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Gléwne indeksy WIG20
Zmiana Zmiana Zmiana obroty 80 2600
Indeks 1D 1M 1Y PLN/USDm 2500
WIG20 2341 1 0,24% -2,9% 36,2% 965/244
WIG30 2909 1 0,03% -2,9% 37,5% 1020/258 2400
mWIG40 6077 U -0,79% -0,8% 37,2% 93/23 2300
sWIG80 23750 1 0,40% 1,1% 20,7% 45/11
wIG 79709 11 0,01% 2,1% 39,1%  1115/282 2200
WIGBANKI 12808 1 1,08% 29%  112,2% 325/82 7 S S 2100
; ) L 2000
Glowne indeksy swiatowe L I .
1D M 3M 1Y T T T 1 1900
Dow Jones 39512 1 1,03%  233%  564% 21,35% 1800
S&P500 5225 1 0,89% 4,87% 10,07% 30,52% 10
NASDAQ 16369 1 1,25%  506%  939%  38,02% 1700
DAX 18015 11 0,15% 5,24% 7,96% 18,56% 0 o 5T %o oo om g oaeTTT e T. o 1600
RTSI$ 1114 1 0,21% 4,29% 5,89% 13,20% S 888888888558 888888¢s5%
XU100 8955 1 028%  -383% 1533%  82,51% $g°®T22J-°°2FIIRE- eI
Surowce Rentownosc¢ skarbowych papieréow dluznych
1D 1M 3M 1Y 3M 1Y 2y 5Y 10Y
Miedz (USD/t) 8928,0 U -0,54% 5,0% 4,0% 2,7% Polska 5,76% 5,08% 5,16% 5,35% 5,49%
Ropa (USD/bbl) 864 1 051% 5,2% 9,5% 19,5% Wegry 6,64% 6,63% 6,59% 6,47% 6,61%
Srebro (USD/0Z) 25,7 ] 0,48% 12,3% 5,3% 14,8% Niemcy 3,72% 3,42% 2,92% 2,45% 2,45%
Ztoto (USD/OZ) 2208,0 f 0,99% 9,0% 7,9% 13,8% USA 5,38% 5,06% 4,60% 4,24% 4,27%
Waluty
1D m 3M 1Y Wygrani/Przegrani
USD/PLN 39440 U -005%  -1,2%  04% -9,3% 1D 1D
EUR/PLN 43136 11 008%  -01%  -0,3% 7,9% PEPCO 1802 1 404%  PGE 7.00 U -2,99%
EUR/USD 1,0037 0 0,14% 1.1% 0.7% 1,6% PEKAO 173,15 1 2,61% KGHM 114,00 U -1,94%
USD/HUF 360,29 U 0,00% 0,7% 3,8% -0,3%
. i Najbardziej aktywne akcje
Informacje ze spétek 1D 1™ %obrotow  obroty (PLN/USD)
PZU Skonsolidowane wyniki za 4Q’23 LPP 13730,00 ﬂ 2,08% -19,0% 9,3% 89/22
Asseco Poland Szacunkowe skonsolidowane wyniki za 4Q’'23 PKOBP 56,20 i) 1,66% 1,4% 7,3% 70117
Benefit Systems Skonsolidowane wyniki za 4Q’23 PEKAO 173,15 1 2,61% 3,1% 6,5% 62/15
Atal Skonsolidowane wyniki za 4Q’23 DINOPL 406,00 U -1,46% -10,6% 6,2% 60/15
PCC Rokita Skonsolidowane wyniki za 4Q'23
PCC Exol Skonsolidowane wyniki za 4Q'23 Wydarzenia w spétkach
Atal Rekomendacja wyptaty 6 PLN dywidendy na akcje Spotka Wydarzenie
PCC Rokita Rekomendacja wyptaty 6,70 PLN dywidendy na akcje SANTANDER Zwyczajne walne zgromadzenie
ce d 1ty 0.07 PLN dvwidend « CIGAMES Nadzwyczajne walne zgromadzenie
P Exol Rek acja wyptaty 0, idendy na akcj
Xol Rekomendacya wyptaly yw y 1 TOWERINVT Nadzwyczajne walne zgromadzenie
IMS Zmiana polityki dywidendowej KERNEL Nadzwyczajne walne zgromadzenie
WP Holding Umowy kredytéw z konsorcjum bankéw
Boryszew Odpisy aktualizujgce warto$¢ aktywow
JSW Przedtuzenie czasu trwania Stabilizacyjnego FIZ Prognozy makro
Tauron Wynik testow na utratg wartosci aktywow Godz. Wydarzenie Bedzie Ostatnio
Ailleron Znaczace przejecie amerykanskiej spotki przez Software Mind 9:30  Indeks PMI dla przemystu GER 431 42,5
Mirbud Najkorzystniejsza oferta konsorcjalna na budowe odcinka S11 9:30  Indeks PMI dla ustug. GER 48,8 48,3
. i . 5 o 0, | o,
PKO BP Emisja obligacji o wartosci nominalnej 500 min EUR 1000 Produkcja budowtano-montazowa (r/r) PL -20% -61%
P \ fonka Z. g 10:00 Sprzedaz detaliczna (r/r) PL 6,2% 4,6%
(o] . anie czlonka Zar.
poneo.pl Fowotanie ¢z zqdu 10:00  Indeks PMI dla przemystu EU 470 465

Delko Powotanie Cztonka Zarzadu

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

PZU Skonsolidowane wyniki za 4Q’23
IV kwartat 2023 IV kwartat 2022 zmiana
Sktadka przypisana brutto 6951,0 6915,0 0,5%
Wynik na dziatalnosci lokacyjnej 5603,0 5441,0 3,0%
Odszkodowana netto 1017,0 1027,0 -1,0%
Koszty operacyjne 5484,0 4623,0 18,6%
Zysk netto j.d. 1608,0 1458,0 10,3%

Wg MSR/MSSF; min PLN

Asseco Poland Szacunkowe skonsolidowane wyniki za 4Q’23

v kw:;tza; v kw: :)'tzazl zmiana 2023r. 2022r. zmiana
Przychody 4285,9 4 663,3 -8,1% 16 896,5 17 370,1 -2,7%
EBITDA 673,3 697,4 -3,5% 2498,8 27075 -1,7%
EBIT 458,3 468,4 -2,2% 1624,4 1815,2 -10,5%
Zysk netto 138,6 127,0 9,1% 482,8 502,7 -4,0%
Marze
Marza EBITDA 15,7% 15,0% 14,8% 15,6%
Marza EBIT 10,7% 10,0% 9,6% 10,5%
Marza netto 3,2% 2,7% 2,9% 2,9%
Wg MSR/MSSF; min PLN

Benefit Systems Skonsolidowane wyniki za 4Q’23
4Q 2023 4Q 2022 zmianar/r 2023 2022 zmiana

Przychody 757,5 562,3 34,7% 27741 1909,1 45,3%
EBITDA 239,6 135,9 76,4% 827.,6 444.8 86,0%
EBIT 160,1 74,0 116,3% 540,1 212,8 153,9%
Zysk netto j.d. 142,4 64,0 122,5% 439,6 138,1 218,3%
Marze
Marza EBITDA 31,6% 24,2% 29,8% 23,3%
Marza EBIT 21,1% 13,2% 19,5% 11,1%
Marza zysku netto 18,8% 11,4% 15,8% 7.2%

Wg MSSF; min PLN;

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.
ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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Atal Skonsolidowane wyniki za 4Q’23
Vkwartal IVkwartat .V kw. -V kw. smiana
2023 2022 2023 2022
Przychody 639,4 404,0 58,3% 1500,5 1657,8 -9,5%
EBITDA 170,6 140,2 21,7% 405,1 439,1 7.7%
EBIT 169,6 139,4 21,7% 401,6 436,0 -7,9%
Zysk netto 145,3 115,9 25,4% 341,2 368,2 7.3%
Marze
Marza EBITDA 26,7% 34,7% 27,0% 26,5%
Marza EBIT 26,5% 34,5% 26,8% 26,3%
Marza netto 22,7% 28,7% 22,7% 22,2%
Wg MSR/MSSF; min PLN;
PCC Rokita Skonsolidowane wyniki za 4Q’23
Vkwartal IVkwartat .V kw. 1V kw. smiana
2023 2022 2023 2022
Przychody 535,3 928,7 -42,4% 2388,2 31427 -24,0%
EBITDA 130,3 401,6 -67,6% 518,0 1017,3 -49,1%
EBIT 93,7 353,3 -73,5% 342,9 832,2 -58,8%
Zysk netto 82,4 287,3 -71,3% 267,8 675,1 -60,3%
Marze
Marza EBITDA 24,3% 43,2% 21,7% 32,4%
Marza EBIT 17,5% 38,0% 14,4% 26,5%
Marza netto 15,4% 30,9% 11,2% 21,5%
Wg MSR/MSSF; min PLN;
PCC Exol Skonsolidowane wyniki za 4Q’23
IV kwartat IV kwartat Zmiana rir 11V kw. I-IV kw. Zmiana
2023 2022 2023 2022
Przychody 2135 278,2 -23,3% 948,2 1180,9 -19,7%
EBITDA 10,3 30,2 -65,8% 82,1 176,3 -53,5%
EBIT 6,2 26,0 -76,3% 65,4 160,1 -59,1%
Zysk netto 3,5 19,2 -82,0% 422 119,6 -64,7%
Marze
Marza EBITDA 4,8% 10,9% 8,7% 14,9%
Marza EBIT 2,9% 9,4% 6,9% 13,6%
Marza netto 1,6% 6,9% 4,4% 10,1%
Wg MSR/MSSF; min PLN;
Atal Rekomendacja wyptaty 6 PLN dywidendy na akcje

Zarzad Atalu rekomenduje wyptate dywidendy z zysku za 2023 rok w wysokosci 6 PLN na akcje, czyli
tacznie na ten cel chce przeznaczy¢ 259,2 min PLN. Propozycja zarzgdu zostanie przedstawiona do
zaopiniowania radzie nadzorczej, a nastepnie skierowana do zatwierdzenia przez ZWZ, ktére podejmie
ostateczng decyzje w tym przedmiocie. W 2023 roku deweloper wyptacit 5 PLN dywidendy na akcje.

PCC Rokita Rekomendacja wyptaty 6,70 PLN dywidendy na akcje

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.
ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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PCC Rokita chce wyptaci¢ z zysku netto za 2023 rok 133 min PLN dywidendy, co daje 6,70 PLN
dywidendy na akcje. Pozostata cze$¢ zesztorocznego jednostkowego zysku netto w wysokosci 114,6 min
PLN ma trafi¢ na kapitat zapasowy spétki. Ostateczng decyzje dotyczaca podziatu zysku za 2023 rok
podejmie zwyczajne walne zgromadzenie spotki. Przed rokiem PCC Rokita wyptacita 21,57 PLN
dywidendy na akcje.

PCC Exol

Rekomendacja wyptaty 0,07 PLN dywidendy na akcje

Zarzad PCC Exol rekomenduje przeznaczenie na dywidende tgcznie 12,2 min PLN z zysku netto za
2023 rok, co daje 0,07 PLN dywidendy na akcje. Pozostata cze$¢ zesztorocznego jednostkowego zysku
netto w wysokosci 37,8 min PLN ma trafi¢ na kapitat zapasowy spétki. Ostateczng decyzje dotyczacyg
podziatu zysku za 2023 rok podejmie zwyczajne walne zgromadzenie spotki. Z zysku za 2022 rok na
dywidende trafito fgcznie 17,4 min PLN, co dato 0,10 PLN dywidendy na akcje.

IMS

Zmiana polityki dywidendowej

Poczawszy od dywidendy za 2024 rok, spotka wyptacac¢ bedzie corocznie zaliczke na poczet dywidendy.
Zaliczka wyptacana bedzie w listopadzie lub grudniu roku obrotowego, ktérego dywidenda dotyczy, a
reszta kwoty dywidendy wyptacana bedzie w maju lub czerwcu kolejnego roku kalendarzowego, po
zatwierdzeniu sprawozdania finansowego za dany rok obrotowy, ktérego dywidenda dotyczy. Tym
samym transfer Srodkéw z tytutu dywidendy bedzie dokonywat sie do akcjonariuszy spotki w regularnych,
ok. poétrocznych odstepach. Jednoczesnie zarzad poinformowat, ze zaliczka stanowi¢ bedzie ok. 30% -
60% przewidywanej kwoty dywidendy za caly rok obrotowy. Ponadto zwiekszona zostanie kwota
dywidendy z co najmniej 60% skonsolidowanego zysku netto przypisanego jednostce dominujgcej do co
najmniej 75% skonsolidowanego zysku netto przypisanego jednostce dominujgcej.

WP Holding

Umowy kredytéw z konsorcjum bankéow

Grupa Wirtualna Polska Holding zawarta z bankami nowe umowy kredytowe w celu zwiekszenia linii
kredytowej na finansowanie akwizycji oraz refinansowanie istniejgcego zadtuzenia grupy. WP podata, ze
konsorcjum bankéw udzielito kredytow w tgcznej kwocie do 1 067 min PLN z przeznaczaniem na
finansowanie i refinansowanie akwizycji i wydatkéw inwestycyjnych (w wysokosci do 300 min PLN),
refinansowanie istniejgcego zadtuzenia z umowy kredytéw zawartej 25 lutego 2020 r. oraz finansowanie
biezgcej dziatalnosci i kapitatu obrotowego.

Boryszew

Odpisy aktualizujgce wartos¢ aktywoéw

Boryszew w wynikach za 2023 rok zawigze odpis aktualizujgcy wartos¢ pozyczek w tgcznej kwocie 72,8
min PLN oraz odpis aktualizujgcy wartos¢ aktywéw trwatych w postaci srodkéw trwatych w spétce
Boryszew Oberflachentechnik w fgcznej kwocie 42,5 min PLN. Warto$¢ odpisu aktualizujgcego wartos¢
pozyczek obcigzy jednostkowe wyniki za 2023 rok. Odpis aktualizujgcy wartos¢ aktywéw trwatych
dotyczy¢ bedzie wynikéw skonsolidowanych.

JSW

Przedluzenie czasu trwania Stabilizacyjnego FIZ
JSW przedituza czas trwania Stabilizacyjnego Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego o trzy lata, do 30
grudnia 2027 roku.

Tauron

Wynik testow na utrate wartosci aktywow

Tauron zakonczyt analizy przeprowadzane w ramach testéw na utrate wartosci aktywéw na dzien 31
grudnia 2023 r. Analizy wykazaty zasadnosé utworzenia odpiséw z tytutu utraty wartosci rzeczowych i
niematerialnych aktywow trwatych w ramach dziatalnosci segmentu wytwarzanie w wysokosci 23 min z,
ujecia odpisu aktualizujgcego warto$¢ posiadanych zapaséw paliwa weglowego w segmencie
wytwarzanie w wysokosci 176 min zt (ujecie odpisu jest pochodng sytuacji rynkowej, tj. znaczacego
spadku rynkowych cen paliwa weglowego na przetomie 2023 i 2024 roku). Przeprowadzone analizy
uwzgledniajgce prognozy przysztych przeptywdéw pienieznych wykazaty tez zasadno$¢ zwiekszenia

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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wartosci bilansowej pozyczek udzielonych wspdlnemu przedsigwzigciu - Elektrocieptowni Stalowa Wola
S.A. Zmiana wartosci godziwej tych pozyczek w 2023 r. wptyneta na zwiekszenie skonsolidowanego i
jednostkowego wyniku finansowego brutto emitenta za 2023 r. 0 151 min zt. £acznie wszystkie powyzsze
zdarzenia wptyng na skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok 2023 poprzez obnizenie
wyniku EBIT 0 199 min zt oraz obnizenie wyniku finansowego brutto o 48 min zt.

Ailleron

Znaczace przejecie amerykanskiej spotki przez Software Mind

Software Mind z Grupy Ailleron podpisat umowe zakupu 100 proc. udziatéw w spétce Prosoft LLC z USA.
Wartos¢ transakcji wyniosta okoto 40,6 min USD. Transakcja zostata sfinansowana ze srodkéw wiasnych
Software Mind oraz kredytu bankowego udzielonego przez BNP Paribas. Bank udzielit Software Mind
kredytu inwestycyjnego w kwocie 150 min zt. Spétka podata, ze "celem zrealizowanej akwizycji jest
umocnienie pozycji Software Mind na rynku amerykanskim". Cena, jaka Software Mind zaptacit za
udziaty wyniosta okoto 40,6 min USD i moze ulec powigkszeniu z uwagi na earn-out ptatny przez
Software Mind warunkowo, ktérego wystgpienie i wysokos¢ zalezy od wynikow finansowych Prosoft LLC
za 2024 rok, z tym, ze nie moze przekroczy¢ kwoty 8,5 min USD. Prosoft LLC dziata na rynkach Ameryki
Pdétnocnej i Potudniowej i $wiadczy ustugi dla firm z branzy medycznej, handlowej, fintech czy tech
services. Podmiot zatrudnia 330 ekspertow IT. Spétka Prosoft LLC jest wlascicielem marki "number8",
pod ktérg od ponad dwudziestu lat prowadzi dziatalno$¢ polegajaca na tworzeniu oprogramowania
zwiekszajgcego wydajnosé procesOw i przyspieszajgcego czas wprowadzania produktdw na rynek.
Gtéwna siedziba "number8" znajduje sie w Louisville w stanie Kentucky w Stanach Zjednoczonych. Firma
posiada rowniez biura w Kostaryce i Hondurasie.

Mirbud

Najkorzystniejsza oferta konsorcjalna na budowe odcinka S11

Konsorcjum firm Kobylarnia i Mirbud ztozyto najkorzystniejszg oferte na realizacje 22-kilometrowego
odcinka drogi ekspresowej S11 Oborniki — Poznan wraz z obwodnicg Obornik - podata Generalna
Dyrekcja Drég Krajowych i Autostrad w komunikacie. Warto$¢ oferty to 853,5 min zt. Przy braku odwotan
od rozstrzygniecia i po zakonczeniu kontroli uprzedniej Prezesa Urzedu Zamowien Publicznych, mozliwe
bedzie podpisanie umowy z wykonawcg w |l kwartale br. Wytoniony w przetargu wykonawca zrealizuje
inwestycje w systemie projektuj i buduj w okresie 39 miesiecy (z wylagczeniem okreséw zimowych
podczas budowy). O podpisaniu umowy spétka poinformuje odrebnym raportem.

PKO BP

Emisja obligacji o wartosci nominalnej 500 min EUR
PKO BP w ramach programu EMTN wyemitowat czteroletnie senioralne obligacje nieuprzywilejowane o
tacznej wartosci nominalnej 500 min euro. Obligacje zostaty wyemitowane w jednej transzy, w ktorej
stopa redukcji wyniosta proc. 61,36 proc. Marza bedaca podstawg ustalenia stopy procentowej dla
obligacji zostata ustalona na poziomie 160 punktéw bazowych.

Oponeo.pl

Powotanie cztonka Zarzadu

Rada Nadzorcza Oponeo.pl podjeta uchwate o powotaniu w sktad Zarzadu Arkadiusza Kocembe z dniem
20 marca 2024 roku i powierzenia mu funkcji czionka zarzgdu. Arkadiusz Kocemba zwigzany jest ze
strukturami spotki od poczatkéw jej dziatalnosci. W latach 2004 - 2006 byt prezesem zarzadu spotki
Marketeo.com. W okresie do 2024 roku na stanowisku dyrektora ds. rozwoju byt odpowiedzialny m.in. za
kolejne inwestycje budowlane zwigzane z infrastrukturg siedziby Oponeo.pl.

Delko

Powotanie Czlonka Zarzadu

Rada Nadzorcza Delko podjeta uchwate w sprawie powotania do zarzgdu pani Ewy Marcinowskiej,
powierzajac jej funkcje Cztonka Zarzgdu odpowiedzialnego za zarzadzanie operacyjne i rozwoéj sektora
hurtowego. Ewa Marcinowska od 2017 roku piastuje funkcje Czionka Zarzadu spotki zaleznej Grupy
Delko - Polskie Sklepy Franczyzowe.

Gamivo

Zamiar przeznaczenia 6 min PLN z zysku za 2023 rok na dywidende

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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Gamivo bedzie rekomendowato walnemu zgromadzeniu wyptate dywidendy w wysokosci 6 min PLN z
zysku za 2023 rok. Skorygowany skonsolidowany zysk netto spotki w 2023 r. wyniést 6,5 min PLN -
podat wiasciciel platformy dystrybuciji cyfrowej gier i innych produktéw w wersji elektronicznej w
komunikacie prasowym.

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

18 marca '24

Wtorek

19 marca '24

Sroda
20 marca '24

Czwartek

21 marca '24

Pigtek
22 marca '24

Produkcja przemystowa (CN),
Sprzedaz detaliczna (CN),
Inflacja HICP (EU), Wskazniki
inflacji bazowej (PL)

Dane makro

Wyniki spétek WAWEL

Decyzja BoJ ws. stop

Decyzja ws. stop

procentowych (JP), Produkcja procentowych (CN), Inflacja

przemystowa (JP), Indeks
instytutu ZEW (GER),
Pozwolenia na budowe
domow (US), Rozpoczete
budowy doméw (US)

DOMDEYV, KOGENERA

PPI (GER), Produkcja
przemystowa (PL),
Tygodniowa zmiana zapaséw

ropy (US), Decyzia FOMC ws.

stép procentowych (US)

BOGDANKA, AGORA,
PCCROKITA, PCCEXOL,

Indeks PMI dla przemystu
(JP)(GER)(EU)(US), Indeks
PMI dla ustug
(GER)(EU)(US), Produkcja
budowlano-montazowa (PL),
Whioski o zasitek dla
bezrobotnych (US)

Decyzja Moody's ws. ratingu
(US), Inflacja CPI (JP), Indeks
instytutu Ifo (GER)

HANDLOWY, SEKO, ARTEM,

KETY, GPW, PZU, DINOPL, MENNICA, IFIRMA, TORPOL,

ATAL, SYGNITY

STARWARD SANOK, QUERCUS
Dzen dywidendy
Inne
Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
25 marca '24 26 marca '24 27 marca '24 28 marca '24 29 marca '24

Dane makro Sprzedaz nowych doméw (US)

Wyniki spétek TSGAMES

Dzen dywidendy

Inne

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

Zaméwienia na dobra bez
$rodkow trans. (US),
Zaméwienia na dobra
trwatego uzytku (US), Indeks
zaufania konsumentéw -
Conference Board (US)

SKARBIEC, WIRTUALNA,
ARCHICOM, PEP, VERCOM,
CYBERFLKS, ZUE, SNIEZKA,
ANSWEAR

Tygodniowa zmiana zapaséw
ropy (US)

PLANTWEAR, KRUK, KGHL,
LOKUM, ARTIFEX, ERBUD,
ONDE, PKPCARGO, LPP,
SELVITA, ATENDE,
ROPCZYCE, FERRO,
MLSYSTEM, TAURONPE,
ASSECOPOL

PKB (US), Wnioski o zasitek

dla bezrobotnych (US), Produkcja przemystowa (JP),
Indeks Uniwersytetu Michigan Inflacja CPI (PL)

(Us)

EKOEXPORT, DELKO,
PKOBP, XTB, RAWLPLUG,
APLISENS, CDPROJEKT,
IZOSTAL, ECHO, LENTEX,
MFO, NEUCA, TOYA

FERRO, DEVELIA,
MOLECURE, AMICA,
COGNOR
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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.



