25,5 min PLN.

Kruk

Propozycja dywidendy w wysokosci 18 PLN na akcje

Zarzad Kruka podjgt uchwate w przedmiocie wystgpienia do Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia z
rekomendacjg w przedmiocie przeznaczenia zysku netto wypracowanego w roku 2023. Na dywidende
miataby by¢ przeznaczona kwota tgczna 347,7 min PLN, co oznacza 18 PLN na akcje. Na kapitat
zaktadowy przeznaczone byloby 636,2 min PLN. Rada Nadzorcza podjeta uchwate, zgodnie z ktérg
pozytywnie ocenita wniosek Zarzadu.

Asseco Poland

Wyniki za 4Q’23 zgodne z szacunkowymi
Asseco Poland opublikowat wyniki roczne za 4Q’23 zgodne z szacunkowymi podanymi 20 marca.

Mostostal Warszawa

Umowa na budowe na osiedlu Portowo Poznan
Mostostal Warszawa ma umowe z Vastint Poland na realizacje budynkéw mieszkalnych Portowo Poznan
o tgcznej wartosci 48,9 min euro. Jak podano, termin realizacji to 30 wrzesnia 2026 r.

Unibep

Umowa na budowe drogi na odcinku Lomza - Mezenin

Konsorcjum z Unibepem zawarto umowe na budowe i rozbudowe drogi wojewddzkiej nr 679 wraz z
drogowymi obiektami inzynierskimi i niezbedng infrastrukturg techniczng na odcinku tomza - Mezenin.
Warto$¢ umowy to 204,4 min zt netto, z czego na Unibep przypada ok. 102,2 min zt netto. W sktad
konsorcjum poza Unibepem wchodzi Przedsigbiorstwo Budownictwa Komunikacyjnego. Zamawiajgcym
jest Podlaski Zarzad Drog Wojewddzkich w Biatymstoku. Termin realizacji inwestycji wynosi 19 miesiecy
od daty zawarcia umowy, z wytgczeniem okresdw zimowych (od 15 grudnia do 15 marca).

Erbud

Umowa na budowe Innowacyjnego Centrum Nauk Zywieniowych SGGW
Erbud podpisat umowe na wybudowanie budynku Innowacyjnego Centrum Nauk Zywieniowych SGGW w
Warszawie o wartosci 93,8 min zt netto. Termin realizacji inwestycji to 18 miesiecy od 27 marca 2024

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

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

Asseco Poland

Rekomendacja wyptaty dywidendy 3,66 PLN na akcje
Rada Nadzorcza Asseco Poland pozytywnie zaopiniowata wniosek zarzadu co do wyptaty 3,66 z
dywidendy za 2023 rok. £gcznie na ten cel ma trafi¢ 249,6 min zt.

Erbud

Rekomendacja wyptaty dywidendy 1,68 PLN na akcje

Zarzad Erbudu rekomenduje wyptate 1,68 zt dywidendy na akcje z zysku za 2023 r., czyli tagcznie chce
przeznaczy¢ na ten cel 20 min zt. Kwote 8,3 min zt zarzad rekomenduje przeznaczy¢ na kapitat
zapasowy.

Onde

Rekomendacja wyptaty dywidendy 0,31 PLN na akcje

Zarzad Onde rekomenduje walnemu zgromadzeniu przeznaczy¢ na wyptate dywidendy 16,9 min zt z
zysku za 2023 r., co oznaczatoby 0,31 zt dywidendy na akcje. Kwote w wysokosci 12,8 min zt zarzad
rekomenduje przeznaczy¢ na kapitat zapasowy.

Asbis

Propozycja dywidendy w wysokosci 0,50 USD na akcje

Rada Dyrektoréw ASBISc Enterprises Plc podjeta decyzje o zarekomendowaniu zblizajgcemu sie
Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy wyptaty dywidendy z zysku netto spétki za 2023
rok w kwocie 0,30 USD na akcje z zysku netto po opodatkowaniu za 2023 rok. W dniu 7 grudnia 2023
roku spdtka wyplacita zaliczke na poczet dywidendy z zysku za 2023 rok w wysokosci 0,20 USD na
akcje. W przypadku akceptacji rekomendacji Rady Dyrektorow ASBISc Enterprises przez ZWZA,
catosciowa dywidenda z zysku za 2023 r. moze wynie$¢ 0,50 USD na akcje, co oznaczato bedzie
catkowitg wyptate w wysokosci 27,8 min USD z zysku netto po opodatkowaniu za 2023 r.

Grupa Azoty

Aneks do porozumienia z instytucjami finansowymi

Grupa Azoty podpisata aneks do porozumienia z 13 instytucjami finansujgcymi grupe. Jak podano,
zawarcie aneksu do porozumienia zapewnia dalsze utrzymanie dostepnosci limitbw w ramach uméw o
finansowanie i niepodejmowanie przez instytucje finansujgce dziatan majgcych na celu anulowanie lub
zredukowanie dostepnych limitdbw umdw, jak rowniez niewykorzystywanie praw wynikajgcych z uméw w
zwigzku z ich naruszeniem lub potencjalnym naruszeniem w okresie obowigzywania porozumienia.
Okres porozumienia na podstawie aneksu zostat przedtuzony do 25 kwietnia 2024 roku. Porozumienie
ma umozliwi¢ kontynuowanie wypracowywania dtugoterminowego planu restrukturyzacji Grupy Azoty.

Archicom

Przedwstepna umowa zakupu nieruchomosci w Warszawie

Spétka zalezna Archicomu - Archicom Warszawa 2 zawarta przedwstepng umowe zakupu od MBP |
nieruchomosci w Warszawie przy ul. Postepu 18A i 18B oraz Domaniewskiej 41 za 28,5 min EUR.
Nieruchomos$¢ jest w uzytkowaniu wieczystym MBP | - spotki zaleznej Immofinanz Services Poland.
Strony planujg zawrzeé umowe przyrzeczong najpézniej 30 wrzesnia 2024 roku.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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Leszek Iwaniec
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Grzegorz Gawkowski Analityk R . .
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Marek Pszczétkowski
Seweryn Zolyniak, CFA Analityk +48225982660 o
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+48 22 598 26 71
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Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytgcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia
9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do
celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan
konfliktéw interesow, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy oséb) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz
instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.nie gwarantuje, ze sg
one w peini doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byly wszelkie informacje na temat spotek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajgcemu do dnia jego sporzadzenia.
Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnien ze spétkami bedacymi przedmiotem raportu ani z innymi
podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg
sie. Inwestowanie w akcje spotek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami
sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tres$é raportu nie byta udostepniona spétkom bedgcym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w
wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Informacja o stanowiskach oséb sporzadzajgcych niniejsza jest zawarta w gdrnej czgsci ostatniej strony niniejszej publikacji. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzgdzajgce raport nie jest
bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakcji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczacych
instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i zostat przygotowany przez Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A. wytgcznie na potrzeby klientdw Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., nie
stanowi reklamy ani oferowania papieréow wartosciowych, moze by¢ on takze dystrybuowany za pomoca $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu
Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia
nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Powiazania Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A. ze spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu

Jest mozliwe, ze Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. lub Bank Millennium S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej lub ustug bankowych $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci
$wiadczyt ustugi na rzecz spotek i innych podmiotéw wymienionych w niniejszym raporcie. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych,
bedacych przedmiotem raportu oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzgdzeniem raportu (o ile wystepuje) znajdujg sie ponizej.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spétek: Selena FM, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry, GR media i Carlson od ktérych otrzymat wynagrodzenie z
tego tytutu. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. petni funkcje animatora rynku dla spétek: Selena FM, KGHM, PZU, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry, GR media i Carlson.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy petnito funkcje oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla akcji spétki: Lokum Deweloper S.A., od ktérej otrzymat wynagrodzenie
z tego tytutu. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego tworzy materiaty analityczne dla spotek: Agora, Ambra, Korporacja KGL,
Mostostal Zabrze. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciggu najblizszych 12 miesigcy otrzyma wynagrodzenie z tytutu sporzadzania niniejszej rekomendaciji od Gietdy Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie S.A., ktérej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tego raportu.

Spotki bedace przedmiotem raportu moga by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A oraz Banku Millennium S.A. Pomigdzy Bankiem Millennium S.A., a spétkami bedgcymi przedmiotem
niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzgdzeniu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw interesow, ktore bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy
raport.

Rozwigzania organizacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom intereséw:
Zasady zarzgdzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaty zawarte w Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okresla miedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktéry przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych
gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie dziatan w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktérych interesy moga by¢ sprzeczne lub ktérzy w inny sposéb reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w
tym interesy Biura Maklerskiego; (b) $rodki zapobiegajace lub ograniczajace wywieranie przez osobe trzecig niewtasciwego wptywu na sposéb, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnosci w
ramach ustug $wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie 0séb (zespotdéw) zajmujgcych sie wykonywaniem czynnosci, ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu
intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom niezaleznosci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientow, na rzecz ktérych taka jednostka
wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, Ze nie istniejg zadne powigzania pomigdzy wysokoscig wynagrodzen
pracownikéw roznych jednostek organizacyjnych lub wysokoscig przychodéw osigganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wigza sig z ryzykiem
powstania konfliktu intereséw.

Ograniczenia dotyczgce przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodows, okresla Regulamin ochrony przeptywu
informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodowg Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A.



