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Raport dzienny 12 wrzesnia 2024

Gléwne indeksy WIG20
Zmiana Zmiana Zmiana obroty 40 2600
Indeks 1D 1M 1Y PLN/USDm A\ f‘
WIG20 2207 1 1,55% -1,6% 17,8% 74/19 V-V 2500
WIG30 2894 1 1,49% -1,5% 20,0% 81/20 \/\.\
mWIG40 6023 11 1,29% 1,1% 19,5% 1172
sWIG80 23965 1 0,65% 0,0% 13,0% 1/0 2400
WIG 80946 1 1,34% -1,3% 21,6% 91/23
WIGBANKI 12408 1 1,74% -0,6% 61,1% 16/4 20 2300
Gléwne indeksy swiatowe 15 - 2200
1D 1M 3M 1Y 10
S&P500 5554 I 1,07% 3,92% 2,46% 24,48%
NASDAQ 17396 11 217%  3,66%  -121%  26,30% 5 2100
DAX 18535 1 1,12% 4,56% -0,51% 17,94%
NIKKEI 225 36833 1 341% 5,16% -5,26% 12,38% 0 . v o T T T T T g tTeeT .= 2000
HANG SENG 17259 1 0,88% 0,86% -3,79% -4,26% % % g % g g g § g § E g g g % % g g % S g
BOVESPA 134677 1 027%  272%  1229%  14,16% SR E& T Y2 ERIIINTL2LE&RCC
Surowce Rentownosc¢ skarbowych papieréow dluznych
1D 1M 3M 1Y 3M 1Y 2y 5Y 10Y
Miedz (USD/t) 9090,5 f 0,71% 2,5% -6,9% 8,2% Polska 5,75% 3,79% 4,63% 4,97% 5,25%
Ropa (USD/bbl) 71,6 ft 1,40% -12,0% -11,8% -14,7% Niemcy 3,26% 2,67% 2,15% 1,97% 2,11%
Srebro (USD/0Z) 28,9 ] 0,61% 3,1% -2,9% 25,1% USA 5,00% 4,07% 3,64% 3,44% 3,65%
Ztoto (USD/OZ) 2516,9 f 0,21% 1,8% 8,3% 31,5% Japonia 0,12% 0,26% 0,39% 0,51% 0,86%
Waluty
1D m 3M 1Y Wygrani/Przegrani
USD/PLN 39033 1 021%  -09%  -2,6% -9,9% 1D 1D
EURPLN 42086 11 021%  -0.2% 0.8% 7% MBANK 616,60 1 3,77% PKNORLEN 59,93 | -0,56%
EUR/USD 1,1013 1 001%  0,8% 1,9% 2,4% Jsw 2291 11 352%  KETY 77150 11 0.39%
USD/JPY 142,86 f 0,35% -3,0% -8,8% -2,9%
. i Najbardziej aktywne akcje
Informacje ze spétek 1D 1™ %obrotow  obroty (PLN/USD)
Tauron Skonsolidowane wyniki za 2Q’'24 PKNORLEN 59,93 J 0,56% 7.2% 5.4% 41
Atende Skonsolidowane wyniki za 2Q’24 KGHM 134,50 i) 2,13% 6,2% 4,6% 3/0
Trakcja Szacunkowe skonsolidowane wyniki za 2Q'24 PKOBP 55,00 I 1,81% 1,8% 4,6% 3/0
Develia Skonsolidowane wyniki za 2Q’'24 ALIOR 90,46 I 1.41% -1.1% 3,5% 2/0
Artifex Mundi Wyniki za 2Q'24
Grupa Azoty Skonsolidowane wyniki za 2Q'24 Wydarzenia w spétkach
Grupa Azoty Podpisanie listu intencyjnego z ORLEN S.A. Spotka Wydarzenie
JSW Zgoda RN sie na umorzenie certyfikatéw FIZ
PHN Wyrok NSA w sprawie odliczenia podatku VAT
KGHM Zgoda na udzielenie gwarancji korporacyjnej dla Sierra Gorda
Mercor Zaméwienia pozyskane w sierpniu 2024 r.
Pekabex Umowa spotki zaleznej na budowe w Szwecii
Unibep Umowa spétki zaleznej na budynek mieszkalny w Gdansku Prognozy makro
Polenergia Umowy na zakup i wykonanie wyprowadzenia kabli dla MFW Battyk Godz. Wydarzenie Bedzie Ostatnio
Kogeneracja Zmiana na stanowisku Prezesa 14:15 Stopa refinansowa EU 3,65% 4,25%
14:15 Stopa depozytowa EU 3,50% 3,75%
14:30 Inflacja PPI (r/r) us 1,8% 2,2%
14:30 Whnioski o zasitek dla bezrobotnych US 230tys. 227 tys.

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

Tauron Skonsolidowane wyniki za 2Q’24
2Q'24 2Q'23 zmianar/r 1-2Q"24 1-2Q'23 zmiana
Przychody 7142 9689 -26,3% 15 284 22 623 -32,4%
EBITDA 1588 2044 -22,3% 3129 4274 -26,8%
EBIT -629 1488 - 359 3185 -88,7%
Zysk netto -1374 840 - -843 1876 -
Marze
Marza EBITDA 22,2% 21,1% 20,5% 18,9%
Marza EBIT -8,8% 15,4% 2,3% 14,1%
Marza zysku netto -19,2% 8,7% -5,5% 8,3%
Wg MSSF; min PLN;
Atende Skonsolidowane wyniki za 2Q’24
2Q'24 2Q'23 zmiana 1-2Q'24 1-2Q'23 zmiana
Przychody 64,8 73,5 -11,8% 127,0 145,8 -12,9%
EBITDA 4,2 6,6 -36,2% 6,4 13,9 -54,3%
EBIT 1,3 4,0 -66,4% 0,6 8,4 -93,4%
Zysk netto 0,5 2,3 -76,7% -0,4 54 -
Marze
Marza EBITDA 6,5% 9,0% 5,0% 9,6%
Marza EBIT 2,1% 5,4% 0,4% 5,8%
Marza netto 0,8% 3,2% -0,3% 3,7%
Wg MSR/MSSF; min PLN
Trakcja Szacunkowe skonsolidowane wyniki za 2Q’24
2Q24 2Q'23 zmiana 1-2Q'24 1-2Q'23 zmiana
Przychody 448,5 4911 -8,7% 757,4 772,0 -1,9%
EBITDA 20,2 31,8 -36,3% 19,4 17,7 9,3%
EBIT - 22,7 -43,3% - -0,5 -
Zysk brutto -2,7 14,0 -4,4% -9,5 -17,9 -
Marze
Marza EBITDA 4,5% 6,5% 2,6% 2,3%
Marza EBIT - 4,6% - -0,1%

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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Develia Skonsolidowane wyniki za 2Q’24
2Q'24 2Q'23 zmianar/r 1-2Q'24 1-2Q'23 zmiana
Przychody 247,1 162,0 52,6% 648,7 419,2 54,8%
EBITDA 70,1 13,9 403,3% 180,0 84,6 112,7%
EBIT 68,5 13,3 414,1% 177,1 83,5 112,2%
Zysk netto 64,6 21,5 200,5% 149,3 79,6 87,6%
Marze
Marza EBITDA 28,4% 8,6% 27,8% 20,2%
Marza EBIT 27,7% 8,2% 27,3% 19,9%
Marza netto 26,1% 13,3% 23,0% 19,0%
Wg MSR/MSSF; min PLN;
Artifex Mundi Wyniki za 2Q’24
2Q'24 2Q’'23 zmianar/r 1-2Q°24 1-2Q'23 zmiana
Przychody 24,6 19,6 25,7% 52,1 355 46,7%
EBITDA 7,6 6,0 27,2% 16,2 10,4 56,2%
EBIT 7.1 57 23,5% 15,2 9,9 54,5%
Zysk netto 6,9 5,8 19,1% 14,4 9,8 46,0%
Marze
Marza EBITDA 30,9% 30,5% 31,0% 29,2%
Marza EBIT 28,7% 29,2% 29,2% 27,8%
Marza netto 28,2% 29,8% 27,5% 27,7%
Wg MSR/MSSF; min PLN;
Grupa Azoty Skonsolidowane wyniki za 2Q’24
2Q'24 2Q’23 zmianar/r 1-2Q'24 1-2Q’23 zmiana
Przychody 33442 3490,8 -4,2% 6742,9 7.386,3 -8,7%
EBITDA -130,2 -604,5 - -181,1  -1005,7 -
EBIT -337,5 -807,2 - -597,2  -14032 -
Zysk netto -416,0 -544,0 - 6790  -1065,7 -
Marze
Marza EBITDA -3,9% -17,3% 2,7% -13,6%
Marza EBIT -10,1% 23,1% -8,9% -19,0%
Marza netto -12,4% -15,6% -10,1% -14,4%
Wg MSR/MSSF; min PLN;
Grupa Azoty finalizuje prace nad docelowym modelem funkcjonowania grupy. Najwazniejsze zatozenia
zostang przedstawione w perspektywie najblizszych tygodni.
Grupa Azoty Podpisanie listu intencyjnego z ORLEN S.A.

Spotka poinformowata, ze podpisany zostat pomiedzy spétka, dziatajgcg w imieniu wlasnym oraz w
imieniu dwoch spétek zaleznych: Grupy Azoty Zaktadéw Azotowych "Putawy" S.A. i Grupy Azoty
Zaktadow Chemicznych "Police" S.A., oraz ORLEN S.A. list intencyjny w zwigzku z zamiarem
przystapienia Stron do analiz opcji strategicznych celem podjecia decyzji dotyczacych zawarcia miedzy
Stronami potencjalnych transakcji w obszarach: polimeréw, w tym ze szczegdlnym uwzglednieniem

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.
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spotki Grupa Azoty Polyolefins S.A., dziatalno$ci zwigzanej z produkcja i sprzedazg kaprolaktamu oraz
poliamidu 6, a takze elementéw infrastruktury portowej spotki Grupa Azoty "FOSFORY" Sp. z 0.0. w
Gdansku.

JSw

Zgoda RN sie na umorzenie certyfikatow FIZ

Rada nadzorcza JSW pozytywnie zaopiniowata wniosek zarzgdu i udzielita zgody na umorzenie
certyfikatow inwestycyjnych JSW Stabilizacyjnego Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego (FIZ) o tgcznej
szacowanej wartosci ok. 400 min PLN w ramach ustalonego na 2024 rok limitu. Sumarycznie, w 2024 r.
rada nadzorcza wyrazita zgode na umorzenie certyfikatdw inwestycyjnych FIZ o tgcznej szacowanej
wartosci 1 390 min PLN z zaplanowanej kwoty umorzen na rok 2024 o wartosci 1,5 mid PLN.

PHN

Wyrok NSA w sprawie odliczenia podatku VAT

Spétka poinformowata, ze Naczelny Sad Administracyjny w dwoch prawomocnych wyrokach z 11
wrzesnia 2024 r. uwzglednit zarzuty zawarte w skargach kasacyjnych z 2018 r. spotki celowej tj. PHN 6
Sp. z o0.0. i uchylit wyrok Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie oraz organu
podatkowego Il instancji za Il i IV kwartat 2014 r. oraz | kwartat 2015 r., kwestionujgce odliczenie podatku
naliczonego VAT. W wyniku ww. orzeczen, organ podatkowy zobowigzany bedzie do ponownej oceny
stanu faktycznego. Warto$¢ przedmiotu sporu z organem podatkowym opiewa w tych sprawach tacznie
na kwote 110,8 min PLN. Ponowne rozpatrzenie przedmiotowych spraw przez organ podatkowy zgodnie
z dotychczasowym stanowiskiem PHN 6 Sp. z o0.0. bedzie miato w catosci pozytywny wptyw na wynik i
kapitaty PHN 6 Sp. z o0.0. i grupy PHN.

KGHM

Zgoda na udzielenie gwarancji korporacyjnej dla Sierra Gorda

Zarzad KGHM podjgt uchwate w sprawie wyrazenia zgody na udzielenie gwarancji korporacyjnej na
zabezpieczenie zobowigzan Sierra Gorda w zwigzku z planowanym zawarciem przez Sierra Gorda
umowy kredytu rewolwingowego z konsorcjum bankéw. Wykonanie zobowigzahh w ramach umowy
kredytu rewolwingowego zabezpieczone bedzie gwarancjg korporacyjng wystawiong przez obu
wiascicieli Sierra Gorda. Jak podano, maksymalna wysokos$¢ gwarancji udzielanej przez spétke wynika z
posiadanych udziatéw w Sierra Gorda (55% udziatéw) oraz catkowitej wartosci kredytu (do kwoty 500
min USD) i wynosié bedzie maksymalnie 275 min USD. Srodki finansowe pozyskane w ramach
przedmiotowego finansowania zostang przeznaczone na refinansowanie obecnego zadluzenia
zewnetrznego z tytutu kredytu udzielonego Sierra Gorda przez Bank Gospodarstwa Krajowego, a takze
na biezacg dziatalnos¢ Sierra Gorda.

Mercor

Zamowienia pozyskane w sierpniu 2024 r.

Grupa Mercor pozyskata w sierpniu 2024 roku zaméwienia o wartosci okoto 46,2 min zt w poréwnaniu z
wartoscig 46,8 min zt w analogicznym okresie ubiegtego roku, co oznacza spadek o 1,5%. W okresie od
marca do sierpnia 2024 roku Grupa pozyskata zamdwienia o wartosci okoto 288,1 min zt wobec 315,9
min zt w analogicznym okresie rok wczesniej, co oznacza spadek 0 9%.

Pekabex

Umowa spétki zaleznej na budowe w Szwecji

Spétka zalezna od Pekabex - Betbygg Sverige zawarta z Sherwin Williams Sweden AB umowe, na
budowe nowego laboratorium R_D w miejscowosci Marsta, gmina Sigtuna. Warto§¢ umowy wynosi ok.
4% przychodéw grupy Pekabex wg ostatniego opublikowanego rocznego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego. Termin zakonczenia realizacji ustalono na 26 czerwca 2026 r.

Unibep

Umowa spoétki zaleznej na budynek mieszkalny w Gdansku

Spotka zalezna od Unibep - Unihouse zawarta umowe na realizacje zamowienia publicznego pn.:
"Budowa budynku mieszkalnego wielorodzinnego "B" wraz =z infrastrukturg techniczng i
zagospodarowaniem terenu przy ul. Kolorowej 18 w Gdansku". Zamawiajgcym jest Gdanska
Infrastruktura Spoteczna z Gdanska. Przedmiotem umowy jest realizacja budynku wielorodzinnego o
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wysokosci 4 kondygnacji nadziemnych, w ktérym znajdzie sie 15 lokali mieszkalnych. Wynagrodzenie
Unihouse z tytutu realizacji inwestycji wynosi ok. 12,3 min zt brutto, tj. ok. 11,3 min zt netto. Termin
realizacji wynosi 8 miesiecy od dnia podpisania umowy.

Polenergia

Umowy na zakup i wykonanie wyprowadzenia kabli dla MFW Baltyk

MFW Battyk Il sp. z 0.0. oraz MFW Battyk Ill sp. z 0.0., w ktérych Polenergia posiada 50% udziatow
zawarty: 1) umowy na projektowanie, zakup materiatow, wykonanie oraz dostawe kabli na lgdzie ze
spotkg Tele-Fonika Kable S.A. oraz 2) umowy na wykonanie wyprowadzenia kabli eksportowych na lad
ze spotkg Visser _ Smit Hanab B.V. Umowy na kable Igdowe obejmujg zaprojektowanie, zakup
materiatow, wykonanie oraz dostawe Igdowych kabli eksportowych, ladowych kabli potgczeniowych i
ladowych kabli Swiattowodowych, w tym wszystkie prace zwigzane z tgczeniem, uziemieniem i
zakonhczeniem linii kablowej dla obu projektéw. Zgodnie z przyjetym harmonogramem ukohczenie prac
planowane jest na pierwszy kwartat 2027 roku - w przypadku MFW Battyk Il i na drugi kwartat 2027 roku -
w przypadku MFW Battyk Ill. taczne wynagrodzenie wykonawcy na podstawie obu umdéw zostato
wstepnie okreslone - na dzien podpisania uméw - na kwote ok. 139,5 min PLN. W ramach uméw na
wyprowadzenie kabli wykonawca zobowigzat si¢ do wykonania czterech horyzontalnych przewiertow
kierunkowych (HDD) oraz montazu czterech kanatéw kablowych w rejonie zejscia na lgd. Wykonane
przewierty umozliwig wciggnigcie kabli eksportowych z czesci morskiej na lgd. Zgodnie z przyjetym
harmonogramem rozpoczecie prac planowane jest na ostatni kwartat 2024 roku, a ukonczenie do konca
2026 roku. £gczne wynagrodzenie wykonawcy na podstawie obu umoéw zostato wstepnie okreslone - na
dzien podpisania uméw - na kwote ok. 31 min EUR.

Kogeneracja

Zmiana na stanowisku Prezesa

Rada Nadzorcza Kogeneracji podjeta uchwate w sprawie odwotania Pana Dominika Wadeckiego ze
skladu Zarzadu Spdétki, w tym ze sprawowanej funkcji Prezesa Zarzadu, z dniem 15 wrzesnia 2024 r.
Uchwata odwotujgca Pana Dominika Wadeckiego ze sktadu Zarzadu Spétki nie zawiera przyczyny
odwotania. Na stanowisko Prezesa zostat powotany Pan Dariusz Witkowski, ktéry bedzie petit funkcje
od 16 wrzesnia 2024 r.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.
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Poniedziatek

9 wrzesnia '24

Wtorek

10 wrze$nia '24

Sroda

11 wrzesnia '24

Czwartek

12 wrze$nia '24

Pigtek

13 wrzeénia '24

Dane makro Inflacia PPI (CN)

Wyniki spétek

Dzien dywidendy PANOVA

Inne

PKB (JP), Inflacja CPI (CN),

Inflacja CPI (GER)

ERBUD, INTERCARS,
KOGENERACJA, MABION,
AMBRA, ONDE

ARTEM

Decyzja ws. stép

Inflacja CPI (US), Tygodniowa procentowych (EU), Inflacja

zmiana zapasoéw paliw (US)

RYVU, TAURON, IMS,
ATENDE, ARTIFEX

PPI (US), Wnioski o zasitek
dla bezrobotnych (US)

DEVELIA, PAMAPOL, OEX,
WITTCHEN, PEKABEX

AQUA, LUG, ZUE

Produkcja przemystowa (JP),
Inflacja CPI (PL), Saldo
rachunku biezgcego (PL),
Indeks Uniwersytetu Michigan
(us)

INPRO, SELENAFM, WASKO,
NEWAG, ULTGAMES

BIOGENED

Poniedziatek

16 wrzednia '24

Wtorek

17 wrzednia '24

Sroda

18 wrzeénia '24

Czwartek

19 wrzednia '24

Piagtek

20 wrzednia '24

Dane makro Inflacja bazowa (PL)

Wyniki spétek INSTALKRK

Dzien dywidendy BENEFIT

Inne

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

Indeks instytutu ZEW (GER),
Sprzedaz detaliczna (US),
Produkcja przemystowa (US)

BUMECH, FERRO,

Inflacja HICP (EU),
Pozwolenia na budowe
domow (US), Rozpoczete
budowy domoéw (US),

Produkcja przemystowa (PL),
Wynagrodzenie (PL), Wnioski

o zasitek dla bezrobotnych

Tygodniowa zmiana zapaséw (US), Sprzedaz doméw na

paliw (US), Decyzja FOMC

ws. stop procentowych (US)

ELEKTROTIM, ENEA,
BOGDANKA, SNIEZKA,

ARCHICOM, AUTOPARTNER LOKUM, ANSWEAR,

PZU

CLNPHARMA

VOTUM

rynku wtérnym (US)

DEBICA, ECHO,
APSENERGY, POLWAX,
XTPL, CREEPYJAR,
MLSYSTEM, ALLEGRO

PJPMAKRUM

Decyzja ws. stép
procentowych (JP)(CN),
Decyzja Moody's ws. ratingu
(PL), Inflacja CPI (JP), Inflacja
PPI (GER)

AMICA, EKOEXPORT, LENA,
STALPRODUKT, SYGNITY

DEBICA, FOREVERENTER,
ORLEN, VRG, VOXEL
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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
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Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.
ul. Zaryna 2A, Millennium Park Ip
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 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.



