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30 listopada 2023

Gléwne indeksy WIG20
Zmiana Zmiana Zmiana obroty 60 2300
Indeks 1D 1M 1Y PLN/USDm
WIG20 2222 | -0,77% 3,4% 28,0% 1676/423 2200
WIG30 2761 U -0,52% 4,7% 30,4% 1774/448
mWIG40 5572 | -0,68% 7,8% 35,6% 142/35 2100
sWIG80 21477 U -0,01% 3,0% 21,1% 56/14
WIG 74512 U -066%  4,1% 32,9%  1893/478 2000
WIGBANKI 10601 1 1,06% 10,5% 72,8% 284/71
1900
Gléwne indeksy swiatowe
1D 1M 3M 1Y 1800
Dow Jones 35430 11 0,04% 7,19% 2,04% 2,43%
S&P500 4551 | -0,09% 8,51% 0,95% 11,53% 10 1700
NASDAQ 14258 U -0,16% 10,95% 1,59% 24,33%
DAX 16166 11 1,09% 9,16% 1,38% 12,29% 0 1600
I egrgrgegegegegeggsgrgegeses
RTSI$ 1128 | -005%  446%  6,50% 0,26% Sossosscccossesocsssrrs
XU100 8009 U -1,04%  659%  1,15%  60,91% TCFTSSNRNSboreggs e IREIR
Surowce Rentownosc¢ skarbowych papieréow dluznych
1D 1M 3M 1Y 3M 1Y 2y 5Y 10Y
Miedz (USD/t) 84155 U -0,68% 3,9% -0,4% 4,7% Polska 5,73% 5,28% 5,33% 5,38% 5,54%
Ropa (USD/bbl) 836 1 0,58% 1,7% -2,4% 0,7% Wegry 7,63% 8,07% 7,79% 6,94% 6,95%
Srebro (USD/0Z) 25,1 ] 0,01% 9,9% 2,6% 15,9% Niemcy 3,68% 3,52% 2,92% 2,45% 2,50%
Ztoto (USD/OZ) 20444 U -0,03% 3,0% 5,3% 16,6% USA 5,40% 5,21% 4,65% 4,21% 4,26%
Waluty
1D m M 1Y Wygrani/Przegrani
USD/PLN 3,9549 U -0,07% -6,1% -4,1% -12,7% 1D 1D
EURPLN asa2r U -003%  -2.5% 2.8% 71% Jsw 42,00 1 2,84% PKNORLEN 59,60 U -7,90%
EUR/USD 10981 1 0.05% 3.8% 13% 6.5% SANTANDER 504,50 f 2,04% CDPROJEKT 104,20 U -3,47%
USD/HUF 344,46 U -0,05% -4,8% -2,1% -13,2%
. i Najbardziej aktywne akcje
Informacje ze spélek 1D m %obrotow  obroty (PLN/USD)
ZE PAK Skonsolidowane wyn|k| 1l kw. 2023 r. ALLEGRO 28,99 U -0,24% -3,8% 7.5% 125/31
CCC Skonsolidowane wyniki Il kw. 2023 r. PKNORLEN 59,60 U -7,90% -10,4% 6,8% 114/28
Enter Air Skonsolidowane wyniki Ill kw. 2023 r. CDPROJEKT 10420 U -347% -0,8% 4,9% 82/20
PKP Cargo Skonsolidowane wyniki Il kw. 2023 r. PZU 4574 | -091% -3,9% 4,5% 75/19
Mercator Medical Skonsolidowane wyniki Il kw. 2023 r.
Action Skonsolidowane wyniki Ill kw. 2023 r. Wydarzenia w spétkach
PlayWay Skonsolidowane wyniki za Il kw. 2023r. Spotka Wydarzenie
PCF Group Skonsolidowane wyniki za Il kw. 2023r. BIGCHEESE Nadzwyczajne walne zgromadzenie
BUMECH Dzien wyptaty dywidendy w wysokosci 2,00 PLN na akcje

Cl Games Skonsolidowane wyniki za Il kw. 2023r.

All in! Games Skonsolidowane wyniki za Ill kw. 2023r.
Delko Skonsolidowane wyniki za Il kw. 2023r.

LS| Software Skonsolidowane wyniki za IIl kw. 2023r.
Ferrum Skonsolidowane wyniki za Ill kw. 2023r.

ATM Grupa Skonsolidowane wyniki za Il kw. 2023r.

Libet Skonsolidowane wyniki za Ill kw. 2023r.

NTT System Skonsolidowane wyniki za Ill kw. 2023r.
Tower Investments Skonsolidowane wyniki za lll kw. 2023r.
Creotech Instruments Wyniki za 11l kw. 2023r.

Orlen Orlen pokryje koszty mrozenia cen energii?

Prognozy makro

Godz. Wydarzenie Bedzie Ostatnio
10:00 Inflacja CPI (r/r) PL 6,6% 6,6%
10:00 PKB (r/r) PL  0,5% -0,3%
11:00 Inflacja HICP (r/r) EU 2,7% 2,9%
14:30 Whnioski o zasitek dla bezrobotnych US 220 tys. 209 tys.

Niniejsze opracowanie nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej. Informacje dotyczace powigzan Banku Millennium S.A. ze spétkami, bedgcymi przedmiotem niniejsze-

go raportu znajdujg sig na ostatniej stronie raportu.
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Informacje ze spéiek

ZE PAK Skonsolidowane wyniki Ill kw. 2023 r.
Il kwatat 1l kwartat Zmiana rir 1-11 kw. 111 kw. zmiana
2023 2022 2023 2022
Przychody 819,9 1137,0 -27,9% 22771 30934 -26,4%
EBITDA 4177 226,7 84,2% 283,5 425,4 -33,4%
EBIT 413,3 216,8 90,7% 270,2 392,9 -31,2%
Zysk netto 368,3 129,1 185,3% 223,2 281,7 -20,8%
Marze
Marza EBITDA 50,9% 19,9% 12,4% 13,8%
Marza EBIT 50,4% 19,1% 11,9% 12,7%
Marza zysku netto 44,9% 11,4% 9,8% 9,1%
Wg MSSF; min PLN;
CccC Skonsolidowane wyniki Ill kw. 2023 r.
Il kwatat 1l kwartat Zmiana rir I-11 kw. I-1Il kw. Zmiana
2023 2022 2023 2022
Przychody 24304 24221 0,3% 6919,0 6681,5 3,6%
EBITDA 229,5 601,3 -61,8% 541,8 441,6 22,7%
EBIT 76,2 24,0 217,5% 88,5 -1,2 -
Zysk netto 51 -64,9 - -101,5 -317,8 -
Marze
Marza EBITDA 9,4% 24,8% 7,8% 6,6%
Marza EBIT 3,1% 1,0% 1,3% 0,0%
Marza zysku netto 0,2% -2,7% -1,5% -4,8%
Wg MSSF; min PLN;
Enter Air Skonsolidowane wyniki Il kw. 2023 r.
Il kwatat 1l kwartat Zmiana rir 1=l kw. I-1l kw. Zmiana
2023 2022 2023 2022
Przychody 1070,6 1006,1 6,4% 2082,0 1823,9 14,2%
EBITDA 192,8 266,6 -27,7% 367,9 397,2 -7,4%
EBIT 128,6 211,7 -39,2% 191,0 2341 -18,4%
Zysk netto 56,9 104,0 -45,3% 130,4 43 2916,8%
Marze
Marza EBITDA 18,0% 26,5% 17,7% 21,8%
Marza EBIT 12,0% 21,0% 9,2% 12,8%
Marza zysku netto 5,3% 10,3% 6,3% 0,2%

Wg MSSF; min PLN;

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.
ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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PKP Cargo Skonsolidowane wyniki Ill kw. 2023 r.
Wkwatat W kwartal . 1l kw. -1l kw. smiana
2023 2022 2023 2022
Przychody 1268,7 1363,1 -6,9% 4168,2 3814,6 9,3%
EBITDA 2422 277,0 -12,6% 853,4 648,5 31,6%
EBIT 37,5 92,2 -59,3% 259,0 98,3 163,5%
Zysk netto -7,8 37,7 - 101,9 -4,7 -
Marze
Marza EBITDA 19,1% 20,3% 20,5% 17,0%
Marza EBIT 3,0% 6,8% 6,2% 2,6%
Marza zysku netto -0,6% 2,8% 2,4% -0,1%
Wg MSSF; min PLN;
Mercator Medical Skonsolidowane wyniki Il kw. 2023 r.
Wkwatat Wkwartal . 1 kw. -1 kw. smiana
2023 2022 2023 2022
Przychody 132,3 168,5 21,5% 387,3 488,5 20,7%
EBITDA 1,4 8,0 - -44,2 10,3 -
EBIT 7,0 1,2 - -60,6 -8,0 -
Zysk netto -19,2 19,4 - -27,4 15,2 -
Marze
Marza EBITDA 1,1% 4,8% -11,4% 2,1%
Marza EBIT -5,3% 0,7% -15,6% -1,6%
Marza zysku netto -14,5% 11,5% -7,1% 3,1%
Wg MSSF; min PLN;
Action Skonsolidowane wyniki Il kw. 2023 r.
Wkwatat W kwartal . -1 kw. -1l kw. smiana
2023 2022 2023 2022
Przychody 641,0 577,1 11,1% 17872 1692,4 5,6%
EBITDA 12,2 12,7 -3,3% 34,2 39,6 -13,6%
EBIT 10,0 10,5 -5,2% 27,4 33,3 -17,7%
Zysk netto 8,1 12,2 -33,4% 22,6 30,0 24,7%
Marze
Marza EBITDA 1,9% 2,2% 1,9% 2,3%
Marza EBIT 1,6% 1,8% 1,5% 2,0%
Marza zysku netto 1,3% 2,1% 1,3% 1,8%

Wg MSSF; min PLN;

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.
ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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PlayWay Skonsolidowane wyniki za Ill kw. 2023r.
Wkwartal —kwartat . 111l kw. - kw. smiana
2023 2022 2023 2022
Przychody 40,3 85,6 -53,0% 193,4 217,2 -11,0%
EBITDA 30,5 51,4 -40,6% 121,4 140,0 -13,3%
EBIT 30,1 51,1 -41,0% 120,1 139,1 -13,6%
Zysk netto 27,4 42,1 -35,0% 90,9 11,3 -18,3%
Marze
Marza EBITDA 75,8% 60,1% 62,8% 64,5%
Marza EBIT 74.8% 59,7% 62,1% 64,1%
Marza netto 67,9% 49,2% 47,0% 51,3%
Wg MSR/MSSF; min PLN;
PCF Group Skonsolidowane wyniki za Ill kw. 2023r.
Il kwartat 11l kwartat Zmiana rir 111 kw. 1-11 kw. zmiana
2023 2022 2023 2022
Przychody 426 40,3 5,6% 11,2 130,9 -15,0%
EBITDA 45 11,3 -60,5% 45 403 -88,9%
EBIT 1,2 6,5 - -10,1 27,9 -
Zysk netto 1,9 15,5 - 15,4 38,7 -
Marze
Marza EBITDA 10,5% 28,1% 4,0% 30,8%
Marza EBIT 2,9% 16,1% 9,1% 21,3%
Marza netto -4,5% 38,5% -13,8% 29,5%
Wg MSR/MSSF; min PLN;
Cl Games Skonsolidowane wyniki za Ill kw. 2023r.
Wkwartal — Wkwartat " 11T kw. Il kw. smiana
2023 2022 2023 2022
Przychody 36,9 10,8 241,7% 59,1 413 43.3%
EBITDA 96 3,1 - 9,8 12,2 -19,4%
EBIT 2,3 47 - 1,7 6,3 -
Zysk netto -1,6 -3,9 - -5,1 9,2 -
Marze
Marza EBITDA 26,1% -28,8% 16,6% 29,5%
Marza EBIT 6,3% -44,0% 2,8% 15,2%
Marza netto -4,2% -36,5% -8,7% 22,4%

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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All in! Games Skonsolidowane wyniki za Ill kw. 2023r.
Il kwartat 11l kwartat Zmiana rir 111 kw. I-11 kw. Zmiana
2023 2022 2023 2022
Przychody 0,6 26 -78,3% 3,5 11,0 -68,1%
EBITDA 0,3 3,2 - 2.4 9,8 -
EBIT 0,7 5,9 - 3.9 20,0 -
Zysk netto -1,8 -6,2 - -6,3 -19,0 -
Marze
Marza EBITDA 50,1%  -120,4% -68,3% -88,7%
Marza EBIT 1152%  -222,5% -109,6%  -181,4%
Marza netto 317,5%  -234,4% 179,6%  -172,3%
Wg MSR/MSSF; min PLN;
Delko Skonsolidowane wyniki za Ill kw. 2023r.
Il kwartat 11l kwartat Zmiana 111 kw. 1-11 kw. Zmiana
2023 2022 2023 2022
Przychody 231,8 226,9 2,2% 697,3 665,0 4,9%
EBITDA 11,2 13,9 -19,4% 34,2 37,6 -9,0%
EBIT 7.2 10,5 -31,4% 22,9 27,5 -16,9%
Zysk netto 57 8,0 -28,3% 17,1 225 24,0%
Marze
Marza EBITDA 4,8% 6,1% 4,9% 5,7%
Marza EBIT 3,1% 4,6% 3,3% 4,1%
Marza netto 2,5% 3,5% 2,5% 3,4%
Wg MSR/MSSF; min PLN
LS| Software Skonsolidowane wyniki za Ill kw. 2023r.
Il kwartat 1l kwartat Zmiana 1111 kw. 1-11 kw. zmiana
2023 2022 2023 2022
Przychody 14,1 14,5 -2,8% 39,7 40,0 -0,6%
EBITDA 3,2 0,9 258,0% 6,5 2,9 127,6%
EBIT 1,8 0,5 - 2,0 -1,0 -
Zysk netto 2,1 -0,6 - 1,9 -1,3 -
Marze
Marza EBITDA 22.7% 6,2% 16,4% 7.2%
Marza EBIT 12,9% -3,3% 5,0% -2,6%
Marza netto 14,7% -3,9% 4,8% -3,3%

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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Ferrum Skonsolidowane wyniki za Ill kw. 2023r.
Il kwartat Il kwartat Zmiana rir I-11 kw. 1-11 kw. Zmiana
2023 2022 2023 2022
Przychody 177,7 203,6 -12,7% 486,9 719,0 -32,3%
EBITDA 11,5 11,7 -1,6% 26,6 39,3 -32,3%
EBIT 7,7 7.8 -1,8% 15,2 27,4 -44,6%
Zysk netto 2,1 08 182,5% 1,7 8,8 -80,4%
Marze
Marza EBITDA 6,5% 5,7% 5,5% 5,5%
Marza EBIT 4,3% 3,9% 3,1% 3,8%
Marza netto 1,2% 0,4% 0,4% 1,2%
Wg MSR/MSSF; min PLN;
ATM Grupa Skonsolidowane wyniki za Ill kw. 2023r.
Wkwartal —lkwartat " 11 kw. -1 kw. smiana
2023 2022 2023 2022
Przychody 75,0 78,4 -4,4% 172,6 208,7 -17,3%
EBITDA 26,7 213 25,4% 45,2 46,0 -1,6%
EBIT 18,9 16,7 12,7% 26,7 32,6 -18,1%
Zysk netto 14,2 15,3 -7,3% 20,7 29,5 -29,9%
Marze
Marza EBITDA 35,6% 27,1% 26,2% 22,0%
Marza EBIT 25,2% 21,3% 15,5% 15,6%
Marza netto 18,9% 19,5% 12,0% 14,1%
Wg MSR/MSSF; min PLN;
Libet Skonsolidowane wyniki za Ill kw. 2023r.
Wkwartal —kwartat " 1 kw. -1 kw. smiana
2023 2022 2023 2022
Przychody 50,0 70,3 -28,9% 123,3 204,0 -39,5%
EBITDA 6,9 30,1 T71% 22,2 44,6 -50,2%
EBIT 4,0 26,5 -84,9% 9,9 31,8 -68,8%
Zysk netto 38 255 -85,2% 6,0 27,3 -78,0%
Marze
Marza EBITDA 13,7% 42,7% 18,0% 21,9%
Marza EBIT 8,0% 37,6% 8,0% 15,6%
Marza netto 7,5% 36,3% 4,9% 13,4%

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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NTT System Skonsolidowane wyniki za Ill kw. 2023r.
Wkwartal —lkwartat " -1 kw. Hickw.
2023 2022 2023 2022
Przychody 456,2 303,7 50,2% 11358 898,8 26,4%
EBITDA 16,1 11,0 46,8% 29,0 27,1 7,0%
EBIT 15,9 10,8 48,0% 28,5 26,4 7,9%
Zysk netto 2,8 2,7 0,8% 15,0 11,9 26,3%
Marze
Marza EBITDA 3,5% 3,6% 2,5% 3,0%
Marza EBIT 3,5% 3,5% 2,5% 2,9%
Marza netto 0,6% 0,9% 1,3% 1,3%
Wg MSR/MSSF; min PLN;
Tower Investments Skonsolidowane wyniki za Ill kw. 2023r.
Wkwartal —kwartat " -1 kw. Hickw.
2023 2022 2023 2022
Przychody 0,2 3,6 -94,0% 58 19,6 -70,5%
EBITDA 7 03 - 2,0 3,8 -
EBIT 04 0,5 - -1,1 2,8 -
Zysk netto -11 -0,9 - -3,1 0,2 -
Marze
Marza EBITDA -777,4% 7,4% -35,6% 19,4%
Marza EBIT -208,8% -13,0% -19,9% 14,1%
Marza netto -518,1% -25,8% -53,2% 0,8%
Wg MSR/MSSF; min PLN;
Creotech Instruments Wyniki za Il kw. 2023r.
Wkwartal —kwartat " -1 kw. Hickw.
2023 2022 2023 2022
Przychody 13,4 4,8 180,3% 33,2 19,9 67,0%
EBITDA A7 1,3 - -4,4 1,4 -
EBIT 38 2,4 - -10,5 -4,5 .
Zysk netto -3,7 -2,2 - -9,3 -4,6 -
Marze
Marza EBITDA -12,5% -27,1% -13,2% 71%
Marza EBIT -28,3% -51,0% -31,5% -22,8%
Marza netto -27,3% -47,0% -28,1% -23,3%

Wg MSR/MSSF; min PLN;

Orlen

Orlen pokryje koszty mrozenia cen energii?
Grupa Orlen ma pokry¢ wiekszos¢ z kosztéw dalszego mrozenia cen energii, gazu i ciepta - podat portal
Wysokie Napiecie. Wedtug portalu koalicja szacuje, ze Orlen zaptaci ok. 14,6 mld zt. We wtorek grupa
postéw KO i Polska 2050-TD ztozyta w Sejmie projekt ustawy zaktadajgcej zamrozenie cen pradu, gazu i

ciepta dla gospodarstw domowych i podmiotow wrazliwych do kohca czerwca 2024 r. Zaktadane jest
utrzymanie proporcjonalnych obecnych limitdw zuzycia i utrzymanie grup objetych ochrong. Jak ocenit
prezes Polskiego Funduszu Rozowju Pawet Borys qasi-podatek od Orlenu najprawdopodobniej jest

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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niezgodny z prawem Unii Europejskiej.

Mirbud

Umowa na rozbudowe drég w gminie Stupsk

Konsorcjum firm w sktadzie: Kobylarnia (Lider Konsorcjum) oraz Mirbud (Partner Konsorcjum) podpisato
umowe z Gming Stupsk, ktdérej przedmiotem jest wykonanie zadania pn.: "Budowa i rozbudowa drog
gminnych, drogi powiatowej i odcinka drogi krajowej na odcinku Jezierzyce - Redzikowo" w podziale na
dwie czesci: 1) obejmujgca odcinek drogi od Jezierzyc do Redzikowa; 2) obejmujgca odcinek drog w
Redzikowie i w m. Stupsk. tgczna warto§¢ umowy wynosi 74,8 min ziotych brutto. Termin realizacji
zadania ustalono na 15.11.2025r.

Mostostal Zabrze

List intencyjny ws. przejecia producenta pojemnikéw metalowych

Mostostal Zabrze podpisat list intencyjny w sprawie przejecia w catosci lub w czesci producenta
pojemnikéw metalowych dla transportu, motoryzacji, budownictwa mieszkaniowego i przemystowego.
Finalna forma i zakres transakcji uzalezniony jest od wyniku z badania due diligence przedsigbiorstwa. W
2022 roku przedsiebiorstwo osiggneto przychody ze sprzedazy na poziomie odpowiadajgcym ok. 14
proc. przychoddw ze sprzedazy grupy Mostostal Zabrze za ubieglty rok. W podmiocie zatrudnionych jest
obecnie ok. 100 pracownikow. Przedsiebiorca objety jest uproszczonym postepowaniem
restrukturyzacyjnym, w ramach ktérego zostat zawarty i zatwierdzony ukfad z wierzycielami, a ponadto,
obecnie prowadzone jest w odniesieniu do przedsiebiorcy postepowanie restrukturyzacyjne -
postepowanie o zatwierdzenie ukfadu.

TIM

Przedtuzenie terminu wezwania

Fega & Schmitt przediuzajg zapisy w wezwaniu na akcje TIM do 29 grudnia. Wczesniej przyjmowanie
zapis6w wyznaczono na 27 pazdziernika, ale zostaty one przedtuzone do 6 grudnia. Przewidywany dzien
transakcji nabycia akcji na GPW to 4 stycznia 2024 r., a przewidywany dzien rozliczenia transakciji
nabycia akcji to 9 stycznia 2024 r.

Santander BP

Bezpieczny kredyt 2% w ofercie banku

Santander Bank Polska od 29 listopada wprowadzit do oferty kredyt hipoteczny w ramach programu
"Bezpieczny kredyt 2%". Bank podat, ze kredytobiorcy, ktérzy spetnig warunki, otrzymajg doptaty do rat
kredytu przez 10 lat, moga tez skorzystac¢ z gwarancji wktadu wlasnego. Oferta bedzie dostepna zaréwno
w oddziatach banku, jak i u posrednikéw kredytu hipotecznego, ktérzy wspétpracujg z bankiem.

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, Millennium Park Ip
02-593 Warszawa Polska
Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytgcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia
9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do
celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan
konfliktéw interesow, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy oséb) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz
instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.nie gwarantuje, ze sg
one w peini doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byly wszelkie informacje na temat spotek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajgcemu do dnia jego sporzadzenia.
Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnien ze spétkami bedacymi przedmiotem raportu ani z innymi
podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg
sie. Inwestowanie w akcje spotek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami
sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tres$é raportu nie byta udostepniona spétkom bedgcym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w
wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Informacja o stanowiskach oséb sporzadzajgcych niniejsza jest zawarta w gdrnej czgsci ostatniej strony niniejszej publikacji. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzgdzajgce raport nie jest
bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakcji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczacych
instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i zostat przygotowany przez Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A. wytgcznie na potrzeby klientdw Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., nie
stanowi reklamy ani oferowania papieréow wartosciowych, moze by¢ on takze dystrybuowany za pomoca $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu
Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia
nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Powiazania Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A. ze spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu

Jest mozliwe, ze Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. lub Bank Millennium S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej lub ustug bankowych $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci
$wiadczyt ustugi na rzecz spotek i innych podmiotéw wymienionych w niniejszym raporcie. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych,
bedacych przedmiotem raportu oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzgdzeniem raportu (o ile wystepuje) znajdujg sie ponizej.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spétek: Selena FM, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry, GR media i Carlson od ktérych otrzymat wynagrodzenie z
tego tytutu. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. petni funkcje animatora rynku dla spétek: Selena FM, KGHM, PZU, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry, GR media i Carlson.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy petnito funkcje oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla akcji spétki: Lokum Deweloper S.A., od ktérej otrzymat wynagrodzenie
z tego tytutu. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego tworzy materiaty analityczne dla spotek: Agora, Ambra, Korporacja KGL,
Mostostal Zabrze. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciggu najblizszych 12 miesigcy otrzyma wynagrodzenie z tytutu sporzadzania niniejszej rekomendaciji od Gietdy Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie S.A., ktérej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tego raportu.

Spotki bedace przedmiotem raportu moga by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A oraz Banku Millennium S.A. Pomigdzy Bankiem Millennium S.A., a spétkami bedgcymi przedmiotem
niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzgdzeniu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw interesow, ktore bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy
raport.

Rozwigzania organizacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom intereséw:
Zasady zarzgdzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaty zawarte w Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okresla miedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktéry przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych
gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie dziatan w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktérych interesy moga by¢ sprzeczne lub ktérzy w inny sposéb reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w
tym interesy Biura Maklerskiego; (b) $rodki zapobiegajace lub ograniczajace wywieranie przez osobe trzecig niewtasciwego wptywu na sposéb, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnosci w
ramach ustug $wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie 0séb (zespotdéw) zajmujgcych sie wykonywaniem czynnosci, ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu
intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom niezaleznosci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientow, na rzecz ktérych taka jednostka
wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, Ze nie istniejg zadne powigzania pomigdzy wysokoscig wynagrodzen
pracownikéw roznych jednostek organizacyjnych lub wysokoscig przychodéw osigganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wigza sig z ryzykiem
powstania konfliktu intereséw.

Ograniczenia dotyczgce przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodows, okresla Regulamin ochrony przeptywu
informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodowg Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A.



