illennium

Raport dzienny

Biuro maklerskie

18 marca 2025

Gléwne indeksy WIG20
Zmiana Zmiana Zmiana obroty 45 2900
Indeks 1D 1M 1Y PLN/USDm
WIG20 2778 1 0,84% 4,0% 18,2% 1602/417
WIG30 3520 1 0,98% 3,9% 20,4% 1781/464
mWIG40 7143 1 1,66% 2,5% 17,1% 299/77
sWIG80 26529 1 0,58% 3,3% 12,4% 88/22
WIG 98012 1 1,00% 3,6% 22,5% 2011/524
WIGBANKI 16 469 1 1,39% 71% 28,9% 671/175

Gléwne indeksy swiatowe

1D ™M 3M 1Y
S&P500 5675 11 064%  -7,41%  -3,36% 10,21%
NASDAQ 17809 1 031% -11,14% -8,17% 10,59% - . 2100
DAX 23155 1 0,73% 1,36%  14,39%  29,12%
NIKKEI 225 37870 11 127%  -357%  -3,10% -4,71% 0 2000
HANG SENG 24657 11 2,12% 731%  24,13% 47,32% dd3gggggeggEageEgeERIg ey

2% 1% 1% 19270 gddcsc sz s gdggagsge e g
BOVESPA 130834 I 1,46%  179%  833% 3,06% Rsgg"ePRIIXIS P22 d
Surowce Rentownosc¢ skarbowych papieréow dluznych

1D 1M 3M 1Y 3M 1Y 2y 5Y 10Y
Miedz (USDH) 98615 1 0,83% 5,0% 9,7% 8,7% Polska 5,76% 5,10% 5,48% 5,53% 5,90%
Ropa (USD/bbl) 714 1 046% -5,3% -1,4% -9,9% Niemecy 2,19% 2,08% 2,19% 2,50% 2,88%
Srebro (USD/OZ) 339 1 0,36% 3,5% 12,3% 35,3% USA 4,29% 4,09% 4,04% 4,09% 4,30%
Zloto (USD/OZ) 30128 1 0,50% 2,8% 14,3% 39,5% Japonia 0,33% 0,59% 0,81% 1,11% 1,51%
Waluty

1D m M 1Y Wygrani/Przegrani
USD/PLN 38377 I 0,08%  -35%  -57% 3,5% 1D 1D
EURIPLN 41873 1 0.05% 0.8% 18% 3.2% KRUK 409,80 1 2,86% ALLEGRO 3158 U -1,39%
EURIUSD 10011 U 0.03% 45% 12% 0.4% Jsw 2814 I 2,40% PEPCO 17,19 U -061%
USD/JPY 149,67 1 0,46% -1,5% -2,7% 0,4%

Informacje ze spoétek

Najbardziej aktywne akcje

Dom Development Skonsolidowane wyniki za 4Q'24

Vercom Skonsolidowane wyniki za 4Q’24

Amica Szacunkowe skonsolidowane wyniki za 4Q’24

ZUE Szacunkowe skonsolidowane wyniki za 4Q'24

Grupa Azoty/Orlen Umowa pozyczki na kwotg nie wyzszg niz 28 min USD
Santander BP Potencjat wyptaty facznie 4,74 mid PLN dywidendy

Unibep Najkorzystniejsza oferta w przetargu Kolei Mazowieckich

PHN Pozytywna dla spétki decyzja ws. rozliczen podatkowych

Mennica Polska Umowa na produkcje monet dla Centralnego Banku Tanzanii
Tauron Aneks zwigkszajgcy kwote kredytu z BGK do 2,45 mid PLN

Mirbud Najkorzystniejsza oferta na rozbudowe drogi nr 25

Unimot Rozpoczecie projektu w obszarze wydobycia gazu ziemnego
Budimex Najkorzystniejsza oferta na utrzymanie dréog w Gdansku i Cztuchowie
Wasko Uniewaznienie wyboru oferty spétki na utrzymanie systeméw tunelu S7
CCC Rozpoczecie budowy ksiegi popytu na akcje serii N

Izostal Rekomendacja wyptaty dywidendy za 2024 rok

Sygnity Odwotanie oferty skupu akcji wtasnych

1D ™ %obrotéw  obroty (PLN/USD)
PKOBP 79,12 1 1,28% 8,2% 7,5% 120/31
PKNORLEN 67,66 1 0,40% 10,9% 6,9% 111/28
ALLEGRO 3158 U -1,39% 2,7% 6,5% 103/27
KGHM 138,80 I 1,20% -0,4% 5,2% 83/21
Wydarzenia w spétkach
Spoétka Wydarzenie

Prognozy makro

Godz. Wydarzenie Bedzie Ostatnio

11:00 Indeks instytutu ZEW GER 50,3 26,0

13:30 Pozwolenia na budowe doméw US 1450 tys. 1473 tys.

13:30 Rozpoczete budowy doméw US 1380 tys. 1366 tys.

14:15  Produkcja przemystowa (m/m) us 0.2% 0,5%

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

Dom Development Skonsolidowane wyniki za 4Q’24

4Q'24 4Q’23 zmianar/r 1-4Q°24 1-4Q°23 zmiana
Przychody 1316,3 949,9 38,6% 3168,2 2550,3 24,2%
EBITDA 339,0 2485 36,4% 722,0 578,9 24,7%
EBIT 3325 242,9 36,9% 697,2 558,2 24,9%
Zysk netto 273,3 200,0 36,7% 569,1 460,2 23,6%
Marze
Marza EBITDA 25,8% 26,2% 22,8% 22,7%
Marza EBIT 25,3% 25,6% 22,0% 21,9%
Marza netto 20,8% 21,1% 18,0% 18,0%

Wg MSR/MSSF; min PLN;

Prezes Mikotaj Konopka poinformowat, ze Dom Development planuje w 2025 r. sprzeda¢ wiecej
mieszkan niz w 2024 r. Ostateczna skala tego wzrostu bedzie zaleze¢ od rozwoju sytuacji rynkowej. W
2024 roku grupa sprzedata 4 269 lokali, tj. 0 9% wiecej niz w 2023 roku.

Vercom Skonsolidowane wyniki za 4Q’24

4Q'24 4Q'23  zmiana 2024 2023  zmiana
Przychody 130,6 9,5 35,4% 496,2 337,4 471%
EBITDA 30,9 23,9 29,4% 109,5 84,5 29,6%
EBIT 26,6 19,5 36,3% 93,3 69,0 35,3%
Zysk netto 225 30,2 -25,7% 76,6 70,4 8,8%
Marze
Marza EBITDA 23,6% 24,7% 22,1% 25,0%
Marza EBIT 20,4% 20,2% 18,8% 20,4%
Marza netto 17,2% 31,3% 15,4% 20,9%

Wg MSR/MSSF; min PLN

Vercom planuje osiaggniecie co najmniej 300 min PLN EBITDA do 2028 roku poprzez rozwdj organiczny
oraz selektywne przejecia. Spoétka zaktada, ze bedzie mogta wydac na akwizycje 1 mid PLN.

Amica Szacunkowe skonsolidowane wyniki za 4Q’24

4Q'24 4Q'23 zmiana 2024 2023 zmiana
Przychody 678,5 714,4 50% 25736 28379 -9,3%
EBITDA 83,5 41,0 103,7% 152,2 137,1 11,0%
EBIT 68,6 273 151,3% 93,3 83,3 12,0%
Zysk netto 19,1 21 - 13,2 -4,0 -
Marze
Marza EBITDA 12,3% 57% 5,9% 4,8%
Marza EBIT 10,1% 3,8% 3,6% 2,9%
Marza netto 2,8% -0,3% 0,5% -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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ZUE

Szacunkowe skonsolidowane wyniki za 4Q’24

4Q'24 4Q'23 zmiana 2024 2023 zmiana

Przychody 297,9 593,0 -49,8% 1219,4 1484,1 -17,8%
EBITDA 9,7 20,9 -53,8% 34,7 45,2 -23,3%
EBIT 57 17,2 -67,1% 19,1 30,4 -37,2%
Zysk netto 3,9 10,9 -64,1% 10,8 20,9 -48,3%
Marze

Marza EBITDA 3,2% 3,5% 2,8% 3,0%

Marza EBIT 1,9% 2,9% 1,6% 2,0%

Marza netto 1,3% 1,8% 0,9% 1,4%

Wg MSR/MSSF; min PLN

Grupa Azoty/Orlen

Umowa pozyczki na kwote nie wyzszg niz 28 min USD

Grupa Azoty Polyolefins oraz Orlen zawarly umowe dotyczgca finansowania obrotowego na kwote nie
wyzszg niz 28 min USD w celu sfinansowania nabycia przez Grupe Azoty Polyolefins propanu, ktory jest
wykorzystywany w Polimerach Police do produkcji propylenu. Jak podano, Grupa Azoty i Orlen
kontynuujg wspétprace w celu ustalenia warunkéw i zasad realizacji potencjalnej transakcji dotyczace;j
nabycia przez Orlen lub inny podmiot wskazany przez Orlen wszystkich lub czgsci akcji Grupy Azoty
Polyolefins nalezagcych do Grupy Azoty lub innej formy przeprowadzenia inwestycji. Trwa obecnie
badanie due diligence Grupy Azoty Polyolefins przez Orlen. Zawarty zostat takze aneks do umowy
pomiedzy wierzycielami z 7 pazdziernika 2020 r.

Santander BP

Potencjat wyplaty tacznie 4,74 mid PLN dywidendy

Santander Bank Polska otrzymat od KNF informacje o mozliwosci wyptaty przez bank w 2025 roku takze
kwoty 840,9 min PLN pochodzgcej z kapitatu dywidendowego. Catkowita kwota mozliwa do wyptaty
akcjonariuszom przez bank w 2025 roku wynosi 4,74 mild PLN. Bank podat, ze kwota pochodzaca z
kapitatlu dywidendowego zostata przeniesiona na podstawie uchwalty ZWZ z 19 kwietnia 2023 r. w
sprawie podziatu zysku oraz decyzji odnosnie kapitatu rezerwowego utworzonego na podstawie uchwaty
ZWZ z 22 marca 2021 r. W marcu bank informowat, ze otrzymat indywidualne zalecenie Komisji Nadzoru
Finansowego, w ktérym stwierdzono po uwzglednieniu dobrej jakos¢ portfela kredytowego spdiki, ze
spetnia on wymogi do wyptaty dywidendy na poziomie 75% z zysku w 2024 roku.

Unibep

Najkorzystniejsza oferta w przetargu Kolei Mazowieckich

Oferta konsorcjum z Unibepem zostata wybrana przez Koleje Mazowieckie - KM jako najkorzystniejsza w
przetargu na zaprojektowanie i wybudowanie hali utrzymaniowo - naprawczej pojazdéw kolejowych w
Sochaczewie. Cena oferty wynosi ok. 289,6 min PLN netto. Udziat Unibepu w ofercie wynosi ok. 166,6
min PLN netto. W skiad konsorcjum wchodzg: Unibep, Przedsigbiorstwo EL-IN Sp. z o.0. oraz DB
PROJEKT Sp. z 0.0. Termin realizacji inwestycji wynosi 30 miesiecy od daty podpisania umowy.

PHN

Pozytywna dla spotki decyzja ws. rozliczen podatkowych

PHN otrzymat decyzje Dyrektora Izby Administracji Skarbowej dot. rozliczer podatkowych za Il i IV kw.
2014 r. oraz | kw. 2015 r. spotki celowej PHN 6 sp. z o0.0. potwierdzajgce prawidtowo$¢ stanowiska
spotki. Wysokosé naleznych odsetek od organu szacowana jest na 99,4 min PLN. Polski Holding
Nieruchomosci poinformowat, ze decyzje zostaty wydane na skutek uwzglednienia przez Naczelny Sad
Administracyjny skarg PHN 6 Sp. z 0.0. Warto$¢ przedmiotu sporu z organami podatkowymi opiewata w
tych sprawach fgcznie na kwote 110,8 min PLN. Rozpatrzenie przedmiotowych spraw przez organ
podatkowy w catosci pozytywnie wptynie na wynik i kapitaty PHN 6 Sp. z 0.0. i grupy PHN.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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Mennica Polska Umowa na produkcje monet dla Centralnego Banku Tanzanii
Spétka poinformowata, ze zawarta umowe z Centralnym Bankiem Tanzanii na produkcje i dostawe 324
000 000 monet obiegowych. Wartos¢ umowy wynosi 16,1 min USD. Przewidywany okres realizaciji
wynosi 22 miesigce, a termin zakonczenia zalezy od akceptacji wzorcow monet przez Zamawiajgcego.
Spotka ustanowita gwarancje bankowg na 10% warto$ci umowy. W przypadku opdznienia w dostawie,
Spotka bedzie zobowigzana do zaptaty kary umownej w wysokosci 0,1% za kazdy dzien opoznienia.

Tauron Aneks zwiekszajacy kwote kredytu z BGK do 2,45 mid PLN
Tauron Polska Energia podpisat z Bankiem Gospodarstwa Krajowego aneks do umowy kredytu
zwiekszajacy kwote kredytu o 0,45 mid PLN, tj. do kwoty 2,45 mid PLN. Srodki z kredytu mogg byé
przeznaczone na finansowanie lub refinansowanie wydatkéw grupy zwigzanych z inwestycjami w
obszarze OZE, rozwojem sieci dystrybucyjnych, budowg magazynéw energii oraz inwestycjami
dotyczacymi obszaru ciepta.

Mirbud Najkorzystniejsza oferta na rozbudowe drogi nr 25
Generalna Dyrekcja Drog Krajowych i Autostrad Oddziat w Poznaniu wybrata oferte konsorcjum
Kobylarnia — Mirbud jako najkorzystniejsza w przetargu na zaprojektowanie i rozbudowe drogi krajowej nr
25 na odcinku Biskupice Otoboczne — Ostrow Wielkopolski. Warto$¢ oferty wynosi 266,8 min PLN brutto.

Unimot Rozpoczecie projektu w obszarze wydobycia gazu ziemnego
Grupa Unimot podjeta decyzje o rozszerzeniu dziatalnosci o wydobycie gazu ziemnego. Projekt obejmuje
analize dostepu do zt6z w kraju i za granicg, w tym mozliwos¢ joint venture, akwizycji udziatbw w
projektach upstreamowych oraz zagospodarowanie sczerpanych ziéz pod magazyny gazu lub CO[l.
Spétka planuje rowniez pozyskanie funduszy na realizacje przedsiewziecia. Naktady inwestycyjne nie sg
jeszcze okre$lone, ale moga by¢ znaczgce. Dziatania wpisujg sie w strategie dywersyfikacji zrédet
przychoddw i budowania oferty w catym tancuchu dostaw.

Budimex Najkorzystniejsza oferta na utrzymanie drég w Gdansku i Cztuchowie
Generalna Dyrekcja Drég Krajowych i Autostrad Oddziat w Gdansku wybrata oferte spoitki zaleznej
Budimeksu, FBSerwis, jako najkorzystniejszg w przetargu na catoroczne utrzymanie drog krajowych w
rejonach Gdanska i Cztuchowa. Wartos$¢ oferty wynosi 287,8 min PLN netto. Kontrakt obejmuje okres od
lipca 2025 do czerwca 2029 roku.

Wasko Uniewaznienie wyboru oferty sp6tki na utrzymanie systeméw tunelu S7
Generalna Dyrekcja Drog Krajowych i Autostrad Oddziat w Krakowie uniewaznita wybor oferty Wasko na
utrzymanie systemoéw bezpieczenstwa i obstugi tunelu na drodze S7 w miejscowosci Naprawa. Decyzja
wynika z wyroku Krajowej Izby Odwotawczej, ktéra nakazata ponowne badanie i ocene ofert.

cccC Rozpoczecie budowy ksiegi popytu na akcje serii N
CCC zawarlo umowe plasowania akcji z konsorcjum instytucji finansowych i rozpoczeto proces
budowania ksiegi popytu w ramach oferty prywatnej do 10 min akcji serii N. Oferta skierowana jest do
wybranych inwestoréw kwalifikowanych i nie wymaga prospektu emisyjnego. Proces budowy ksiegi
popytu zakonczy sie 18 marca 2025 r. o godz. 17:30, a umowy objecia akcji majg zosta¢ zawarte do 27
marca 2025 r.

Izostal Rekomendacja wyptaty dywidendy za 2024 rok
Zarzad lzostal rekomenduje przeznaczenie 2,95 min PLN na dywidende za 2024 rok, co oznacza 0,09
PLN na akcje. Proponowany dzien ustalenia prawa do dywidendy to 7 lipca 2025 roku, a wyptata miataby
nastgpi¢ 21 lipca 2025 roku. Decyzje podejmie Walne Zgromadzenie.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.
ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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Sygnity Odwotanie oferty skupu akcji wkasnych

Sygnity odwotuje oferte skupu akcji wkasnych, ktéra ogtoszona zostata poprzez zaproszenie do skfadania
ofert sprzedazy akcji. Zarzad nie wyklucza powtdrzenia zaproszenia w przysztosci. Przyczyng odwotania
skupu - jak podano - sg trudnosci techniczne, ktérych doswiadczyli niektérzy akcjonariusze oraz wola
spotki dotyczaca umozliwienia kazdemu akcjonariuszowi wziecia udziatu w skupie akcji wtasnych na
rébwnych prawach. Nabywanie akcji wtasnych spétki miato nastepowaé po cenie nie nizszej niz 63 PLN i
nie wyzszej niz 77 PLN za jedng. Maksymalna kwota przeznaczona na te transakcje wynie$¢ miata nie
wiecej niz 4,04 min PLN. taczna liczba nabywanych akcji wtasnych spétki w ramach zaproszenia miata
nie przekroczy¢ 64 135 sztuk. Zarzad nie wyklucza powtérzenia zaproszenia w przysztosci, a intencjg
spotki pozostaje nabywanie akcji witasnych zgodnie z uchwatg WZ z czerwca 2024 r.

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

17 marca '25 18 marca '25 19 marca '25 20 marca '25 21 marca '25

Decyzja ws. stop
procentowych (CN), Inflacja
producencka (GER),
Produkcja przemystowa (PL),
Produkcja budowlano-
montazowa (PL),

Decyzja ws. stép
procentowych (JP)(US),
Produkcja przemystowa (JP),
Inflacja HICP (EU),
Tygodniowa zmiana zapaséw

Indeks instytutu ZEW (GER),
Pozwolenia na budowe
domow (US), Rozpoczete
budowy domoéw (US),
Produkcja przemystowa (US)

Produkcja przemystowa (CN),
Sprzedaz detaliczna (CN)(US),
Bilans pfatniczy (PL),
Wskazniki inflacji bazowej (PL)

Decyzja Moody's ws. ratingu

Dane makro (US), Inflacja CPI (JP)

paliw (US) Wynagrodzenie (PL)
Wyniki spolek WAWEL, CYBERFOLKS, ATAL IFIRMA, SANOK, TORPOL,
4 P DOMDEV, MLPGROUP LOKUM, XTB, MARVIPOL
Dzen dywidendy PEPCO
Inne
Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
24 marca '25 25 marca '25 26 marca '25 27 marca '25 28 marca '25
. Zamoéwienia na dobra bez
Indeks PMI dla przemystu ::S:E ;r;s:gmrj]tlg ffo (GER), $Srodkow trans. (US),
Dane makro (JP)(GER)(EU)(US), Indeks Konsumentéw - Conference Zamoéwienia na dobra PKB (US), Wnioski o zasitek  Raport Uniwersytetu Michigan
PMI dla ustug (GER)(EU)(US), . trwatego uzytku (US), dla bezrobotnych (US) (US)
. . Board (US), Sprzedaz nowych . . .
Sprzedaz detaliczna (PL) . Tygodniowa zmiana zapaséw
domodw (US) -
paliw (US)
ZUE, MEDINICE, SELVITA,
WIRTUALNA. GPW PCCROKITA, ATENDE, GRUPRACUJ, APLISENS,
Wyniki spotek ZABKA, TSGAMES, ARTEM CDPROJEK'I: ’ PCCEXOL, ARTIFEX, ONDE, ASSECO, BOS, DELKO, [ZOSTAL, LENTEX
AGORA, ERBUD, KGHM ECHO, KETY, KRUK, NEUCA,

PzU

Dzen dywidendy

Inne

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



I — illennium

Biuro maklerskie

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

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.
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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.



