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Raport dzienny

1 marca 2024
Gléwne indeksy WIG20
Zmiana Zmiana Zmiana obroty 80 2600
Indeks 1D 1M 1Y PLN/USDm 2500
WIG20 2418 1 0,25% 4,9% 30,3% 2042/511
WIG30 3020 1 0,42% 5,2% 32,8% 2278/570 2400
mWIG40 6239 1 0,66% 4,5% 39,8% 313/78 2300
sWIG80 23868 0,74% 3,3% 21,4% 45/11 7
wIG 81945 11 0,35% 4,5% 354%  2414/604 2200
WIGBANKI 12835 I 1,94% 12,8% 93,0% 673/168 40 - 2100
; ) L 2000
Glowne indeksy swiatowe 30 :
1D M 3M 1Y N T I N e 1900
Dow Jones 38996 I 0,12%  124%  7,59% 19,39% 1800
S&P500 5096 0,52% 3,87% 10,92% 28,97% 10
NASDAQ 16002 1 090%  475%  1249%  41,41% 1700
DAX 17678 1 044%  4,86%  7,81% 15,51% 0 = . S 1600
@O o @ o o < & 3 = = S & £ = =
RTSI$ 1127 1 1,12% 0,24% 2,93% 17,94% SasSsgsgggggggegegesasssss
XU100 9194 1 145%  633%  1454%  72,73% S5 35533 T°%FJRBI~TEIRE
Surowce Rentownosc¢ skarbowych papieréow dluznych
1D 1M 3M 1Y 3M 1Y 2y 5Y 10Y
viiedz (USD#) 84935 f 0,53% -1,3% 0,3% -5,2% Polska 5,75% 5,05% 5,02% 5,21% 5,36%
Ropa (USD/bbl) 823 1 044% 4,9% 4,9% 4,7% Wegry 6,60% 6,55% 6,41% 5,99% 6,38%
Srebro (USD/OZ) 22,7 ] 0,32% -1,6% -10,8% 8,4% Niemcy 3,78% 3,43% 2,92% 2,47% 2,46%
Ztoto (USD/OZ) 2 046,6 f 0,04% -0,4% -1,2% 11,4% USA 5,38% 5,00% 4,62% 4,24% 4,25%
Waluty
1D m 3M 1Y Wygrani/Przegrani
USD/PLN 39007 U -018%  06%  04% -8,9% 1D 1D
EUR/PLN 43145 U -007% 0,0% 0.4% 77% ALIOR 9590 I 7,03% CYFRPLSAT 11,72  -3,93%
EUR/USD 1,0812 0 0,11% 0,6% 0.7% 1,4% MBANK 695,00 1 4,54% PKNORLEN 61,98 U -2,97%
USD/HUF 363,18 U -0,13% 3,2% 4,4% 3,8%
. i Najbardziej aktywne akcje
Informacje ze spolek 1D 1M %obrotow  obroty (PLN/USD)
Stalprodukt Skonsolidowane Wynlkl za IV kw. 2023r. CYFRPLSAT 11,72 U -3,93% 9,1% 7,7% 156/39
ZPC Otmuchoéw Skonsolidowane wyniki za IV kw. 2023r. PKNORLEN 61,98 U -2,97% -5,4% 7,6% 155/38
Asseco BS Wyniki za IV kw. 2023r. PKOBP 55,56 2,02% 8,5% 6,4% 129/32
Comarch Skonsolidowane wyniki za IV kw. 2023r. PEKAO 173,00 fI 0,93% 11.9% 5,9% 121/30
BNP Paribas BP Skonsolidowane wyniki za IV kw. 2023r.
Artifex Mundi Szacunkowy zysk netto w IV kw. 2023r. Wydarzenia w spétkach
One More Level Skup do 5 min akgji wiasnych Spotka Wydarzenie
Newag Umowa na dostawe 22 ETZ z Wojewddztwem Slgskim
Comp Wezwanie na 2,16% akcji po 143 PLN
Drozapol-Profil Wezwanie na 35,7% akcji po 3,85 PLN
Asseco BS Rekomendacja wyptaty 2,6 PLN dywidendy na akcje
BNP Paribas BP Rekomendacja wyptaty 3,41 PLN dywidendy na akcje
Zmiany w indeksach Zmiany w indeksach GPW po sesji 15 marca Prognozy makro
Tauron Nowy Zarzad Godz. Wydarzenie Bedzie Ostatnio
Pure Biologics Plany restrukturyzacji kosztowej 9:00 Indeks PMI dla przemystu PL 471 471
Grupa Azoty Podpisanie umowy zmieniajgcej dot. finansowania Polimeréw Police 9:55  Indeks PMI dla przemystu GER 42,3 45,5
KGHM Sfinalizowanie zakupu projektéw PV od Grenevii 10:00 Indeks PMi dla przemystu EU 461 46,6
15:45 Indeks PMI dla przemystu us 51,5 50,7
16:00 Indeks ISM dla przemystu us 49,5 49,1

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

Stalprodukt Skonsolidowane wyniki za IV kw. 2023r.
IV kwartat IV kwartat Zmiana rir 1-IV kw. -1V kw. zmiana
2023 2022 2023 2022
Przychody 1000,2 1404,6 -28,8% 46104 5902,9 -21,9%
EBITDA 17,3 100,9 -82,9% 291,9 697,4 -58,1%
EBIT -27,7 55,3 - 110,5 518,1 -78,7%
Zysk netto -9,0 32,9 - 88,1 387,6 -77,3%
Marze
Marza EBITDA 1,7% 7.2% 6,3% 11,8%
Marza EBIT -2,8% 3,9% 2,4% 8,8%
Marza netto -0,9% 2,3% 1,9% 6,6%
Wg MSR/MSSF; min PLN;
ZPC Otmuchéw Skonsolidowane wyniki za IV kw. 2023r.
v kw;(:tza; v kw;(r)‘tzazl zmiana rir 2023 2022 zmiana
Przychody 81,5 69,2 17,7% 284,7 252,2 12,9%
EBITDA 11,1 3,0 268,2% 31,1 8,1 283,0%
EBIT 8,6 -0,2 - 20,4 -4,5 -
Zysk netto 5,0 -2,0 - 12,6 -8,7 -
Marze
Marza EBITDA 13,7% 4,4% 10,9% 3,2%
Marza EBIT 10,6% -0,3% 7.2% -1,8%
Marza zysku netto 6,1% -2,9% 4,4% -3,4%
Wg MSSF; min PLN;
Asseco BS Wyniki za IV kw. 2023r.
v kw:;tza; v kw: ;tzazl zmiana 2023r. 2022r. zmiana
Przychody 106,3 100,6 5,6% 380,5 338,5 12,4%
EBITDA 41,9 41,4 1,3% 145,1 130,8 10,9%
EBIT 32,8 33,8 -2,9% 109,4 100,8 8,6%
Zysk netto 29,4 29,2 0,8% 94,9 85,3 11,3%
Marze
Marza EBITDA 39,4% 41,1% 38,1% 38,6%
Marza EBIT 30,9% 33,6% 28,8% 29,8%
Marza netto 27,7% 29,0% 25,0% 25,2%

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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Comarch Skonsolidowane wyniki za IV kw. 2023r.
v kw:;tzasl v kw: ;tzazl zmiana 2023r. 2022r. zmiana
Przychody 540,5 544.,4 -0,7% 1816,5 1858,2 -2,2%
EBITDA 46,0 40,2 14,4% 197,2 2417 -18,4%
EBIT 22,2 16,5 34,7% 102,5 147,9 -30,7%
Zysk netto 22,5 36,4 -38,2% 104,7 109,1 -4,0%
Marze
Marza EBITDA 8,5% 7,4% 10,9% 13,0%
Marza EBIT 4,1% 3,0% 5,6% 8,0%
Marza netto 4,2% 6,7% 5,8% 5,9%
Wg MSR/MSSF; min PLN
BNP Paribas BP Skonsolidowane wyniki za IV kw. 2023r.
v kw; ;tza; v kw; ;tzazl zmiana 2023r. 2022r. zmiana
Wynik odsetkowy 14214 1217,0 16,8% 52254 3493,0 49,6%
Wynik z prowizji 2911 262,0 11,1% 1210,9 1138,0 6,4%
Koszty dziatania -823,8 -754,0 9,3% -3 095,6 -3039,0 1,9%
Saldo rezerw -74,3 -56,0 32,7% -34,3 -275,0 -87,5%
Zysk netto -380,6 253,0 - 1012,5 442,0 129,1%

Wg MSR/MSSF; min PLN

Artifex Mundi

Szacunkowy zysk netto w IV kw. 2023r.

Artifex Mundi szacuje, ze miat w IV kw. 2023 roku 10,8 min PLN zysku netto oczyszczonego z wptywu
niegotowkowych kosztow programu motywacyjnego. Liczony w ten sam sposéb EBIT wynidst w IV kw.
7,9 min PLN. Przychody spotki wyniosty w IV kw. 23,3 min PLN. Artifex Mundi szacuje, ze miat w 2023
roku 255 min PLN zysku netto oczyszczonego z wplywu niegotdwkowych kosztéw programu
motywacyjnego, co stanowi wzrost o 86 proc. rdr. Producent gier szacuje réwniez, ze zysk operacyjny
spotki rowniez oczyszczony z wptywu niegotowkowych kosztéw programu wyniost 24,5 min PLN, co
stanowi wzrost o ok. 113 proc. rdr. Spotka szacuje rowniez, ze jej przychody w 2023 roku wyniosty 82,5
min PLN, co stanowi wzrost o 114 proc. rdr.

One More Level

Skup do 5 min akcji wtasnych

Akcjonariusze One More Level zdecydowali o nabyciu do 5 min akcji wtasnych, stanowigcych ok. 8,85
proc. kapitatu zaktadowego, w celu ich umorzenia. Akcje majg by¢é nabywane za cene nie wyzszg niz 10
PLN. Buyback ma potrwac¢ do 36 miesiecy lub do wyczerpania srodkéw na ich nabycie.

Newag

Umowa na dostawe 22 ETZ z Wojewédztwem Slgskim

Newag zawart z Wojewddztwem Slgskim umowe na dostawe 22 elektrycznych zespotéw trakcyjnych
(EZT) wraz ze swiadczeniami dodatkowymi i serwisem. Warto$¢ umowy wynosi 880,9 min zt netto, a w
razie skorzystania z opcji zamoéwienia dodatkowych osmiu EZT wyniesie 1,275 mld zt netto. Umowa
przewiduje prawo opcji zamodwienia przez zamawiajgcego osmiu dodatkowych EZT wraz ze
Swiadczeniem ustug serwisowych. Dostawy EZT objete zakresem podstawowym umowy bedg
realizowane w latach 2026-2027.

Comp

Wezwanie na 2,16% akcji po 143 PLN
Comp zaprasza do skitadania ofert sprzedazy do 117.672 akcji, tj. 2,16% ogdlnej liczby gtoséw.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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Proponowana cena nabycia jednej akcji to 143 zt. Zarzgd Comp postanowit o przeznaczeniu na transfer
na rzecz akcjonariuszy nie wigcej niz ok. 16,8 min zt. Termin rozpoczecia i zakonczenia nabywania akcji
zarzad spotki poda do publicznej wiadomosci w pdzniejszym terminie.

Drozapol-Profil

Wezwanie na 35,7% akcji po 3,85 PLN

Drozapol-Profil i DP Invest, ogtosili wezwanie na ok. 2,18 min akcji Drozapolu, po cenie 3,85 zt za akcje.
Liczba akcji, na ktére ogtoszono wezwanie stanowi ok. 35,7 proc. kapitatu zaktadowego spotki i 25,29
proc. gtosoéw na walnym zgromadzeniu spotki. Termin rozpoczecia zapisow na akcje wyznaczono na 1
marca, termin ich zakonczenia na 15 kwietnia. Przewidywany dzien transakcji nabycia akcji na GPW to
18 kwietnia, a dzien rozliczenia na 23 kwietnia 2024 roku. Akcje bedgce przedmiotem zapiséw ztozonych
w odpowiedzi na wezwanie zostang nabyte nie pdzniej niz trzeciego dnia roboczego nastepujgcego po
dniu zakonczenia przyjmowania zapisow w wezwaniu, tj. nie poézniej niz w dniu 18 kwietnia 2024 r.

Asseco BS

Rekomendacja wyptaty 2,6 PLN dywidendy na akcje

Zarzad i rada nadzorcza Asseco Business Solutions rekomendujg walnemu zgromadzeniu wypfate
dywidendy w wysokosci 2,6 zt na akcje. Lacznie na ten cel ma trafi¢ 86,88 min zt. Pozostata czes¢ zysku
netto za 2023 r. w kwocie 8,1 min zt ma trafi¢ na kapitat zapasowy.

BNP Paribas BP

Rekomendacja wyptaty 3,41 PLN dywidendy na akcje

BNP Paribas Bank Polska chce przeznaczy¢ na dywidende z zysku netto za 2023 rok 504 min zi, co daje
3,41 zt dywidendy na akcje. Na kapitat rezerwowy zarzad BNP Paribas BP proponuje przeznaczy¢ 503,8
min zt. Zarzad banku wnioskuje o ustalenie terminu prawa do dywidendy na dzien 23 kwietnia oraz
terminu wyptaty dywidendy na dzieh 10 maja. Propozycja wyptaty dywidendy, stanowigcej 50 proc. zysku
netto za 2023 r., jest zgodna z indywidualnym zaleceniem Komisji Nadzoru Finansowego. Whniosek
zarzgdu BNP Paribas Bank Polska uzyskat 29 lutego pozytywng ocene rady nadzorczej. Ostateczna
decyzja o podziale zysku netto za 2023 r. zostanie podjeta przez walne zgromadzenie banku.

Zmiany w indeksach

Zmiany w indeksach GPW po sesji 15 marca

Budimex zastgpi Asseco Poland w indeksie WIG20 po sesji 15 marca 2023 r. Do indeksu WIG30 wejdzie
Benefit Systems, a zastgpi Bogdanke. Udziat spdtki PKO BP w indeksach WIG20 oraz WIG20TR
zostanie ograniczony do 15 proc. Do indeksu mWIG40 wejda: AB, Asseco Poland, Rainbow Tours oraz
Synektik. Opuszczg go: Budimex, Bumech, Synthaverse oraz ZE PAK. Udziat spétki ING Bank Slaski w
indeksach mWIG40 oraz mWIG40TR zostanie ograniczony do 10 proc. Do indeksu sWIG80 wejda:
Asseco SEE, Bumech, Synthaverse, ZE PAK, a opuszczg go: AB, Rainbow Tours, Rawlplug, Synektik.
Udziat spétek PKO BP oraz PKN Orlen w indeksach WIG30 oraz WIG30TR zostanie ograniczony do 10
proc.

Tauron

Nowy Zarzad

Rada Nadzorcza Tauronu powofata z dniem 7 marca 2024 r. nastepujgce osoby do sktadu Zarzadu:
Grzegorza Lota na stanowisko Prezesa Zarzadu, Piotra Golebiowskiego na stanowisko Wiceprezesa
Zarzadu ds. Handlu, Michata Ortowskiego na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu ds. Zarzadzania
Majatkiem i Rozwoju, Krzysztofa Surme na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu ds. Finanséw. W zwigzku
z powotaniem nowego Zarzadu, Rada Nadzorcza podjeta uchwate w sprawie zakohczenia z dniem 6
marca 2024 r. czasowego wykonywania czynnosci Prezesa Zarzadu przez delegowanego Cztonka Rady
Nadzorczej - Panig Karoling Muche-Kus.

Pure Biologics

Plany restrukturyzacji kosztowej

Zarzad Pure Biologics podjat decyzje o planowanym wdrozeniu plandéw restrukturyzacji kosztowej,
ktérych celem jest zapewnienie stabilnosci finansowej i stworzenie podstaw do odbudowy wartosci
spoétki. Jak napisano, spétka podjeta dziatania w kierunku radykalnego ograniczenia operacyjnych
kosztéw statych i zmiany modelu na Virtual Biotech — model zaktadajgcy utrzymywanie wewnatrz

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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organizacji jedynie zasobéw niezbednych do zarzadzania projektami, w oparciu o zewnetrznych
dostawcow ustug badawczo-rozwojowych, biznesowych etc. W minionych tygodniach spétka prowadzita
rozmowy z firmami zainteresowanymi przejeciem powierzchni laboratoryjnej, czesci zespotu oraz
zakupem wybranych aktywéw. W zakresie przejecia poszczegolnych zasobéw spétka uzyskata pisemne
potwierdzenia od kilku podmiotéw. Realizacja Planu ma prowadzi¢ do ograniczenia operacyjnych
kosztow statych o ponad 20 min zt w ujeciu rocznym oraz zabezpieczy¢ wptywy finansowe zwigzane ze
zbyciem istotnej czesci urzgdzen laboratoryjnych, w wyniku czego spotka ma stworzyé fundament do
dalszego rozwoju w nowym modelu biznesowym.

Grupa Azoty

Podpisanie umowy zmieniajacej dot. finansowania Polimerow Police

Grupa Azoty Polyolefins podpisata z 15 instytucjami finansowymi umowe zmieniajgcga do umowy
stabilizacyjnej z 15 grudnia 2023 roku, dotyczacej finansowania projektu Polimery Police. Jak podano,
strony uzgodnity tez warunki, na jakich instytucje finansowe bedg udzielaty finansowania projektu w
kolejnym okresie obowigzywania Umowy Stabilizacyjnej, tj. do 27 marca br. Uzgodniono réwniez, ze
wniesienie przez Grupe Azoty oraz spotke Grupa Azoty Zaktady Chemiczne Police pozostatej kwoty
pozyczki do wartosci 105 min EUR nastgpi nie pozniej niz do 27 marca 2024 roku. Umowa zostata
podpisana przez Grupe Azoty Polyolefins, spotke celowg realizujgcg inwestycje Polimery Police, z
instytucjami finansowymi: Alior Bankiem, Bankiem Gospodarstwa Krajowego, Bankiem Ochrony
Srodowiska, Bankiem Polska Kasa Opieki, BNP Paribas Bank Polska, Europejskim Bankiem Odbudowy i
Rozwoju, Haitong Bank Polska, ICBC Standard Bank PLC, Industrial and Commercial Bank of China
(Europe) oddziat w Polsce, mBankiem, PKO BP, PZU, PZU na Zycie, PZU Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety Aktywdw Niepublicznych BIS 2 oraz Santander Bank Polska.

KGHM

Sfinalizowanie zakupu projektéow PV od Grenevii

Projekt Solartechnik Fundusz Inwestycyjny Zamkniety, spotka wchodzaca w skfad segmentu fotowoltaiki
w Grupie Grenevia, zakonczyta realizacje sprzedazy na rzecz KGHM udziatow w czterech spotkach
projektowych posiadajgcych portfel farm stonecznych. Portfel ma tgczng moc blisko 50 MW. Farmy
zlokalizowane sg w wojewodztwach: dolnos$lgskim, t6dzkim, pomorskim i wielkopolskim. Transakcje
zostaly przeprowadzone w dwéch etapach. 10 pazdziernika zostata zawarta umowa sprzedazy udziatow
w jednej spotce projektowej za tgczng cene w kwocie ok. 24 min PLN. 29 lutego zostaty zawarte umowy
sprzedazy udziatdw kazdej z trzech pozostatych spotek projektowych za taczng cene ok. 186 min PLN.
Jak podata Grenevia, ptatnos¢ nastgpita w dniu podpisania umowy poprzez rozliczenie ceny oraz
subrogacji z wczesniej wptacong zaliczka i doptaty réznicy przez inwestora.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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Kalendarium
Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piagtek
26 lutego '24 27 lutego '24 28 lutego '24 29 lutego '24 1 marca '24
Inflacja CP! (J?)' Zan:novwema ! Indeks PMI dla przemystu
na dobra bez $rodkéw trans. Produkcja przemystowa (JP), (JP)(PL)(GER)(EU)(US)
Dane makro Sprzedaz nowych doméw (Ug) (US) Zamowienia na dobra  PKB (US), Tygodniowa PKB (PL), Inflacja CPI(GER). |42 a HICP (EU), Indeks ISM
Whioski o zasitek dla

trwatego uzytku (US), Indeks zmiana zapaséw ropy (US)
zaufania konsumentow -
Conference Board (US)

INTERSPPL, TEXT,

bezrobotnych (US)

MBANK, ASBIS, COMARCH,

dla przemystu (US), Indeks
Uniwersytetu Michigan (US)

Wyniki spotek KRUK, AILLERON KREDYTIN, FORTE, ALIOR, ASSECOBS, STALPROD, BNPPPL
WASKO OTMUCHOW
Dzen dywidendy
Inne
Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
4 marca '24 5 marca '24 6 marca '24 7 marca '24 8 marca '24

Indeks PMI dla ustug Decyzja ws. st6 lnrfzzas':l’c'j\/lvz(ae(gig)':r;’)}c(‘;kcja

(GER)(EU)(US), Indeks ISM  Decyza ws. stép yAaws.stop - przemy "

dla ustug (US), Zaméwienia rocentowych (PL), Raport procentowych (EU), Bilans (EU), Stopa bezrobocia (US),
Dane makro 9 . p Wy » Rap handlu zagranicznego (US), Zmiana zatrudnienia w

na dobra bez $rodkéw trans.
(US), Zaméwienia na dobra
trwatego uzytku (US)

ADP (US), Tygodniowa
zmiana zapasow ropy (US)

Wyniki spétek EKOEXPORT, KERNEL

Dzen dywidendy

Inne

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

Whioski o zasitek dla
bezrobotnych (US)

sektorze pozarolniczym (US),
Zmiana zatrudnienia w
sektorze prywatnym (US)
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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.



