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Ra po rt dZi en ny 20 stycznia 2025

Gléwne indeksy WIG20
Zmiana Zmiana Zmiana obroty 45 2350
Indeks 1D 1M 1Y PLN/USDm
WIG20 2307 1 1,26% 4,9% 4,8% 1006/243 2300
WIG30 2948 1 1,30% 4,9% 7,8% 1121/271
mWIG40 6462 11 1,23% 6,7% 14,1% 163/39 2250
sWIG80 24088 1 0,30% 4,1% 5,5% 29/7
WIG 83676 1 1,17% 5,3% 11,9% 1230/297 2200
WIGBANKI 12882 1 0,73% 4,1% 20,9% 191/46
2150
Gléwne indeksy swiatowe B i ™ B
1D 1M 3M 1Y 2100
S&P500 5997 I 1,00% 1,11% 2,44% 23,90% 10 T e
NASDAQ 19630 1 151%  029%  588%  2821% - .. 2050
DAX 20903 1,20% 5,12% 6,34% 26,27%
NIKKEI 225 38903 1,17% 0,52% -0,20% 8,17% 0 2000
< < < = < < < < < < < < < < < wn w Te) [Te)
HANG SENG 19918 11 1,71% 1,00%  -4,26% 30,11% §S§§5ss€888885888§¢sess+s
BOVESPA 122350 1 0,92%  020%  -624%  -414% SRgPaTzgRSszzegtrRe
Surowce Rentownosc¢ skarbowych papieréow dluznych
1D 1M 3M 1Y 3M 1Y 2y 5Y 10Y
Miedz (USD/t) 9190,0 U -0,44% 2,2% -3,4% 11,2% Polska 5,75% 5,14% 5,25% 5,66% 5,93%
Ropa (USD/bbl) 80,6 | -027% 11,0% 11,7% 8,0% Niemcy 2,59% 2,34% 2,23% 2,35% 2,55%
Srebro (USD/0Z) 30,4 ] 0,09% 3,0% -10,2% 36,9% USA 4,30% 4,18% 4,28% 4,43% 4,63%
Ztoto (USD/OZ) 27093 f 0,22% 3,3% -0,4% 33,5% Japonia 0,39% 0,51% 0,69% 0,87% 1,20%
Waluty
1D m 3M 1Y Wygrani/Przegrani
USD/PLN 41306 U -040%  11%  35% 3.2% 1D 1D
EUR/PLN 42584 | -008% 0.1% 1.4% 2.4% CDPROJEKT 218,50 1 5,50% KRUK 420,80 | -2,41%
EUR/USD 1,0309 1 035%  -12%  -47% -5,4% PGE 621 f 385%  PEPCO 1487 U -1.10%
USD/JPY 156,26 U -0,03% 0,0% 3,8% 5,6%
. i Najbardziej aktywne akcje
Informacje ze spétek 1D 1™ %obrotow  obroty (PLN/USD)
mBank Skonsolidowany zysk netto za 4Q'24 CDPROJEKT 218,50 1 5,50% 16,7% 8.,8% 88/21
Zabka Group Wstepne wyniki za 4Q24 PKNORLEN 52,50 i 1,94% 12,0% 6,5% 65/15
Kredyt Inkaso Kosztach nabycia nowych portfeli w 3Q'24/25 FY DINOPL 43580 1 0,09% 10,2% 6,1% 61/14
Energa Utrzymanie ratingu przez agencje ratingowg Moody's PzU 49,00 fl 0,95% 6,3% 6,0% 60114
Grupa Azoty Wypowiedzenie kontraktu na budowe bloku energetycznego
Grupa Azoty Umowa z ukraifiskg Grupg Agroprosperis na dostawe nawozéw Wydarzenia w spétkach
Budimex Pozew przeciwko konsorcjum budujgcemu blok w Elektrowni Turéw Spotka Wydarzenie
Trakcja Pozytywny wptyw aktualizacji kontraktow za wynik 4Q’24 MCl Nadzwyczajne walne zgromadzenie
NEPTIS Nadzwyczajne walne zgromadzenie
Intersport Przychody za 4Q'24
Polimex-Mostostal Odstgpieniu Putaw od kontraktu na blok energetyczny
11 bit studios Umowa wydawnicza z The Outer Zone
Prognozy makro
Godz. Wydarzenie Bedzie Ostatnio

Niniejsze opracowanie nie stanowi rekomendaciji 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 spétek

mBank Skonsolidowany zysk netto za 4Q’24

Grupa mBanku osiagnefa w 2024 roku zysk netto w wysokosci okoto 2,2 mid PLN, na co wptynely
pozytywne wyniki operacyjne oraz zdarzenia jednorazowe. W |V kwartale bank rozpoznat aktywo z tytutu
odroczonego podatku dochodowego o wartosci 390 min PLN, wynikajgce ze zmiany metodologii
dotyczacej kredytow walutowych. Dodatkowe koszty ryzyka prawnego zwigzanego z tymi kredytami
obcigzyly wynik netto kwotg -25 min PLN. Wspédtczynniki kapitatowe i ptynnoSciowe znaczgco
przewyzszajg wymogi regulacyjne. Niezaudytowane wyniki za IV kwartat 2024 roku zostang
opublikowane 6 lutego 2025 roku.

Zabka Group Wstepne wyniki za 4Q24

Skonsolidowana sprzedaz do klienta koncowego Zabka Group wyniosta w 4Q’24 6,889 mid PLN (+18,1%
r/r), w tym segment Zabka Polska osiggneta 6,564 min PLN (+14,9% r/r), a segment Nowe Silniki
Rozwoju 325 min PLN (+169% r/r). Sprzedaz porownywalna wzrosta o 7,1% r/r. Spotka oczekuje, ze
skonsolidowana skorygowana marza EBITDA w 4Q’24 osiggnie wielko$¢ zblizong do odnotowanej w
analogicznym okresie 2023 r. W zwigzku z tym spoétka podtrzymata oczekiwania podane przy okazji IPO
spoiki, zaktadajgce poprawe marzy na poziomie bliskim gérnej granicy docelowego przedziatu 12-13% w
perspektywie Srednioterminowej. Grupa spodziewa sie takze przyspieszenia wzrostu skonsolidowane;j
skorygowanej marzy EBITDA w catym 2024 r. dzigki stabilizacji kosztéw energii oraz rosngcym efektom
skali.

Kredyt Inkaso Kosztach nabycia nowych portfeli w 3Q’24/25 FY
Koszty nabycia nowych portfeli wierzytelnosci w Kredyt Inkaso wyniosty w 3Q’'24/25 FY (kalendarzowo
4Q’24) 67,2 min PLN (+36% r/r) oraz 135,5 min PLN w trzech kwartatach 2024/2025 r. (-27% r/r). Wptaty
z posiadanych portfeli wierzytelnosci wyniosty w 3Q’'24/25 FY 89,3 min PLN (+10% r/r) oraz 268,0 min
PLN w trzech kwartatach 2024/2025 r. (+4% r/r).

Energa Utrzymanie ratingu przez agencje ratingowa Moody's

Agencja ratingowa Moody's utrzymata diugoterminowg ocene ratingowa w walucie krajowej dla Energi na
poziomie "Baa1" z perspektywg stabilng oraz utrzymata pozostate ratingi. Agencja zaznaczyta, ze ratingi
spotki sg wspierane m.in. przez ogoélny niski profil ryzyka biznesowego, biorac pod uwage, ze
przewazajgca czes¢ dochoddéw grupy pochodzi z regulowanej dziatalnosci dystrybucyjnej energii
elektrycznej, oraz Scistg integracje spotki z jej akcjonariuszem strategicznym - ORLEN S.A. Jednoczesnie
Moody's dodat, ze poziom ratingéw spotki ograniczony jest m.in. przez wyzszy profil ryzyka biznesowego
segmentéw wytwarzania i sprzedazy grupy oraz ryzyko zwigzane z realizacjg znacznego programu
inwestycyjnego w najblizszych latach.

Grupa Azoty Wypowiedzenie kontraktu na budowe bloku energetycznego
Grupa Azoty Putawy poinformowata Polimex-Mostostal o odstapieniu z winy wykonawcy od kontraktu na
,Budowe bloku energetycznego w oparciu o paliwo weglowe w Putawach”, w czeéci niezrealizowane;.
Polimex-Mostostal wskazal na bezpodstawnos¢ oswiadczenia o odstgpieniu od umowy przez Grupe
Azoty Putawy. Napisano, ze w zwigzku z zaprzestaniem prowadzenia prac objetych kontraktem przez
wykonawce od 12 grudnia 2024 r. oraz w zwigzku z niemozliwoscig przyjecia bloku do eksploatacji z
przyczyn lezgcych po stronie wykonawcy, Grupa Azoty Putawy odstgpita od kontraktu 17 stycznia 2025
roku. Polimex-Mostostal, pomimo kolejnych wezwan ze strony Grupy Azoty Putawy, nie wznowit prac
kontraktowych. 13 stycznia 2025 r. zapowiedziat natomiast rozpoczecie przygotowan do
zakonserwowania bloku weglowego. 15 stycznia Grupa Azoty Putawy ponownie wezwata wykonawce do
podjecia prac kontraktowych oraz zaproponowata oméwienie stanowisk stron i sytuacji kontraktowej na
spotkaniu zarzadéw, na ktére zaprosita Wykonawce na 16 stycznia 2025 r. Wskazano, ze wykonawca
rozpoczat jednak tego dnia dziatania przygotowawcze do zakonserwowania bloku i nie stawit sie tez na
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proponowane przez Grupe Azoty Putawy spotkanie. W nastepstwie decyzji Grupy Azoty Putawy o
wypowiedzeniu kontraktu, spotka wezwata wykonawce do inwentaryzacji zrealizowanych prac, a takze
usuniecia z terenu budowy swojego personelu oraz sprzetu w zakresie w jakim nie jest on potrzebny oraz
zabezpieczenia na jego koszt prac i terenu budowy. Podjete przez spoétke kroki nie sg rébwnoznaczne z
zamiarem odstgpienia od inwestycji, a decyzje dotyczgce dalszych dziatan zostang podjete po
przeprowadzeniu inwentaryzacji majgcej na celu ustalenie stanu faktycznego projektu.

Grupa Azoty

Umowa z ukrainskg Grupg Agroprosperis na dostawe nawozow
Grupa Azoty podpisata umowe z ukrainskg Grupg Agroprosperis na dostawe nawozéw NPK. Pierwsza
dostawa nawozéw zostata zrealizowana w grudniu 2024 roku, a kolejne zaplanowane sg na styczen.

Budimex

Pozew przeciwko konsorcjum budujgcemu blok w Elektrowni Turéw

Spétka otrzymata pozew od PGE Goérnictwo i Energetyka Konwencjonalna na kwote 1.046,1 min PLN,
obejmujacy roszczenia zwigzane z domniemanymi wadami bloku oraz koszty ich usuniecia. Pozew
skierowano przeciwko cztonkom konsorcjum: Mitsubishi Power Europe, Tecnicas Reunidas i Budimex,
jako dtuznikom solidarnym. Udziat Budimex w konsorcjum wynosi 23,58%. Spotka uznaje roszczenia za
bezzasadne, a réwnoczesnie konsorcjum dochodzi od zamawiajgcego roszczen na kwote 627,2 min PLN
i 16,9 min euro. Strony prowadzg mediacje z udzialem Prokuratorii Generalnej RP. Budimex nie
odpowiadat za dostawy kluczowych urzgdzen technologicznych.

Trakcja

Pozytywny wplyw aktualizacji kontraktéw za wynik 4Q’24

Spétka zakonczyta cykliczny przeglad kontraktéw dtugoterminowych za 2024 rok, aktualizujgc budzety
pod katem ryzyk technicznych, realizacyjnych i ptynnosciowych. W |V kwartale 2024 roku wptyw
aktualizacji na wynik brutto wyniést 10,2 min PLN na plus. Pozytywnie wptyneto ujecie roszczen o zwrot
kosztéw ogdlnych, zwiekszenie waloryzacji kontraktowej oraz optymalizacja kosztéw. Negatywny wptyw
miaty mniej korzysthe umowy z podwykonawcami, wyzsze Kkoszty posrednie i wzrost stawek
roboczogodzin. Ostateczne wyniki finansowe zostang opublikowane 16 kwietnia 2025 roku w
skonsolidowanym raporcie rocznym.

Intersport

Przychody za 4Q’24

Wedtug wstepnych szacunkéw spotka osiggneta w 1l kwartale roku obrotowego 2024/2025 (4Q’24
kalendarzowy) przychody ze sprzedazy na poziomie 46,7 min PLN, co oznacza wzrost o 1,1% wzgledem
analogicznego okresu roku poprzedniego. taczne przychody ze sprzedazy wyniosty 140,7 min PLN, co
stanowi spadek o 0,5% w poréwnaniu do analogicznego okresu poprzedniego roku.

Polimex-Mostostal

Odstapieniu Putaw od kontraktu na blok energetyczny

Zarzad spotki otrzymat od Grupy Azoty Zaktady Azotowe Putawy oswiadczenie o odstgpieniu od
kontraktu na budowe bloku energetycznego z winy wykonawcy. Przyczyng ma by¢ zaprzestanie realizacji
umowy oraz niemoznos¢ przyjecia bloku do eksploatacji przez ponad 150 dni. Spétka uznaje to
odstgpienie za bezpodstawne, wskazujgc na wczesniejsze skuteczne odstgpienie od umowy przez
wykonawce 12 grudnia 2024 r. z winy zamawiajgcego. Dziatania zamawiajgcego majg by¢ konsekwencjg
oddalenia przez Sad Okregowy w Lublinie jego wniosku o zabezpieczenie zawieszajgce skutki
odstgpienia wykonawcy.

11 bit studios

Umowa wydawnicza z The Outer Zone

11 bit studios bedzie wydawcg gry Death Howl, ktérej producentem jest dunskie studio The Outer Zone,
a premiera gry jest planowana na 2025 rok. Od 20 stycznia wersja demonstracyjna gry bedzie dostepna
na platformie Steam. Death Howl to gra typu deck-builder. Jej bohaterkg jest Ro - pogrgzona w zatobie
matka, ktéra w inspirowanym epokg kamienia tfupanego nordyckim krélestwie walczy z réznego rodzaju
przeciwnikami prébujgc desperacko zjednoczyé sie ze zmartym synem. Death Howl wprowadza
budowanie talii do eksploracyjnego otwartego $wiata, podzielonego na ponure regiony takie jak las

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.
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wyjacych cieni czy taki utudy. Produkcja gry wspierana jest przez Dunski Instytut Filmowy i program The
Games Scheme.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.
ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
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Poniedziatek
20 stycznia '25

Wtorek
21 stycznia '25

Sroda
22 stycznia '25

Czwartek
23 stycznia '25

Pigtek
24 stycznia '25

Dane makro

Wyniki spétek

Dzen dywidendy

Decyzja ws. stép
procentowych (CN),
Produkcja przemystowa (JP),
Inflacja PPI (GER)

Indeks instytutu ZEW (GER)

Produkcja przemystowa (PL),
Wynagrodzenie (PL)

Produkcja budowlano-
montazowa (PL), Sprzedaz
detaliczna (PL), Wnioski o
zasitek dla bezrobotnych
(US), Tygodniowa zmiana
zapasow paliw (US)

Decyzja BoJ ws. stop
procentowych (JP), Inflacja
CPI (JP), Indeks PMI dla
przemystu (GER)(EU)(US),
Indeks Uniwersytetu
Michigan (US), Sprzedaz
domdw na rynku wtérnym
(us)

Inne
Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
27 stycznia '25 28 stycznia '25 29 stycznia '25 30 stycznia '25 31 stycznia '25
;amO\{wenla na dobra bez PKB (GER)(EU)(US),
Srodkow trans. (US), Tygodniowa zmiana zapaséw Decyzja ws. stop
Dane makro Indeks instytutu Ifo (GER), Zamowienia na dobra paliw (US), Decyzia FOMC procentowych (EU), Wnioski Produkcja przemystowa (JP),

Wyniki spétek

Dzen dywidendy

Inne

Sprzedaz nowych doméw (US) trwatego uzytku (US), Indeks
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ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
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zaufania konsumentéw -
Conference Board (US)

ws. stop procentowych (US)

o zasitek dla bezrobotnych
(Us)

SESCOM

Inflacja CPI (GER)
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Biuro 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@bankmillennium.pl

marcin.materna@bankmillennium.pl
Arkadiusz Szumilak
Adam Zajler Analityk +48 22 598 26 75
+48 22 598 26 88 przemyst, technologie, media
adam.zajler@bankmillennium.pl

arkadiusz.szumilak@bankmillennium.pl

Jarostaw Otdakowski
+48 22 598 26 11
jaroslaw.oldakowski@bankmillennium.pl

tukasz Bugaj, CFA Analityk
Doradca inwestycyjny fundusze inwestycyjne
+48 22 598 26 59

lukasz.bugaj@bankmillennium.pl
Leszek Iwaniec

+48 22 598 26 90

Grzegorz Gawkowski Analityk R . .
+48 22 598 26 05 fundusze inwestycyjne leszek.iwaniec@bankmillennium.pl
grzegorz.gawkowski@bankmillennium.pl sektor gier komputerowych

Marek Pszczétkowski
Seweryn Zolyniak, CFA Analityk +48225982660 o
Doradca inwestycyjny handel, deweloperzy marek.pszczolkowski@bankmillennium.pl

+48 22 598 26 71
seweryn.zolyniak@bankmillennium.pl
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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.



