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1 kwietnia 2025

Gléwne indeksy WIG20
Zmiana Zmiana Zmiana obroty 60 2900
Indeks 1D 1M 1Y PLN/USDm
WIG20 2689 U -213%  4,2% 10,4%  1878/487 2800
WIG30 3432 U 209%  46%  136%  1988/516 2700
mWIG40 7184 U -1,43% 5,3% 13,6% 225/58
sWIG80 26576 U -0,99% 3,2% 9,6% 54/14 2600
WIG 95953 U -1,91% 4,3% 16,0% 2175/564 2500
WIGBANKI 16030 | -2,23% 9,0% 18,5% 573/148
2400
Gléwne indeksy swiatowe 2300
1D 1M 3M 1Y
S&P500 5843 1 1,12% -3,96% -4,07% 14,45% 2200
NASDAQ 18553 I 1,46% -6,26% -6,58% 15,73% 10 2100
DAX 23081 1 3,38% 5,38% 13,23% 30,28%
NIKKEI 225 37705 1 0,77% -3,49% -3,55% -5,95% 0 2000
HANG SENG 24284 11 2,92% 16,24% 22,24% 47,73% & 8 § 8888 @ 3 g 8888 3 8 g888s
92% - 16,24% - 22,24% 73% ST -39 983339322228¢803
BOVESPA 123047 1 0,20%  -2,52%  -2,30% -4,53% TEL2L2IIRTCEIT2IRTNE=ERRR
Surowce Rentownosc¢ skarbowych papieréow dluznych
1D 1M 3M 1Y 3M 1Y 2y 5Y 10Y
Miedz (USD/t) 9 585,0 f 2,59% 3,7% 5,6% 12,9% Polska 5,76% 5,01% 5,26% 5,54% 5,80%
Ropa (USD/bbl) 69,8 1 0,65% -5,5% -1,0% -8,6% Niemcy 2,20% 2,02% 2,04% 2,19% 2,50%
Srebro (USD/0Z) 32,6 U -0,17% 1,3% 5,3% 34,9% USA 4,30% 4,04% 4,00% 4,08% 4,28%
Ztoto (USD/OZ) 2921,6 f 0,08% 2,3% 10,9% 36,0% Japonia 0,37% 0,62% 0,84% 1,08% 1,45%
Waluty
1D m M 1Y Wygrani/Przegrani
USD/PLN 38503 U -0,02%  -46%  -46% -2,4% 1D 1D
EUR/PLN 41590 11 010%  -07%  -2.5% -3,3% cee 234,00 < 000%  PGE 793 U -7.46%
EUR/USD 10802 1 0.12% 4.0% 22% 20.9% ALLEGRO 31,26 U -0,81% BUDIMEX 565,50 U -3,66%
USD/JPY 148,83 U -0,03% -1,7% -0,8% -0,4%
. i Najbardziej aktywne akcje
Informacje ze spétek 1D 1™ %obrotow  obroty (PLN/USD)
Murapol Skonsolidowane wyniki za 4Q'24 PKOBP 75,20 U -1,96% 8,8% 9,6% 180/46
Ferro Skonsolidowane wyniki za 4Q'24 PKNORLEN 68,06 y -1,42% 8,5% 7,0% 132/34
Brand24 Skonsolidowane wyniki za 4Q’24 ALLEGRO 3126 | -081% 1,7% 7,0% 131/34
Lubawa Szacunkowe skonsolidowane wyniki za 4Q’'24 KGHM 12545 | -3.39% -3.1% 6,6% 123/31
Allegro Zmiany w sktadzie zarzgdu oraz powotanie CEO Grupy
Rainbow Tours Przychody za luty 2025 Wydarzenia w spétkach
Orlen Zdarzenia jednorazowe wptywajgce na wyniki za 2024r. Spotka Wydarzenie
PGE Umowy pozyczkowe z BGK w ramach KPO
Pure Biologics Negocjacje umowy z Promittens Corporation
AC Wstepne przychody ze sprzedazy za 1Q'25
Datawalk Umowa z Rabobank na dostawe platformy analitycznej
Grupa Azoty Przedtuzenie umoéw na projekt Polimery Police
Mirbud Wybér oferty na budowe budynku sadu w Suwatkach Prognozy makro
Onde Umowy na budowe farm fotowoltaicznych Godz. Wydarzenie Bedzie Ostatnio
Wirtualna Polska Zgoda UOKIK na przejecie Invia Group 9:00 Indeks PMI dla przemystu PL 50,9 50,6
Prochem Umowa na projekt przebudowy zaktadu w Koninie 9:55  Indeks PMI dla przemystu GER 48,3 46,5
Auto Partner Rekomendacja wyptaty dywidendy za 2024 rok 10:00  Indeks PMidla przemystu EU 487 41.6
11:00 Inflacja HICP (r/r) EU 22% 2,3%
XTB Rezygnacja z ubiegania sie o kolejng kadencje w zarzadzie
15:45 Indeks PMI dla przemystu us 49,8 52,7

Inpro Umowa o emisje obligac;ji

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

Murapol Skonsolidowane wyniki za 4Q’24
4Q'24 4Q'23 zmianar/r 2024 2023 zmiana
Przychody 543,9 249,1 118,4% 1330,2 1215,9 9,4%
EBITDA 135,6 385  252.2% 299,1 270,9 10,4%
EBIT 134,0 37,2 260,3% 293,6 266,2 10,3%
Zysk netto 110,2 292 277,2% 242,0 219,1 10,5%
Marze
Marza EBITDA 24,9% 15,5% 22,5% 22,3%
Marza EBIT 24,6% 14,9% 22,1% 21,9%
Marza zysku netto 20,3% 11,7% 18,2% 18,0%
Wg MSSF; min PLN
Ferro Skonsolidowane wyniki za 4Q’24
4Q'24 4Q'23 zmiana 2024 2023 zmiana
Przychody 203,0 197,2 3,0% 783,4 788,1 -0,6%
EBITDA 24,9 29,5 -15,8% 119,0 117,8 1,0%
EBIT 20,3 24,6 -17,4% 101,6 100,1 1,5%
Zysk netto 11,8 15,8 -25,6% 72,2 67,0 7,8%
Marze
Marza EBITDA 12,2% 15,0% 15,2% 15,0%
Marza EBIT 10,0% 12,5% 13,0% 12,7%
Marza netto 5,8% 8,0% 9,2% 8,5%
Wg MSR/MSSF; min PLN
Brand24 Skonsolidowane wyniki za 4Q’24
4Q'24 4Q23  zmiana 2024 2023 zmiana
Przychody 9,9 7,6 30,2% 35,3 27,7 27,3%
EBITDA 2,4 1,6 50,0% 4,1 7,7 -46,9%
EBIT 1,4 0,6 142,3% 0,0 45 -99,3%
Zysk netto 1,2 0,2 - 08 3,5 -78,4%
Marze
Marza EBITDA 24,5% 21,2% 11,6% 27,9%
Marza EBIT 14,2% 7,6% 0,1% 16,1%
Marza netto 11,7% -2,2% 2,2% 12,7%

Wg MSR/MSSF; min PLN

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



illennium

Biuro maklerskie

Lubawa Szacunkowe skonsolidowane wyniki za 4Q’24
4Q'24 4Q'23 zmiana 2024 2023 zmiana
Przychody 151,7 176,3 -13,9% 510,2 377,6 35,1%
EBITDA 48,9 66,6
EBIT 455 53,1
Zysk netto 25,9 37,8 -31,4% 100,5 456  120,4%
Marze
Marza EBITDA 27,8% 17,6%
Marza EBIT 25,8% 14,1%
Marza netto 17,1% 21,4% 19,7% 12,1%
Wg MSR/MSSF; min PLN
Allegro Zmiany w skladzie zarzadu oraz powotanie CEO Grupy

Allegro poinformowato o rezygnacji Roya Perticucciego z funkcji prezesa zarzgdu Allegro ze skutkiem na
dzien 5 maja 2025 roku. Rada Nadzorcza zatwierdzita powotanie Marcina Kusmierza na stanowisko ze
skutkiem od dnia Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia i z zastrzezeniem jego powotania na stanowisko
dyrektora wykonawczego spotki przez Walne Zgromadzenie.

Rainbow Tours

Przychody za luty 2025

Skonsolidowane przychody Grupy Kapitatowej Rainbow Tours za luty 2025 roku wyniosty 321,3 min
PLN, co oznacza wzrost o okoto 17,2% w poréwnaniu z lutym 2024 roku, kiedy wyniosty 274,1 min PLN.
Skonsolidowane przychody Grupy Kapitatowej ze sprzedazy w rachunku narastajgcym za okres od 1
stycznia do 28 lutego 2025 roku wyniosty 623,0 min PLN, co oznacza wzrost o okoto 15,6% w
poréwnaniu z tym samym okresem 2024 roku, kiedy wyniosty 539,1 min PLN.

Orlen

Zdarzenia jednorazowe wplywajace na wyniki za 2024r.

Spétka przewiduje, ze w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za 2024 rok uwzgledni odwrécenie
odpiséw aktualizujgcych warto$¢ aktywow w tgcznej wysokosci ok. 4,0 mid PLN, w tym 2,2 mid PLN w
Orlen SA i 0,4 mid PLN w Orlen Unipetrol a.s. (segment Rafineria) oraz 1,3 mid PLN w Orlen SA
(segment Wydobycie). W wynikach za 2024 rok Orlen uwzgledni odpisy aktualizujgce warto$¢ aktywow w
tacznej wysokosci ok. 11,5 mid PLN, w tym gtéwnie 6,2 mid PLN w Orlen SA, 1,8 mid PLN w Orlen
Unipetrol a.s. i 0,9 mid PLN w Anwil S.A. (segment Petrochemia) oraz 1,2 mid PLN w Orlen Potudnie
S.A. i 0,6 mid PLN w AB Orlen Lietuva (segment Rafineria). Orlen podat, ze pomimo szeroko
zakrojonych dziatan optymalizacyjnych, w szczegdlnosci koncentracji na poprawie rentownosci projektu
inwestycyjnego Nowa Chemia, jest zobligowany do aktualizacji warto$ci aktywow w budowie projektu
Nowa Chemia w wysokosci 5,2 mld PLN. Nakiady inwestycyjne poniesione w 2024 roku na realizacje
nowego projektu Nowa Chemia (wczesniej Olefiny 1ll) wyniosty 4,8 mid PLN (facznie od momentu
uruchomienia projektu Olefiny 11l w 2021 roku do korica 2024 roku naktady wyniosty 14,1 mid PLN). Orlen
szacuje, ze w 2024 roku zysk netto grupy wyniesie 1,5 mld PLN, a zysk netto przed odpisami
aktualizujgcymi wartos¢ aktywoéw wyniesie 13,2 mld PLN. Przychody wynie$¢ majg 294,9 mid PLN, a
zysk EBITDA LIFO - przed odpisami aktualizujgcymi wartos¢ aktywow - 35,8 mid PLN. Spétka podata, ze
polityka dywidendowa oraz kryteria jej wyptaty pozostajg bez zmian.

PGE

Umowy pozyczkowe z BGK w ramach KPO

PGE ma umowy pozyczkowe z BGK na fgcznie 12,1 mld PLN w ramach KPO. Ok. 9,52 mld PLN trafi na
finansowanie projektéw realizowanych przez PGE Dystrybucja oraz ok. 2,56 mild PLN na finansowanie
projektéw realizowanych przez PGE Energetyka Kolejowa. Pierwszy z nich (PGE Dystrybucja) polega na
zwiekszeniu zdolnosci do integracji odnawialnych Zrédet energii oraz poprawy bezpieczenstwa dostaw
energii poprzez budowe i modernizacje sieci elektroenergetycznej. Srodki z finansowania dla PGE

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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Energetyka Kolejowa majg wzmocni¢ bezpieczenstwo, poprawi¢ jako$¢ energii oraz zwiekszy¢
mozliwosci przytaczania wigkszej liczby zrédet OZE do sieci dystrybucyjnej zasilajgcej polska kolej i
ekosystem towarzyszacy. Jak podano, srodki z umow pozyczek bedg wyptacane sukcesywnie, w oparciu
o skfadane wnioski o wyptate, w miare realizacji projektu Dystrybucja oraz projektu Energetyka Kolejowa,
jednak nie pozniej niz do dnia 20 grudnia 2036 r. (wtgcznie) i do wysokosci srodkéw przekazanych BGK
na ten cel przez ministra wlasciwego ds. klimatu i srodowiska. Umowy pozyczek bedg oprocentowane
wedtug statej stopy procentowej wynoszacej 0,5% w skali roku, a ich sptata zostata przewidziana w
potrocznych ratach w okresie 2034-2049. Ostateczny termin spiaty to 20 grudnia 2049 r.

Pure Biologics

Negocjacje umowy z Promittens Corporation

Pure Biologics nie otrzymat od Promittens Corporation w terminie srodkow finansowych z tytutu umowy
sprzedazy praw do projektéw PB004 i PB003G, wiec rozpoczyna negocjacje tej umowy. Nabywca
poinformowat, ze nadal pracuje nad zamknigciem rundy finansowania, ktéra zapewni mozliwos¢ realizacji
umowy przez nabywce. Spétka bedzie dgzy¢ do takiej zmiany umowy, ktéra pozwoli spoétce na
poszukiwanie innego nabywcy dla projektéw objetych umowa, z zastrzezeniem, ze jesli ptatnosc
nadejdzie, spdtka powrdci do realizacji umowy. Jesli spotka znajdzie nabywce przed dokonaniem
ptatnosci, nabywca bedzie miat pierwszenstwo zakupu projektu po tej samej cenie, co nowy potencjalny
nabywca.

AC

Wstepne przychody ze sprzedazy za 1Q’25
Wstepne przychody ze sprzedazy firmy AC za | kwartat 2025 roku wyniosty 55,4 min PLN i byty nizsze o
11,7 min PLN, czyli 0 17,4%, w poréwnaniu do analogicznego okresu roku 2024.

Datawalk

Umowa z Rabobank na dostawe platformy analitycznej

Datawalk zawart umowe ramowg oraz pierwsze zamowienie z holenderskim bankiem Co&peratieve
Rabobank na dostarczenie platformy DataWalk w ramach budowy systemu analitycznego opartego na
analityce grafowej nowej generacji. Umowa obejmuje sprzedaz licencji czasowej na okres 5 lat oraz
Swiadczenie ustug implementacyjnych i technicznego wsparcia w jednym z dziatéw operacyjnych banku.
Warto$¢ zakontraktowanych umoéw Datawalk w ujeciu 12 miesiecy wyniosta 66,1 min PLN, przekraczajac
prog 65 min PLN. Spétka wskazuje na potencjat dalszego rozwoju wspoétpracy oraz wzrostu przychodéw
w kolejnych latach.

Grupa Azoty

Przedluzenie umoéw na projekt Polimery Police

Grupa Azoty zawarla aneks do Umowy o Wspdiprace i Stabilizacje z kluczowymi interesariuszami
projektu Polimery Police, wydiuzajac jej obowigzywanie do 12 maja 2025 roku. Stronami umowy sg m.in.
Grupa Azoty Zaklady Chemiczne Police, Grupa Azoty Polyolefins, Orlen, Hyundai Engineering oraz
Korean Overseas Infrastructure & Urban Development Corporation. Jednocze$nie do 12 maja 2025 roku
przedtuzono okres obowigzywania porozumienia dotyczgcego ustalenia warunkow potencjalnej transakcji
nabycia przez Orlen udziatéw w GA Polyolefins.

Mirbud

Wybér oferty na budowe budynku sagdu w Suwatkach

Oferta Mirbud zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu na budowe budynku dla Sadu
Rejonowego w Suwatkach przy ul. Utrata. Wartos¢ oferty wynosi 72,2 min PLN brutto. O podpisaniu
umowy spotka poinformuje odrebnie.

Onde

Umowy na budowe farm fotowoltaicznych

Onde zawart dwie umowy ze spotkami z grupy Luneos Green Energy na wykonanie robét budowlanych
dla farm fotowoltaicznych o mocy 19,99 MW i 14,84 MW. £gczna warto$¢ umow wynosi ok. 43,2 min PLN
netto, z terminami realizacji odpowiednio do 19 marca i 23 marca 2026 roku. Ptatnosci bedg realizowane

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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na podstawie kamieni milowych, a pozostate warunki sg typowe dla tego rodzaju kontraktéw.

Wirtualna Polska

Zgoda UOKIK na przejecie Invia Group

Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw wydat bezwarunkowg zgode na przejecie przez
spotke zalezng Wirtualna Polska Media 100% akcji Invia Group SE. Decyzja ta stanowi spetnienie
jednego z warunkéw zawieszajgcych transakcje. Na decyzje Shanghai United Assets and Equity
Exchange oraz finalizacje transakcji spétka oczekuje i poinformuje o nich w osobnych raportach.

Prochem

Umowa na projekt przebudowy zakladu w Koninie

Prochem zawart umowe ze spétkg JS Energy na wykonanie projektu przebudowy zaktadu wytwarzania
materiatow katodowych w Koninie. Termin realizacji prac okreslono na pazdziernik 2025 roku. Wartos$¢
wynagrodzenia za projekt wynosi 1,4 min euro netto.

Auto Partner

Rekomendacja wyptaty dywidendy za 2024 rok

Zarzad Auto Partner podjat uchwate o rekomendacji wyptaty dywidendy za 2024 rok w wysokosci 19,6
min PLN, co oznacza 0,15 PLN na jedng akcje. Wniosek zostanie przedstawiony Radzie Nadzorczej, a
ostateczng decyzje podejmie Zwyczajne Walne Zgromadzenie. Rekomendacja uwzglednia koniecznos¢
finansowania celdw strategicznych spotki w kolejnych latach.

XTB Rezygnacja z ubiegania sie o kolejng kadencje w zarzadzie
Andrzej Przybylski, Cztonek Zarzadu Xtb ds. Zarzgdzania Ryzykiem, poinformowat, Zze nie bedzie ubiegat
sie o powotanie na kolejng kadencje. Obecna funkcje petni¢ bedzie do 1 lipca 2025 roku.

Inpro Umowa o emisje obligacji

Inpro poinformowata o podpisaniu umowy na organizacje emisji obligacji na okaziciela do kwoty 50 min
PLN na okres 4 lat. Obligacje nie beda zabezpieczone i emisja bedzie przeprowadzona w trybie oferty
publicznej, bez koniecznosci sporzadzania prospektu emisyjnego ani memorandum informacyjnego.
Szczegdtowe parametry emisji obligacji zostang ustalone po zakonczeniu budowania ksiegi popytu na
obligacje.

Kernel Holding

Druga wygrana w sprawie sadowej

Kernel Holding S.A. poinformowata o drugiej wygranej w sprawie sadowej przeciwko grupie
akcjonariuszy mniejszosciowych. Akcjonariusze wniesli pozew przeciwko spétce i jej wiekszosciowemu
akcjonariuszowi, Namsen Limited, domagajgc sie zawieszenia decyzji zarzadu dotyczgcych
podwyzszenia kapitatu zaktadowego przeprowadzonego w sierpniu-wrzesniu 2023 roku, w tym emis;ji
216 min nowych akcji. Sgd okregowy w Luksemburgu wydat postanowienie, w ktorym wszystkie
roszczenia akcjonariuszy zostaty uznane za niedopuszczalne i w konsekwencji odrzucone.

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
31 marca '25 1 kwietnia '25 2 kwietnia '25 3 kwietnia '25 4 kwietnia '25
Decyzja ws. stép Indeks PMI dla ustug
Indeks PMI dla przemystu procentowych (PL), Raport  (GER)(EU)(US), Bilans
Produkcja przemystowa (JP),  (JP)(PL)(GER)(EU)(US), ADP (US), Zamdwienia na handlu zagranicznego (US), .
Dane makro Inflacja CPI (PL)(GER) Inflacia HICP (EU), Indeks ISM dobra bez srodkéw trans.  Wnioski o zasitek dla Sytuacja na rynku pracy (US)
dla przemystu (US) (US), Zamdwienia na dobra  bezrobotnych (US), Indeks
trwatego uzytku (US) ISM dla ustug (US)
Wyniki spétek FERRO, MOSTALPLC MURAPOL SHOPER, ELEKTROTIM :bgg’ch%ﬁEL’ DATAWALK, DEVELIA, NOVITA
Dzen dywidendy
Inne
Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
7 kwietnia '25 8 kwietnia '25 9 kwietnia '25 10 kwietnia '25 11 kwietnia '25
Tygodniowa zmiana zapaséw Inflacia CPI (CN)(US), Inflacja "}2‘:‘;1: C(F’F',S'fr:-‘;lgi"'a;;l
Dane makro Produkcja przemystowa (GER) paliw (US), Protokot z PPI (CN), Whioski o zasitek ~ Prameay (FL), inflac)

(US), Raport Uniwersytetu

posiedzenia FOMC (US) dla bezrobotnych (US) Michigan (US)

WITTCHEN, ZUE, 11BIT,
ENEA, BOGDANKA EUROTEL, KINOPOL,
SNIEZKA

ANSWEAR, AB, BENEFIT,
JSW, VOTUM

ULTGAMES, AMICA,

Wyniki spotek BUDIMEX

Dzen dywidendy

Inne

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.
ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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Biuro Analiz Departament Sprzedazy
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Doradca inwestycyjny banki, ubezpieczenia +48 22 598 26 34

+48 22 598 26 82 radoslaw.zawadzki@bankmillennium.pl

marcin.materna@bankmillennium.pl
Arkadiusz Szumilak
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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.



