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Za wczesnie na ocene skutkow epidemii

Aktualnie dostepne dane z rynku mieszkaniowego odnosza sie przede
wszystkim do | kwartalu i nie wida¢ w nich istothego wplywu wybuchu
epidemii COVID-19. Kwartalny wolumen sprzedazy mieszkan przez
deweloperow mieszkaniowych notowanych na GPW za | kwartat zmienit sie
0 -12.9% k/k i +14.7% r/r, natomiast biorac pod uwage wolumen za cztery
kolejne kwartaly dynamika wzrosta +7.3% k/k oraz +15.3% r/r. Ze wzgledu na
ztozonos¢ i dlugos¢ procesu zakupowego nieruchomosci, skutki epidemii
po stronie popytu mozna bedzie oceni¢ dopiero w kolejnych okresach. W
przypadku wynikéw finansowych, determinowanych przede wszystkim
przekazaniami lokali, pierwszy kwartat mozna uzna¢ za zgodny =z
oczekiwaniami, a obserwowane spadki to w gtéwnej mierze efekt wysokiej
bazy, a w mniejszym stopniu skutek marcowych obostrzen utrudniajacych
przekazywanie lokali. Niewatpliwie skutki epidemii dla rynku
mieszkaniowego beda odczuwalne w kolejnych okresach, a ich sita bedzie
zalezala od sytuacji epidemicznej, ewentualnej drugiej fali zachorowan oraz
skali odbicia gospodarczego i poprawy nastrojow konsumentéw.
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Spotka 30d YTD 1Y (KPLNIG)*
DOMDEV 191% -23% 199% 342.7
ATAL 182% -163% -135% 174.1
POLNORD 29%  74% -492% 10.6
JWCONSTR 34% -82%  49% 15.5
RONSON 14% 104%  59% 16.8
DEVELIA 79% -174%  -74% 590.7
INPRO 101%  -92% -140% 4.9
LOKUM 19.0% -150% -252% 16.6
MARVIPOL 157%  38% 148% 64.9
ARCHICOM 423% 53% 341% 87.1
I2DEV 300% 149% 52.9% 38.2
WIG 14.4% -113% -134%
WIG 20 15.6% -145% -17.8%

Zréato: MillenniumDM, Spétki; * - dane brutto

Najwazniejsze zmiany i ryzyka w sektorze

Duze obawy po wybuchu epidemii budzi skala wptywu zmian w otoczeniu gospodarczym
na popyt na mieszkania. Zdecydowanie negatywne skutki na popyt na mieszkania na
wiasne potrzeby, jaki i na cele inwestycyjne, ma spadek aktywnosci gospodarczej (PMI
przemystowy Polski spadt z 48.1 w lutym do 31.9 w kwietniu), zatamanie wiekszosci

Niniejsze opracowanie nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej. Informacje dotyczace powigzan Millennium DM ze spotkami, bedacymi
przedmiotem niniejszego raportu znajdujg sie na ostatniej stronie raportu.

Zrédio: Bloomberg (09.06.2020); * - obrét $redni z 20 sesji
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wskaznikow z realnej gospodarki i istotne pogorszenie na rynku pracy. Niepewna sytuacja
gospodarcza oraz ciecia stop procentowych zmusity tez banki do zaostrzenia kryteriow
kredytowych oraz zwiekszenia marz kredytowych, ktére znaczaco ograniczyly dostepnosé
kredytu. Ucierpiat rowniez rynek wynajmu, a w szczegdlnosci segment najmu
krotkoterminowego istotnego dla klientéw nabywajgcych nieruchomosci w celach
inwestycyjnych. W tych okolicznosciach potencjalni kupujacy czesto opdzniajg swoje decyzje
zakupowe badz w ogdle z nich rezygnujg. Potwierdzajg to doniesienia posrednikow, portali
nieruchomosciowych, czy kancelarii notarialnych, ktére odnotowaly w kwietniu znaczacy
spadek zainteresowania ich ustugami.

Wirus generuje szereg ryzyk réwniez po stronie podazowej. Zamkniecie gospodarki wywotato
zaburzenia procesow administracyjnych, ktére powodujg opdznienia na etapie wprowadzania
nowych inwestycji, jak rowniez odbioréw i przekazan lokali, a te z kolei mogg znalezé
odzwierciedlenie w przesuwaniu wynikdw finansowych na kolejne okresy. Wspomniane
zaostrzenie kryteribw kredytowych przez banki ma tez negatywny wptyw na warunki
pozyskania finansowania przez spotki deweloperskie. Dodatkowo w przypadku pogorszenia
sytuacji epidemicznej mogg pojawi¢ sie niedobory w personelu skutkujgce spadkiem tempa
prac na realizowanych inwestycjach i opdznieniami przekazan lokali klientom. W skrajnym
scenariuszu w przypadku dalszego pogorszenia sytuacji rynkowej i znaczgcego spadku cen
istnieje rowniez ryzyko zwiekszonej liczby odstgpienn od uméw zawartych w poprzednich
okresach i tym samym powrotu wczesniej sprzedanych mieszkan do oferty. Finalne skutki
epidemii COVID-19 po stronie popytu i podazy na rynku mieszkaniowym trudno na tym etapie
skwantyfikowag, ale niewatpliwie kluczowe dla trwatosci i skali wplywu ww. zmian bedg miaty
dalszy rozwdj epidemii oraz sita odbicia gospodarczego i poprawy nastrojow.
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Tendencje wsrod gieldowych deweloperow
mieszkaniowych

Dane gieldowe

. . mv kurs max/min |DPS exdiv " Sr.obrot
Spotka  Tker| oy (pLN)  sow | day*' DY | 30d ¥ID 1Y 1%:‘;:;N
DOMDEV DOM 2 330 92.40 108.0/ 60.6 9.50 17 cze 20 10.3%| 191% -23% 19.9% 342.7
ATAL 1AT 1231 31.80 43.1/23.6|2.35 25cze 19 -l 182% -163% -135% 1741
POLNORD PND 310 3.18 6.8/ 1.6 - 19lip13 -l 29% 74% -49.2% 10.6
JWCONSTR JweC 249 2.80 3.4/ 25 - - -l -34% -82%  4.9% 15.5
RONSON RON 148 0.90 1.0/ 0.6 - 17cze 20 -l 114% 104%  59% 16.8
DEVELIA DVL 942 211 2.8/1.6| 0.27 16sie 19 12.8% 79% -171% -74% 590.7
INPRO INP 175 4.36 5.5/3.7]1 015 31lip20 3.4%| 101% -92% -14.0% 4.9
LOKUM LKD 214 11.90 15.9/ 9.5 - 6maj20 -l 190% -150% -252% 16.6
MARVIPOL mvp 181 4.35 5.9/ 3.1 - - -l 157%  38% 14.8% 64.9
ARCHICOM ARH 463 18.00 19.6/ 10.5 - 23 kwi 20 -l 423%  53% 341% 87.1
12DEV 12D 101 10.40 11.7/ 5.8| 1.12 7 wrz 18 -l 300% 14.9% 52.9% 38.2
WIG wig 888 858 51289 14.4% -11.3% -13.4%
WIG 20 wig 307 878 1836 15.6% -145% -17.8%

Zrédio: Bloomberg (09.06.2020), MillenniumDM; *" - ostatnio przyznana/najnowsza propozycja dot. dywidendy; ** - % akcji handlowanych w ciagu
ostatniego miesigca (20 dni roboczych)

Wskaznik
P/E P/BV EV/EBITDA
Spotki Ticker
2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
DOMDEV DOM 9.1 9.5 16.2 2.14 - - 7.7 71 12.6
ATAL 1AT 10.8 8.4 6.7 1.56 1.32 1.21 13.7 10.5 8.2
POLNORD PND - - - 0.30 - - -6.9 - -
JWCONSTR JWC 3.9 - - 0.34 - - 5.2 - -
RONSON RON 8.5 3.1 - 0.42 - - 14.1 - -
DEVELIA DVL 8.0 8.7 16.2 0.63 - - 9.7 8.5 17.8
INPRO INP 4.5 - - 0.57 - - 3.4 - -
LOKUM LKD 3.9 8.9 4.0 0.58 0.55 0.47 3.4 6.0 2.8
MARVIPOL MVP 2.6 - - 0.37 - - 15.1 - -
ARCHICOM ARH 4.8 - - 0.90 - - 5.4 - -
12DEV 12D - - - 0.41 - - 6.7 - -
Mediana wskaznikow
dla spétek 4.8 8.7 11.4 0.57 0.93 0.84 6.7 7.8 10.4
Zrédto: Bloomberg (09.06.2020), MillenniumDM
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Zrédto: MillenniumDM, Spétki; * - dane brutto
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Poziom sprzedazy mieszkan netto za 4 kolejne kwartaly
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Zrédto: MillenniumDM, Spétki; * - dane brutto

Relacja wskaznikéw PE, PBV oraz ROE deweloperow z GPW
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Zrédito: Millennium DM, Bloomberg (09.06.2020); * wielko$¢ kota obrazuje wielkosé ROE (zysk za 4kw vs $redni poziomkapitatéw wtasnych)

Poziomy wskaznikéw PBV oraz PE deweloperow z GPW
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Zrédito: Millennium DM, Bloomberg (09.06.2020); * $rednia z wartosci dodatnich
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Poziomy wskaznikéw ROE oraz E/P deweloperow z GPW
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Zrédto: MillenniumDM, Bloomberg (09.06.2020); * - srednia z wartosci dodatnich, ROE (zysk za 4kw vs $redni poziomkapitatéw wtasnych)

Podsumowanie informacji o przychodach, marzach, wolumenach
sprzedazy i przekazan oraz ostatnich komunikatach deweloperéw
mieszkaniowych notowanych na GPW
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Zrédto: MillenniumDM, spéika; * - dane kroczace (skons.) za 4 kolejne kwartaly ; * ? - EBITDA = wynik ze sprzedazy + Anortyzacja
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Zrédito: MillenniumDM, spotka; * - dane kroczgce (skons.) za 4 kolejne kwartaty ; *

2 _EBITDA = wynik ze sprzedazy + Anortyzacja
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Zrédito: MillenniumDM, spotka; * - dane kroczgce (skons.) za 4 kolejne kwartaty ; *

2 - EBITDA = wynik ze sprzedazy + Anortyzacja
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Zrodto: MillenniumDM, spotka; * - dane kroczace (skons.) za 4 kolejne kwartaty ; ** - EBITDA = wynik ze sprzedazy + Anortyzacja
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Zrédto: MillenniumDM, spétka; * - dane kroczace (skons.) za 4 kolejne kwartaty ; * 2 _EBITDA = wynik ze sprzedazy + Anortyzacja
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Zrodto: MillenniumDM, spotka; * - dane kroczace (skons.) za 4 kolejne kwartaty ; ** - EBITDA = wynik ze sprzedazy + Anortyzacja
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Zrédto: MillenniumDM, spétka; * - dane kroczace (skons.) za 4 kolejne kwartaty ; * 2 _EBITDA = wynik ze sprzedazy + Anortyzacja
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Zrodto: MillenniumDM, spotka; * - dane kroczace (skons.) za 4 kolejne kwartaty ; ** - EBITDA = wynik ze sprzedazy + Anortyzacja
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Zrédto: MillenniumDM, spétka; * - dane kroczace (skons.) za 4 kolejne kwartaty ; * 2 _EBITDA = wynik ze sprzedazy + Anortyzacja
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Zrédito: MillenniumDM, spétka; * - dane kroczace (skons.) za 4 kolejne kwartaty ; * 2 _EBITDA = wynik ze sprzedazy + Anortyzacja
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Tendencje w sektorze mieszkaniowym
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Zrédto: JLL; dane zagregowane dla Warszawy, Krakowa, Wroctawia, Tréjmiasta, Poznania i todzi
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Dynamika i liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w Polsce (tys.)*
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Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w Krakowie (tys.) i dyn.(%)*
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Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania w Trojmiescie (tys.) i dyn.(%
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Wydane pozwolenia na budowe mieszkan w Trojmiescie (tys.) i dyn.(%)*
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Rozpoczete budowy mieszkan w Trojmiescie (tys.) i dynamika (%)*
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Nowe kredyty hipoteczne (mid PLN)
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Dynamika liczby i wartosci nowych kredytow (% rir)
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Srednie oproc. kredytéw na nieruchomosci dla gosp. domowych (%)
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Struktura nowych kredytow wg wskaznika LtV
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Struktura udzielanych kredytow wedlug wartosci
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Otoczenie rynkowe

Wskazniki wyprzedzajace koniunkture (dla przemystu)
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Zrédto: MillenniumDM, Bloomberg; * - prognoza

Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna w Polsce (% r/r)
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Demografia w Polsce (tys.) i wynagrodzenia srednie brutto (tys. PLN)
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Zrodto: GUS, MillenniumDM; *1 - dane dot. petnej zbiorowosci, *2 - dane dot. podmiotéw gospodarki narodowej, w ktérych liczba pracujacych

przekracza 9 osob, *3 - dane dot. jednostek budzetowych i zaktadéw budzetowych

Bezrobocie i inflacja (%)

— 1.0 —mmmmmmmememeeeee e
= < Inflacja
= € 10.0
% % Inflacja CPI (%): 2.9
g g 80 -oofioym ~—— Inflacja PP (%): -1.3
I = 7.0
-% § 6.0 /
o 2 5.0 A A
% 40
o

2.0 \
1.0 ‘ \J
00 A A

N JE—— A\
-2.0 A
' W
-3.0
-4.0
OO~ AN ANOOITITUOODOONNOODODOD
ST CNNRRIILRRLeEERR22
[>T I« P B« Rien S« Jen B () R B () R B () R () R BC) Rl B) Jien |
29292829282 9282828:
OO0 D0 D0 DI DL DS DO DO OO O

Zrédto: GUS, MillenniumDM; L - skala lewa, P - skala prawa
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Departament Analiz Departament Sprzedazy

Marcin Materna, CFA Dyrektor Radostaw Zawadzki Dyrektor
Doradca inwestycyjny banki, ubezpieczenia +48 22 598 26 34

+48 22 598 26 82 radoslaw.zawadzki@millenniumdm.pl

marcin.materna@millenniumdm.pl
Arkadiusz Szumilak

Marcin Palenik, CFA Analityk +48 22 598 26 75

+48 22 598 26 71 branza spozywcza, arkadiusz.szumilak@millenniumdm.pl
marcin.palenik@millenniumdm.pl handel

Sebastian Siemigtkowski Analityk Jarostaw Otdakowski

+48 22 598 26 05 fundusze inwestycyjne +48 22 598 26 11

sebastian.siemiatkowski@millenniumdm.pl Jaroslaw.oldakowski@millenniumdm.pl

Artur Topczewski Analityk Leszek lwaniec
Doradca inwestycyjny fundusze inwestycyjne +48 22 598 26 90
+48 22 598 26 59 leszek.iwaniec@millenniumdm.pl

artur.topczewski@millenniumdm.pl
Marek Pszczoétkowski

Adam Zajler Analityk +48 22 598 26 60

+48 22 598 26 88 marek.pszczolkowski@millenniumdm.pl
adam.zajler@millenniumdm.pl
Marcin Czerwonka

+48 22 598 26 70
marcin.czerwonka@millenniumdm.pl

Millennium Dom Maklerski S.A.
ul. Zaryna 2A, Millennium Park llip
02-593 Warszawa Polska
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 dotyczgcych $rodkéw technicznych do
celéw obiektywnej prezentacji rekomendaciji 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 instrumen-
tach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelno$ci, 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 raportu byty wszelkie informacje na temat spétek, jakie byly publicznie dostgpne i znane sporzadzajgcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedsta-
wione prognozy sg oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spétkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg sig
na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac¢ sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sig. Inwestowanie w akcje spotek
wymienionych w niniejszej analizie wigze si¢ 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.

Tre$¢ raportu nie byta udostgpniona spétkom bedacym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku
decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize, informacja o stanowiskach oséb sporzadzajgcych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej
strony niniejszej publikacji. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzgdzajgce raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Millennium Dom Maklerski S.A.
w ramach transakgji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i zostat przygotowany przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytgcznie na potrzeby klientéw Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani
oferowania papieréw wartosciowych, moze by¢ on takze dystrybuowany za pomocg $rodkow masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Depanamentu Doradztwa i Analiz.
Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w cato$ci lub w czesci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg
zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spétki + warto$¢ dtugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - stosunek ceny akcji do zysku netto na akcje powiekszonego o amortyzacje na akcje
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiggowej na 1 akcje

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EPS - zysk netto na 1 akcje

CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

BVPS - warto$¢ ksiggowa na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

NPL - kredyty zagrozone

Powiazania Millennium Dom Maklerski S.A. ze spotkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu

Jest mozliwe, ze Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz spétek i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym raporcie. Millennium Dom Maklerski S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem raportu oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacije o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem raportu (o ile wystgpuje) znajduja sie ponize;j.

Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spotek: Ciech, Wielton, Selena FM, Skyline, Eurotel, Dekpol, GKS Katowice, Lokum Deweloper, Zamet Industry, od ktérych otrzy-
mat wynagrodzenie z tego 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 m|55|ecy pelnll funkcje oferujqcego w trakcie oferty publicznej dla akcji spétki: Lokum Deweloper S.A., od ktérej otrzymat wynagrodzenie z tego
tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy mégt zawiera¢ umowy ze spétkami Getin Noble Bank oraz Getin Holding w zakresie bankowosm inwestycyjnej.

Spotki bedgce przedmiotem raportu mogg by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A., gtéwnego akcjonariusza Millennium Domu Maklerskiego S.A. Pomiedzy Millennium Dom Maklerski
S.A., a spotkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu 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 srodkéw technicznych do celéw obiektywnej
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw interesoéw,
ktére bylyby znane sporzgdzajgcemu niniejszy raport.

Rozwigzania organizacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom interesow:

Zasady zarzadzania konfliktami intereséw w Millennium Domu Maklerskim S.A. zostaty zawarte w Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Millennium Domu Maklerskim S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okresla miedzy innymi Regulamin organizacyjny Spoétki Akcyjnej Millennium Dom Maklerski, ktory przewiduje: (a) nadzér nad
osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie dziatarn w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktorych interesy mogg by¢ sprzeczne lub ktérzy w inny sposéb reprezentujg rézne
sprzeczne interesy, w tym interesy Domu Maklerskiego; (b) srodki zapobiegajace lub ograniczajgce wywieranie przez osobe trzecig niewlasciwego wplywu na sposéb, w jaki upowazniona osoba
wykonuje czynnos$ci w ramach ustug $wiadczonych przez Dom Maklerski (c) organizacyjne oddzielenie od siebie 0sob (zespotéw) zajmujgcych sie wykonywaniem czynnosci, ktére wigza sie z ryzykiem
powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Domu Maklerskiego i jej pracownikom niezaleznosci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientéw, na rzecz kté-
rych taka jednostka wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, ze nie istniejg zadne powigzania pomigedzy wysoko$cig wynagrodzen pra-
cownikéw réznych jednostek organizacyjnych lub wysokoscig przychodéw osigganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wigzg sie z ryzykiem
powstania konfliktu interesow.

Ograniczenia dotyczace przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowa, okresla Regulamin ochrony przeptywu informa-
cji poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodowa w Millennium Domu Maklerskim S.A.

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukoriczone 10 czerwca 2020 r. o godzinie 09.20, a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu jest data raportu, 10 czerwca 2020 r. godzina 09.45.



