illennium

Raport dzienny

Biuro maklerskie

3 kwietnia 2025

Gléwne indeksy WIG20
Zmiana Zmiana Zmiana obroty 60 2900
Indeks 1D 1M 1Y PLN/USDm
WIG20 2748 11 047% 5,6% 12,9%  1293/338 2800
WIG30 3507 11 044%  61%  160%  1369/358 2700
mWIG40 7321 1 0,48% 7,5% 14,5% 169/44
sWIG80 27068 1 0,63% 4,8% 11,6% 87/22 2600
WIG 97964 11 0,46% 5,9% 18,2% 1559/408 2500
WIGBANKI 16 465 1 0,65% 10,8% 21,5% 425/111
2400
Gléwne indeksy swiatowe 2300
1D 1M 3M 1Y
S&P500 5671 1 0,67% -3,06% -4,57% 8,82% 2200
NASDAQ 17601 1 0,87% -4,08% -10,30% 8,13% 10 2100
DAX 22391 | -0,66% -3,27% 12,48% 21,90%
NIKKEI 225 34573 U -3,23% -8,50% -13,34% -12,37% 0 2000
HANG SENG 22771 U 1,86% 1,02% 15,23% 36,15% & 8 § 8888 g 3 g 8888 3 ge8g88s
-1.86%  -1,02%  15,23% 15% ST TTTTTSs8SSSgg93IST I
BOVESPA 131190 I 0,03%  6,83%  10,68% 3,04% CeITRRSTITNSIERIZTCR222LN8 S
Surowce Rentownosc¢ skarbowych papieréow dluznych
1D 1M 3M 1Y 3M 1Y 2y 5Y 10Y
Miedz (USD/t) 9700,5 f 0,08% 3,7% 10,2% 7,9% Polska 5,75% 4,88% 5,02% 5,31% 5,69%
Ropa (USD/bbl) 730 U -262% 2,6% -2,8% -9,5% Niemcy 2,13% 2,01% 2,02% 2,30% 2,69%
Srebro (USD/0Z) 33,3 U -1,77% 5,0% 12,3% 22,4% USA 4,30% 4,01% 3,86% 3,89% 4,13%
Ztoto (USD/OZ) 3130,2 U -0,13% 8,2% 18,6% 36,1% Japonia 0,40% 0,64% 0,84% 1,09% 1,47%
Waluty
1D m M 1Y Wygrani/Przegrani
USD/PLN 38181 U -064%  -37%  -7.8% -3.6% 1D 1D
EURIPLN 41802 1 023% 0.5% 21% 26% CDPROJEKT 216,50 I 3,10% BUDIMEX 555,00 U -0,96%
EUR/USD 10948 1 0.88% 4.4% 6.2% 1.0% DINOPL 461,60 1 1,43% ORANGEPL 8,92 U -0,84%
USD/JPY 147,04 U -1,50% -1,6% -6,5% -3,1%
. i Najbardziej aktywne akcje
Informacje ze spétek 1D 1™ %obrotow  obroty (PLN/USD)
LPP Skonsolidowane wyniki za 4Q’'24 PKNORLEN 69,14 I 0,28% 7,8% 8,5% 110/28
Eurocash Skonsolidowane wyniki za 4Q'24 PEKAO 183,45 i) 1,35% 7,4% 7,9% 102/26
MCI Capital ASI Skonsolidowane wyniki za 4Q'24 PKOBP 7558 | -0,18% 8,1% 74% 95/24
Text Kluczowe wskazniki operacyjne za 1Q'25 CDPROJEKT 216,50 I 3,10% -2.0% 6,7% 87122
Grodno Szacunkowe przychody za marzec i rok obrotowy 2024/2025
Mirbud Wybor oferty na budowe Prokuratury w Gdansku Wydarzenia w spétkach
Grupa Azoty Wydtuzenie obowigzywania umowy stabilizacyjnej Polyolefins Spotka Wydarzenie
CD Projekt Edycja ostateczna CP2077 trafi na konsole Nintendo Switch 2 BEDZIN Nadzwyczajne walne zgromadzenie
11 bit studios Dokonanie odpiséw aktualizujgcych w wys. ok. 18,3 min PLN
Grupa Pracuj Emisja akgiji serii D w celu realizacji programu motywacyjnego
Inpro Sprzedaz i przekazania lokali w 1Q'25
Marvipol Development Sprzedaz i przekazania lokali w 1Q'25
Lokum Deweloper Sprzedaz i przekazania lokali w 1Q'25 Prognozy makro
Polenergia/Tauron Uzgodnienia ws. polubownego zakonczenia sporu Godz. Wydarzenie Bedzie Ostatnio
JSW Zgoda zarzadu na umorzenie Certyfikatéw Inwestycyjnych FIZ 9:55  Indeks PMI dla ustug GER 50,2 51,1
Krka Propozycja wyptaty dywidendy dla akcjonariuszy 10:00  Indeks PMI dla ustug EU 504 50,6
14:30 Bilans handlu zagranicznego (USD) US -123 mid-131,4 mic
14:30 Whnioski o zasitek dla bezrobotnych US 225tys. 224 tys.
15:45 Indeks PMI dla ustug 54,2 51,0

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.



illennium

Biuro maklerskie

Informacje ze spéiek

LPP Skonsolidowane wyniki za 4Q’24
4Q'24 4Q'23 zmianar/r 2024 2023 zmiana
Przychody 5671 4 841 17,1% 20 194 17 406 16,0%
EBITDA 1134 1013 11,9% 4104 3 666 11,9%
EBIT 662 643 3,0% 2415 2283 5,8%
Zysk netto 448 483 -7,2% 1747 1607 8,7%
Marze
Marza EBITDA 20,0% 20,9% 20,3% 21,1%
Marza EBIT 11,7% 13,3% 12,0% 13,1%
Marza zysku netto 7,9% 10,0% 8,7% 9,2%
Wg MSSF; min PLN
Eurocash Skonsolidowane wyniki za 4Q’24
4Q'24 4Q'23 zmianar/r 2024 2023 zmiana
Przychody 7 953,8 7920,4 0,4% 322411 32452,0 -0,6%
EBITDA 264,6 291,0 -9,1% 873,0 1030,5 -15,3%
EBIT 99,4 132,7 -25,1% 2240 400,9 -44.1%
Zysk netto 64,6 82,5 -21,7% -26,9 99,2 -
Marze
Marza EBITDA 3,3% 3,7% 2,7% 3,2%
Marza EBIT 1,3% 1,7% 0,7% 1,2%
Marza zysku netto 0,8% 1,0% -0,1% 0,3%
Wg MSSF; min PLN
MCI Capital ASI Skonsolidowane wyniki za 4Q’24
4Q'24 4Q’23 zmianar/r 1-4Q°24 1-4Q’23 zmiana
Przychody 3,9 7,0 -43,3% 12,0 22,2 -46,1%
EBITDA -29,9 -20,1 - 30,3 195,5 -84,5%
EBIT -30,0 -20,2 - 29,6 195,0 -84,8%
Zysk netto -35,1 -23,8 - 15,5 164,9 -90,6%
Marze
Marza EBITDA -755,9% -288,5% 253,7% 882,2%
Marza EBIT -760,9% -290,3% 248,0% 879,6%
Marza netto -887,6% -341,7% 129,8% 744,0%
Wg MSR/MSSF; min PLN;
Text Kluczowe wskazniki operacyjne za 1Q’25

Szacunkowa warto$¢ miesiecznych przychodéw subskrypcyjnych Grupy na koniec marca 2025 wyniosta
7,1 min USD, co oznacza wzrost o 6,9% rok do roku i o 0,3% wzgledem grudnia 2024. Platnosci
otrzymane w 1Q’'25 wyniosty 22,5 min USD, co stanowi wzrost odpowiednio o 3,3% i 4,8%. Sredni
miesieczny przychdéd na licencje (ARPL) produktu LiveChat wzrést do 181,9 USD, ChatBot do 147,3

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.
ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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USD, a HelpDesk do 225,1 USD. Liczba klientéw LiveChat wyniosta 34.085, ChatBot 3.279, a HelpDesk
1.802. Wszystkie dane majg charakter szacunkowy i moga ulec zmianie.

Grodno

Szacunkowe przychody za marzec i rok obrotowy 2024/2025

Szacunkowe skonsolidowane przychody Grupy Grodno w marcu 2025 wyniosty 101,6 min PLN, co
oznacza spadek 0 9% rdr. W catym roku obrotowym 2024/2025 (kwie.’24 — mar.’25) przychody siegnety
1.167,6 min PLN, spadajac o 2% wobec poprzedniego roku. Przychody w segmencie OZE spadty o 26%
w marcu i o 12% w catym roku, co zwigzane bytlo m.in. z nizszymi cenami modutbw PV oraz
dekoniunkturg na rynku. Segment e-commerce wzrést odpowiednio o 34% i 22%. Grupa zwigkszyta
wolumen sprzedazy w OZE mimo spadkow warto$ciowych.

Mirbud

Wybér oferty na budowe Prokuratury w Gdansku

Oferta Mirbud zostata wybrana jako najkorzystniejsza w postepowaniu dotyczacym budowy budynku
Prokuratury Regionalnej w Gdansku wraz z zagospodarowaniem terenu. Wartos¢ oferty wynosi 119,2
min PLN brutto.

Grupa Azoty

Wydtuzenie obowigzywania umowy stabilizacyjnej Polyolefins

Okres obowigzywania umowy stabilizacyjnej zawartej przez spotke Grupa Azoty Polyolefins z
instytucjami finansowymi w ramach finansowania projektu Polimery Police zostat wydtuzony z 31 marca
do 22 kwietnia 2025 roku. Nowy termin dotyczy rowniez wniesienia przez Grupe Azoty i Grupe Azoty
Zaktady Chemiczne Police pozostatej czesci pozyczki wspierajgcej, do kwoty maksymalnej 105 min EUR.

CD Projekt

Edycja ostateczna CP2077 trafi na konsole Nintendo Switch 2

Edycja ostateczna Cyberpunka 2077 trafi 5 czerwca 2025 roku na konsole Nintendo Switch 2. Data
premiery gry stanowi rowniez date premiery Nintendo Switch 2. Edycja ostateczna Cyberpunk 2077
zawiera dodatek Widmo wolno$ci.

11 bit studios

Dokonanie odpisow aktualizujgcych w wys. ok. 18,3 min PLN

11 bit studios, po przeprowadzeniu testu na utrate wartosci aktywéw wedtug stanu na koniec 2024 roku,
dokonat odpiséw aktualizujgcych warto$¢ aktywow zwigzanych z gra: The Thaumaturge w wysokosci
10,9 min PLN, a takze z grg: Creatures of Ava w wysokosci 7,4 min PLN. Ponadto taczna, ostateczna
warto$¢ odpisu z tytutu zamkniecia produkcji gry o kodowym tytule "Projekt 8", wyniosta 49 min PLN i
zostanie ujeta w pozycji "Koszty zaniechanych inwestycji" w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw za
2024 rok. Spétka poinformowata réwniez, ze w toku prac nad sprawozdaniem finansowym spotki za 2024
roku dokonata korekty prognozy wykonania Programu Motywacyjnego na lata 2021-2025. Skutkowato to
wyksiegowaniem cze$ci rezerwy w kwocie 6,9 min PLN utworzonej we wczesniejszych okresach na
koszt programu. Na koniec 2024 roku fgczna wartos¢ utworzonych rezerw na Program Motywacyjny to
439,5 tys. zt wobec 4,5 min PLN na koniec 2023 roku.

Grupa Pracuj

Emisja akcji serii D w celu realizacji programu motywacyjnego

Grupa Pracuj wyemituje do 992 240 akcji serii D w celu realizacji programu motywacyjnego.
Postanowiono pozbawi¢ w catosci wszystkich dotychczasowych spétki akcjonariuszy prawa poboru w
stosunku do wszystkich Akcji Serii D. Akcje serii D bedg uczestniczyty w dywidendzie wedtug
nastepujgcych zasad:

- ostateczna wysoko$¢ podwyzszenia kapitatu zaktadowego spoétki zostanie okreslona po objeciu i
opfaceniu akcji serii D przez uprawnionych uczestnikéw programu motywacyjnego nr 1;

- po zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu w ramach emisji Akcji Serii D w rejestrze przedsigbiorcéw
Krajowego Rejestru sgdowego, akcje serii D bedg przedmiotem ubiegania sie o dopuszczenie oraz
wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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Inpro

Sprzedaz i przekazania lokali w 1Q'25
Grupa Kapitatowa Inpro zrealizowata przedsprzedaz na poziomie 144 umow w 1Q'25. Grupa przekazata
tacznie 108 lokali.

Marvipol Development

Sprzedaz i przekazania lokali w 1Q'25
Marvipol Development sprzedata 87 mieszkan i lokali ustugowych o wartosci 65,6 min PLN w 1Q'25.
Spotka przekazata 18 mieszkan i lokali ustugowych o wartosci 20,9 min PLN.

Lokum Deweloper

Sprzedaz i przekazania lokali w 1Q'25

Grupa Lokum Deweloper odnotowata sprzedaz 31 lokali oraz przekazata 14 lokali w 1Q'25. Dla
poréownania w 1Q'24 Grupa odnotowata sprzedaz 70 lokali oraz rozpoznanie 138 lokali. Na koniec 1Q'25
Grupa miata zawartych 19 umoéw rezerwacyjnych, ktére oczekujg na przeksztatcenie w umowy
przedwstepne lub deweloperskie.

Polenergia/Tauron

Uzgodnienia ws. polubownego zakonczenia sporu

Spéiki zalezne Polenergii - Amon i Talia - podpisaty protokét uzgodnien z Tauronem i jego spotkg
zalezng - Polska Energia - Pierwsza Kompania Handlowa - w sprawie polubownego zakonczenia
sporow. Polenergia uwaza, ze podpisanie protokotu sprawia, iz w polubowne zakonczenie sporow staje
sie prawdopodobne. Po pierwsze wskazano, Zze strony wyrazajg gotowos¢ rozwigzania uméw sprzedazy
praw majgtkowych wynikajgcych ze $wiadectw pochodzenia bedacych potwierdzeniem wytworzenia
energii w odnawialnym zrddle energii przez odpowiednio Amon i Talia, zawartych 23 grudnia 2009 r.
pomigdzy PEPKH a Amon i Talia. Strony wyrazajg rowniez gotowos¢ zmiany umow sprzedazy energii
elektrycznej wytworzonej w farmach wiatrowych odpowiednio Amon i Talia zawartych z PEPKH w dniu
23 grudnia 2009 r. w ten sposob, ze: zostanie wznowione ich wykonywanie na okres 10 lat od momentu
zawarcia ugody, a nowa ustalona przez Strony cena, po ktorej energia elektryczna bedzie nabywana, nie
bedzie podlegata zmianom przez caty okres wykonywania uméw.

Trzeci punkt protokotu stanowi, ze Amon i Talia wyrazajg gotowos¢ cofniecia powddztw przeciwko
PEPKH ze zrzeczeniem sie roszczen w sprawach toczacych sie przed Sgdem Okregowym w Gdansku.
Natomiast PEPKH wyraza gotowos¢ do zaptaty na rzecz Amon i Talia jednorazowego odszkodowania w
tacznej kwocie 15 min PLN. PEPKH wyraza takze gotowos$¢ cofniecia powodztwa wzajemnego przeciwko
Amon wytoczonego przed Sagdem Okregowym w Gdansku oraz powodztwa przeciwko Talia wytoczonego
przed Sgdem Okregowym w Warszawie, w obydwu przypadkach wraz ze zrzeczeniem sie roszczen w
tych sprawach, a takze wyraza gotowos¢ cofniecia skarg kasacyjnych w sprawach toczacych sie przed
Sadem Najwyzszym.

Czwarty punk méwi o tym, ze Tauron wyraza gotowos$¢, aby w dniu podpisywania dokumentéw
ugodowych zawrze¢ z Amon i Talia umowe ugody, wskutek ktorej, w zatozeniu stron, Amon i Talia cofng
powddztwa przeciwko Tauron ze zrzeczeniem sie roszczen wytoczonych przed Sgdem Okregowym w
Katowicach, z jednoczesnym wstgpieniem Tauronu w prawa i obowigzki kupujgcego do uméw sprzedazy
energii elektrycznej w miejsce PEPKH. Piagty punkt z kolei wskazuje, ze Tauron, PEPKH oraz Amon i
Talia wyrazajg gotowos$c¢ zrzeczenia sie wzajemnie wzgledem siebie wszelkich roszczen i praw, ktére im
przystuguja lub mogtyby im przystugiwac z tytutu niewykonywania lub nienalezytego wykonywania umow
sprzedazy praw majatkowych i sprzedazy energii elektrycznej przez ktdrgkolwiek ze stron, jak i wszelkich
roszczen o charakterze deliktowym zwigzanych z niewykonywaniem lub nienalezytym wykonywaniem
takich uméw, a zrzeczenie obejmowaé ma zaréwno roszczenia objete juz sporami sgdowymi, jak i
wszelkie ewentualne dalsze roszczenia, nieobjete tymi sporami, a ktére odnosityby sie do okresu czasu
zamknietego do momentu zawarcia przysziej, uzgadnianej przez strony ugody.

Ponadto strony podpisujgce protokét wyrazity gotowos¢, aby w przypadku zawarcia ugody na
powyzszych warunkach, umowy sprzedazy energii elektrycznej obejmowaty sprzedaz tgcznego
wolumenu energii elektrycznej z farm wiatrowych Amon i Talia w szacunkowej wysokosci ok. 1,2 TWh w
perspektywie 10 lat wykonywania tych uméw, za$ wartos¢ umoéw w perspektywie 10 lat ich wykonywania
ustalana jako iloczyn ilosci sprzedanej energii elektrycznej oraz stawki okreslonej w umowach,
szacunkowo wyniesie przez caty okres ich obowigzywania odpowiednio ok. 300 min PLN dla Amon oraz

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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ok. 200 min PLN dla Talia. Podpisanie protokotu nie oznacza zawarcia ugody miedzy stronami, a jedynie
stanowi potwierdzenie intencji stron co do polubownego zakonczenia toczgcych sie sporéw sgdowych.

JSW Zgoda zarzadu na umorzenie Certyfikatow Inwestycyjnych FIZ
Zarzad Jastrzebskiej Spotki Weglowej zgodzit sie na umorzenie Certyfikatow Inwestycyjnych JSW
Stabilizacyjnego Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego o tgcznej szacowanej kwocie 400 min PLN. Po
dokonaniu umorzenia FIZ w kwocie 400 min PLN wartos¢ inwestycji w portfel aktywow FIZ szacuje sie na
kwote okoto 1,78 mid PLN.

Krka Propozycja wyptaty dywidendy dla akcjonariuszy

Krka planuje zwiekszy¢é dywidende o 10% w poréwnaniu do zeszlego roku, proponujgc wyptate w
wysokosci 8,25 EUR netto na akcje. Catkowity zysk skumulowany za 2024 rok wynosi 370,1 min EUR, z
czego 252,3 min EUR przeznaczone jest na dywidendg, 58,9 min EUR na inne rezerwy zyskoéw, a 58,9
min EUR zostanie przeniesione na nastepny rok. Ostateczne kwoty zostang dostosowane na podstawie
liczby akcji wtasnych na dzien ogtoszenia Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia, ktére odbedzie sie 10
lipca 2025 roku.

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

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
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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.



