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Gléwne indeksy WIG20
Zmiana Zmiana Zmiana obroty 60 2900
Indeks 1D 1M 1Y PLN/USDm
WIG20 2529 | -095%  -82% 3,4% 1700/452 2800
WIG30 3251 U 073%  -6.8% 7,3%  1816/483 2700
mWIG40 6951 1 0,30% -1,1% 11,5% 217/57
sWIG80 26099 U -0,01% -1,1% 7,4% 63/16 2600
WIG 91120 U -062% -6,1% 10,0% 1995/530 2500
WIGBANKI 14664 | -1,08% -9,7% 10,7% 746/198
2400
Gléwne indeksy swiatowe 2300
1D 1M 3M 1Y
S&P500 5363 1 1,81% -4,89% -8,21% 4,68% 2200
NASDAQ 16724 1 2,06% -5,80% -12,18% 3,40% 10 2100
DAX 20374 U -0,92% -11,37% 0,51% 13,63%
NIKKEI 225 34143 1 1,66% -7,86% -11,26% -13,61% 0 2000
o o o o R LE I LRI ELE L L L. & A
HANG SENG 21348 1 2,07% -10,90% 11,07% 27,67% = = § = = QQ § R g S 3 © g ® B D 3 3
BOVESPA 127682 11 1,05%  -099%  7,03% 1,38% ITERIRYITNIERIIL222LE
Surowce Rentownosc¢ skarbowych papieréow dluznych
1D 1M 3M 1Y 3M 1Y 2y 5Y 10Y
Miedz (USD/t) 9154,5 f 1,85% -5,3% 0,7% -2,0% Polska 5,49% 4,39% 4,51% 4,84% 5,30%
Ropa (USD/bbl) 649 1T 017% -7,4% -15,9% -20,6% Niemcy 2,08% 1,89% 1,79% 2,11% 2,58%
Srebro (USD/0Z) 32,0 U -0,96% -5,3% 7,4% 11,6% USA 4,31% 3,97% 3,96% 4,16% 4,49%
Ztoto (USD/OZ) 32327 U -0,15% 8,3% 21,1% 37,9% Japonia 0,37% 0,46% 0,61% 0,82% 1,32%
Waluty
1D m M 1Y Wygrani/Przegrani
USD/PLN 37599 U -042%  -21%  -9,3% 71% 1D 1D
EUR/PLN 42834 U -009% 2.5% 0.4% -0,4% BUDIMEX 584,80 1 2,31% ZABKA 19,85 U -3,90%
EUR/USD 11392 1 0.33% 47% 10.7% 71% ORANGEPL 9,02 f 0,51% LPP 15300,00 U -3,16%
USD/JPY 142,80 U -0,52% -3,9% -9,7% -7,5%
. i Najbardziej aktywne akcje
Informacje ze spélek 1D ™ %obrotow  obroty (PLN/USD)
Orlen Skonsolidowane wyniki za 4Q'24 PEKAO 165,00 1 0,36% -10,4% 8.7% 148/39
Kogeneracja Skonsolidowane wyniki za 4Q’24 PKOBP 66,56 y -2,89% -14,8% 8,6% 145/38
Energa Skonsolidowane wyniki za 4Q'24 LPP 15300,00 {  -3,16% -15,0% 5,1% 86/22
Unibep Skonsolidowane wyniki za 4Q'24 PKNORLEN 6444 1 022% -4,4% 3,9% 6717
PGE Rekomendacja niewyptacania dywidendy za 2024r.
Tauron Rekomendacja niewyptacania dywidendy za 2024r. Wydarzenia w spétkach
Benefit Systems ABB nie wiecej niz 280 000 akgji serii H Spotka Wydarzenie
Benefit Systems Umowy finansowania z Santander Bank Polska i BGK SANPL Zwyczajne walne zgromadzenie
BNPPPL Zwyczajne walne zgromadzenie
Unimot Zweryfikowane szacunkowe dane finansowe za 4Q'24 o . . .
ABPL Dzien wyptaty dywidendy w wysokosci 3,00 PLN na akcje
Grupa Azoty Putawy Niepieniezne zdarzenia o charakterze jednorazowym
Mostostal Zabrze Umowa na przebudowe Domu Studenta Opolu
Photon Energy Wyniki produkcyjne i przychody z energii za marzec 2025
Wasko Umowa na rozbudowg systemu sktadowania danych dla CIRF Prognozy makro
DataWalk Emisja akcji w drodze subskrypcji prywatnej Godz. Wydarzenie Bedzie Ostatnio
XTB Opinia Rady Nadzorczej w sprawie podziatu zysku za 2024 rok 10:00 Inflacja CPI (r/r) PL  4,9% 4,9%
11:00 Indeks instytutu ZEW GER 95 51,6

Niniejsze opracowanie nie stanowi rekomendaciji inwestycyjnej. Informacje dotyczace powigzan Banku Millennium S.A. ze spétkami, bedgcymi przedmiotem niniejsze-
go raportu znajdujg sig na ostatniej stronie raportu.
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Informacje ze spéiek

Orlen Skonsolidowane wyniki za 4Q’24
4Q’24 4Q’23 zmianar/r 1-4Q°24 1-4Q’23 zmiana
Przychody 75 198,0 98 453,0 -23,6% 294976,0 372767,0 -20,9%
EBITDA 4729,0 6 607,0 -28,4% 21961,0 44 139,0 -50,2%
EBIT 975,0 3012,0 -67,6% 7947,0 29 946,0 -73,5%
Zysk netto -1478,0 972,0 - 1469,0 20922,0 -93,0%
Marze
Marza EBITDA 6,3% 6,7% 7,4% 11,8%
Marza EBIT 1,3% 3,1% 2,7% 8,0%
Marza netto -2,0% 1,0% 0,5% 5,6%
Wg MSR/MSSF; min PLN;
Kogeneracja Skonsolidowane wyniki za 4Q’24
4Q°24 4Q’23 zmianarir 1-4Q°24 1-4Q°23 zmiana
Przychody 823,6 1031,6 -20,2% 2556,9 31949 -20,0%
EBITDA 102,1 103,3 -1,2% 448,0 519,7 -13,8%
EBIT 43,0 52,0 -17,3% 219,5 310,0 -29,2%
Zysk netto 43,2 34,8 24,1% 201,8 2557 -21,1%
Marze
Marza EBITDA 12,4% 10,0% 17,5% 16,3%
Marza EBIT 5,2% 5,0% 8,6% 9,7%
Marza netto 5,2% 3,4% 7,9% 8,0%
Wg MSR/MSSF; min PLN;
Energa Skonsolidowane wyniki za 4Q’24
4Q'24 4Q’23 zmianar/r 1-4Q°24 1-4Q’23 zmiana
Przychody 15924,0 6 598,0 141,3% 22 753,0 15 807,0 43,9%
EBITDA -112,0 -473,0 - 2668,0 2886,0 -7,6%
EBIT -453,0 -792,0 - 1389,0 1692,0 -17,9%
Zysk netto -634,0 -1013,0 - 305,0 617,0 -50,6%
Marze
Marza EBITDA -0,7% -7,2% 11,7% 18,3%
Marza EBIT -2,8% -12,0% 6,1% 10,7%
Marza netto -4,0% -15,4% 1,3% 3,9%

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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Unibep Skonsolidowane wyniki za 4Q’24
4Q'24 4Q'23 zmiana 2024 2023 zmiana

Przychody 781,2 596,5 31,0% 2 606,9 24298 7,3%
EBITDA 17,4 -129,4 - 198,9 -109,4
EBIT 9,5 -136,7 - 168,7 -137,8
Zysk netto 1,6 -135,4 - 44,9 -165,9
Marze
Marza EBITDA 2,2% 21,7% 7,6% -4,5%
Marza EBIT 1,2% 22,9% 6,5% 5,7%
Marza netto -0,2% -22,7% 1,7% -6,8%
Wg MSR/MSSF; min PLN

PGE Rekomendacja niewyptacania dywidendy za 2024r.
Zarzad PGE rekomenduje niewyptacanie dywidendy za 2024 rok. W ocenie Polskiej Grupy
Energetycznej spotka posiada potencjat do wyptacania dywidendy w przysztosci. Ponadto wskazano, ze
dalsza dziatalno$¢ segmentu Energetyki Konwencjonalnej w strukturach grupy PGE, w szczegdlnosci
potencjalna skala ptatnosci za uprawnienia do emisji CO2, przektada sie na ograniczong
przewidywalno$c¢ przeptywow finansowych grupy.

Tauron Rekomendacja niewyptacania dywidendy za 2024r.
Zarzad Tauronu nie bedzie rekomendowac¢ wyptaty dywidendy za 2024 rok, chce przeznaczy¢ caty zysk
na kapitat zapasowy. Podjeta decyzja jest zgodna z politykg dywidendowg ujetg w strategii grupy na lata
2025 - 2035. Rekomendacja zarzadu uwzglednia program inwestycyjny grupy kapitatowej Tauronu
przyjety w ramach wyzej wymienionej strategii, w ktérym zatozono ponoszenie w kolejnych latach
znaczgcych wydatkéw inwestycyjnych, w szczegélnosci w Obszarach Dystrybuciji, Odnawialnych Zrédet
Energii i Ciepfa.

Benefit Systems ABB nie wiecej niz 280 000 akcji serii H

Benefit Systems rozpoczat proces budowania ksiegi popytu w drodze subskrypcji prywatnej nie wiece;j
niz 280 000 akcji zwyktych serii H, ktdre zostang wyemitowane przez spotke. Wybér inwestorow, ktérym
zostang ztozone oferty objecia akcji serii H w drodze subskrypcji prywatnej nastgpi z uwzglednieniem
wynikéw procesu budowania ksiegi popytu. Przewiduje sie, ze umowy objecia akcji serii H zostang
zawarte przez inwestorow do dnia 23 kwietnia 2025 r. (przy czym szczegotowe informacje dotyczace
zawierania uméw objecia Akcji Serii H beda zawarte w zaproszeniu do zawarcia takiej umowy), a wptaty
wktadéw pienieznych za akcje serii H zostang dokonane w terminach wskazanych w umowach objecia
akcji serii H.

Benefit Systems

Umowy finansowania z Santander Bank Polska i BGK

Benefit Systems zawart umowy finansowania z Santander Bank Polska i BGK na 1,78 mid PLN. Srodki
zostang wykorzystane m.in. do nabycia 100% akcji tureckiej Grupy MAC oraz na wydatki inwestycyjne
zwigzane z rozwojem organicznym oraz akwizycjami. Od kwoty finansowania naliczane bedg odsetki
wedtug stawki WIBOR powigkszonej o marze bankéw. Finansowanie udzielone jest do 30 listopada 2029
r. i bedzie zabezpieczone m.in. na wybranych aktywach grupy kapitatowej Benefit Systems.
Jednoczesnie Benefit Systems wskazuje, ze w ramach finansowania w Santander utrzymana zostanie
dotychczasowa linia kredytowa (z mozliwoscig wykorzystania w formie kredytu w rachunku biezgcym i
limitu na gwarancje bankowe) oraz limit na gwarancje bankowe w fgcznej dostepnej kwocie wynoszgcej
175 min PLN. Kwota RCF w wysokosci 175 min PLN zawiera sie w catkowitej kwocie finansowania
wynoszgcej 1,775 mld PLN. Benefit Systems ma mozliwo$¢ i intencje czesciowej sptaty kredytu ze
srodkéw z potencjalnej emisji nowych akcji bez dodatkowych kosztéw zwigzanych z przedptatg

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
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(prepayment fees).

Unimot

Zweryfikowane szacunkowe dane finansowe za 4Q’24

Unimot oszacowat, ze wysokos$¢ ptatnosci warunkowej za 2024 r. wyniesie 8,5 min PLN, a nie jak
podano w raporcie z lutego 22 min PLN. Wskazano, ze wysoko$¢ ptatno$ci warunkowej ma wplyw na
poziom EBITDA skorygowanej segmentu bitumen, ktéra szacowana jest obecnie na 11 min PLN.
Podano, ze biorgc pod uwage powyzsze oraz uwzgledniajac inne okolicznosci powstate podczas
sporzadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2024 r., zweryfikowane wyniki
szacunkowe za |V kwartat 2024 r. sg nastepujace - przychody ogotem: 3 950 min PLN, EBITDA: 162 min
PLN, EBITDA skorygowana (. zysk EBITDA skorygowany o szacunkowg wyceng zapasu
obowigzkowego paliw ptynnych i gazowych, uzasadnione przesuniecia w czasie kosztéw i przychodéw
oraz zdarzenia jednorazowe): 75 min PLN. Unimot szacuje, ze EBITDA skorygowana segmentu bitumen
(po uwzglednieniu ptatnosci warunkowej): 11 min PLN, EBITDA skorygowana segmentu paliw ciektych:
32 min PLN, EBITDA skorygowana segmentu infrastruktura i logistyka: 22 min PLN, EBITDA
skorygowana segmentu gazu ziemnego: 21 min PLN, EBITDA skorygowana segmentu LPG: -7 min PLN.

Grupa Azoty Putawy

Niepieniezne zdarzenia o charakterze jednorazowym

Grupa Azoty Putawy zdecydowata, by w wynikach za 2024 rok rozwigza¢ odpis aktualizujgcy wartos¢
aktywow trwatych w wysokosci okoto 247 min PLN w czesci dotyczgcej majatku przypisanego do
osrodka wypracowujgcego $rodki pieniezne CGU Agro. Szacunkowy wptyw na wzrost wyniku
finansowego netto wyniesie 200 min PLN. Rozwigzanie odpisu aktualizujacego nie bedzie miato wptywu
na EBITDA w jednostkowym i skonsolidowanym sprawozdaniu spodtki i jej grupy. W oddzielnym
komunikacie Grupa Azoty poinformowata, ze to zdarzenie w spoétce-cérce wplynie pozytywnie na
skonsolidowany wynik netto grupy w wysokosci okoto 210 min PLN. Ponadto zarzgd Grupa Azoty Putawy
podjat decyzje o dokonaniu rozliczenia aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego dotyczgcego
ulgi w podatku dochodowym od o0séb prawnych przystugujgcej spotce w zwigzku z prowadzeniem
dziatalnosci na terenie Specjalnej Strefy Ekonomicznej (SSE). Mozliwos¢ korzystania z przystugujacych
ulg ograniczona jest czasowo, do konca 2026 roku. Oszacowany mozliwy do osiggnigcia we wskazanym
okresie wynik na dziatalnosci strefowej wskazuje na konieczno$¢ rozliczenia aktywa z tytutu podatku
odroczonego w kwocie przewyzszajgcej mozliwos¢ wykorzystania przystugujacej spoétce uldze, tj. w
wysokosci okoto 52 min PLN. Jak podano, rozliczenie aktywa z tytutu podatku odroczonego wptynie na
zmniejszenie wyniku finansowego netto Putaw za 2024 rok o okoto 52 min PLN. Zdarzenie nie ma
wptywu na EBITDA. Decyzja Grupy Azoty Putawy o dokonaniu rozliczenia aktywa wptynie tez na
zmniejszenie skonsolidowanego wyniku finansowego netto Grupy Azoty za 2024 rok o okoto 52 min PLN.

Mostostal Zabrze

Umowa na przebudowe Domu Studenta Opolu

Spétka zalezna Mostostalu Zabrze, Gliwickie Przedsiebiorstwo Budownictwa Przemystowego, zawarta
umowe z Uniwersytetem Opolskim na realizacje przebudowy Domu Studenta ,Spéjnik” w formule
zaprojektuj i wybuduj. Zakres prac obejmuje przygotowanie dokumentacji projektowo-kosztorysowej,
uzyskanie pozwolenia na budowe oraz wykonanie robét budowlanych. Warto$¢ kontraktu wynosi okoto
21 min PLN netto. Zakonczenie inwestycji planowane jest na Il kwartat 2026 roku.

Photon Energy

Wyniki produkcyjne i przychody z energii za marzec 2025

Photon Energy wyprodukowata w marcu 2025 roku 10,9 GWh energii elektrycznej, co oznacza spadek o
18,1% rok do roku, lecz wzrost o0 2,1% po wylgczeniu wplywu sprzedazy aktywoéw w Australii. Srednia
cena sprzedazy energii wyniosta 193 EUR/MWh, co stanowi wzrost o 2,3% miesigc do miesigca i o
45,4% rok do roku. Przychody ze sprzedazy energii siegnety okoto w marcu 2,04 min EUR i 4,25 min
EUR w 1Q’25. Produkcja byta o 12,9% nizsza od prognoz. Wegierskie elektrownie Tolna 2, Tolna 3 i
Tolna 5 o tgcznej mocy 5,1 MWp zostaty oddane do uzytku. tgczna produkcja od poczatku roku wyniosta
23,7 GWh, co oznacza wzrost 0 6,4% rok do roku i jednoczes$nie 2,7% ponizej planu.

Wasko

Umowa na rozbudowe systemu sktadowania danych dla CIRF

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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Wasko podpisat umowe z Centrum Informatyki Resortu Finanséw na rozbudowe systemu skfadowania
danych Hitachi Content Platform oraz Swiadczenie ustug serwisu i wsparcia przez 60 miesigcy.
Maksymalna tgczna warto$¢ umowy wynosi 28,8 min PLN brutto, z czego 12,1 min PLN stanowi warto$¢
opcji. Realizacja ma zakonczy¢ sie w ciggu 66 dni od zawarcia umowy. Oferta Wasko zostata wybrana
jako najkorzystniejsza w przetargu publicznym.

DataWalk

Emisja akcji w drodze subskrypcji prywatnej

DataWalk zakonczyt negocjacje z inwestorami i podjat uchwate o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego w
ramach kapitatu docelowego poprzez emisje do 750.000 akcji serii S o wartosci nominalnej 0,10 PLN
kazda i cenie emisyjnej 77,76 PLN za akcje. Dotychczasowi akcjonariusze zostali w catosci pozbawieni
prawa poboru. Subskrypcja ma charakter prywatny, a akcje bedg obejmowane do 17 kwietnia 2025 roku
wytgcznie za wktady pieniezne. Spotka zamierza wprowadzi¢ akcje do obrotu na rynku regulowanym
prowadzonym przez GPW.

XTB

Opinia Rady Nadzorczej w sprawie podziatu zysku za 2024 rok

Rada Nadzorcza XTB pozytywnie zaopiniowata rekomendacje Zarzadu dotyczgcg podziatu zysku za
2024 rok. Z jednostkowego zysku netto w wysokosci 855,2 min PLN na wyptate dywidendy
przeznaczona ma by¢ kwota 640,8 min PLN, co daje 5,45 PLN na akcje. Pozostate 214,4 min PLN ma
zostac zatrzymane i przeznaczone na kapitat rezerwowy. Zarzad proponuje ustali¢ dzier dywidendy na
16 czerwca 2025 roku, a dzien wyptaty na 25 czerwca 2025 roku. Ostateczna decyzja nalezy do
Walnego Zgromadzenia.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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Poniedziatek
14 kwietnia '25

Wtorek
15 kwietnia '25

Sroda
16 kwietnia '25

Czwartek
17 kwietnia '25

Pigtek
18 kwietnia '25

Handel zagraniczny (CN),

Dane makro Produkcja przemystowa (JP)

Wyniki spétek UNIBEP, DINOPL

Dzen dywidendy

Inne

Inflacja CPI (PL), Indeks
instytutu ZEW (GER)

PHN, ENERGA,
AUTOPARTNR, CAPTORTX,
11BIT, COMP, KOGENERA,
OPONEO, PGE, ORLEN,
WIKANA

PKB (CN), Produkcja
przemystowa (CN)(US),
Sprzedaz detaliczna
(CN)(US), Inflacja HICP (EU),
Wskazniki inflacji bazowej
(PL), Tygodniowa zmiana
zapasow paliw (US)

IMS, UNIMOT, CLNPHARMA,
HUUUGE, TAURON,
TRAKCJA

Inflacja PPI (GER), Decyzja
ws. stép procentowych (EU),
Pozwolenia na budowe
domow (US), Rozpoczete
budowy doméw (US), Wnioski
o zasitek dla bezrobotnych
(Us)

Inflacja CPI (JP)

PEKABEX, BORYSZEW,
MOBRUK, QUERCUS,
RAINBOW

EKOEXPORT, SONEL

STALEXPORT

Poniedziatek
21 kwietnia '25

Wtorek
22 kwietnia '25

Sroda
23 kwietnia '25

Czwartek
24 kwietnia '25

Piagtek
25 kwietnia '25

Decyzja ws. stép

Dane makro procentowych (CN)

Wyniki spétek

Dzen dywidendy

Inne

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

Produkcja przemystowa (PL),
Produkcja budowiano-
montazowa (PL),
Wynagrodzenie (PL)

KETY

INAEKS IVl aia przemysiu
(JP)(GER)(EU)(US), Indeks
PMI dla ustug
(GER)(EU)(US), Sprzedaz
detaliczna (PL), Sprzedaz
nowych domoéw (US),

Tygodniowa zmiana zapaséw
nalia /11Q)

VIVID, PCFGROUP,
SYGNITY, ORANGEPL

Indeks instytutu Ifo (GER),
Zamoéwienia na dobra bez
$rodkow trans. (US),
Zamoéwienia na dobra (US)
trwatego uzytku (US), Wnioski

o zasitek dla bezrobotnych

(Us)

Indeks Uniwersytetu Michigan

ROPCZYCE, ZREMB,
AILLERON, IZOBLOK,
AIGAMES, ALIOR, NEWAG,
DEKPOL, PLAYWAY,
MLSYSTEM, BOOMBIT,

MANGATA, COLOMBUS,
APSENERGIA, VIGO,
ASSECOSEE, AZOTY,

CIGAMES,

ESOTIQ&HENDERSON, BIGCHEESE, APATOR,
DEBICA, INPRO,

MABION, MIRBUD, POLICE, INTERCARS. RAWLPLUG

PULAWY ’ '

LENA, PROCHEM, RELPOL,
STALPROFIL
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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.



