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Raport dzienny 11 marca 2024

Gléwne indeksy WIG20
Zmiana Zmiana Zmiana obroty 80 2600
Indeks 1D 1M 1Y PLN/USDm 2500
WIG20 2352 1 0,66% 1,8% 30,7% 1166/296
WIG30 2935 1 0,63% 2,3% 32,7% 1242/315 2400
mWIG40 6181 U -0,35% 4,1% 35,2% 116/29 2300
sWIG80 23784 U -0,26% 1,9% 19,4% 34/8
wIG 80200 1l 0,40% 2,2% 34,6%  1338/340 2200
WIGBANKI 12373 1 0,46% 7,9% 94,0% 484/123 40 2100
; ) L 2000
Glowne indeksy swiatowe 30
1D M 3M 1Y T I T 1900
Dow Jones 38723 | -018%  0,13%  6,37% 21,35% 1800
S&P500 5124 | -0,65% 1,93% 10,84% 32,68% 10
NASDAQ 16085 U -116%  0,59%  1145%  44,40% 1700
DAX 17815 | -0,16%  525%  6,07% 15,47% O el Y
RTSI$ 1152 1 0,04% 2,42% 9,28% 21,10% S 8888888888885 8888880658
XU100 9155 11 112%  1,21%  1846%  70,03% Sp g P22 2R]RSPEP2E2IERYS
Surowce Rentownosc¢ skarbowych papieréow dluznych
1D 1M 3M 1Y 3M 1Y 2y 5Y 10Y
Miedz (USD/t) 8 579,5 U -0,71% 4,7% 1,6% -3,7% Polska 5,75% 5,08% 5,04% 5,16% 5,30%
Ropa (USD/bbl) 81,7 | -041% 0,2% 7,0% 5,4% Wegry 6,63% 6,58% 6,45% 6,06% 6,37%
Srebro (USD/0Z) 243 ] 0,05% 7,2% 6,9% 11,7% Niemcy 3,74% 3,40% 2,83% 2,34% 2,31%
Ztoto (USD/OZ) 2178,8 U -0,01% 7,6% 10,2% 16,6% USA 5,38% 4,93% 4,47% 4,05% 4,07%
Waluty
1D m 3M 1Y Wygrani/Przegrani
USD/PLN 39321 I 0,06%  -1,7%  -2,6% -9,9% 1D 1D
EURPLN 43013 11 003%  -0.3% 0.8% 8.2% MBANK 688,00 11 3,12% PEPCO 18,57 U -1,28%
EUR/USD 10939 < 0,00% 1,5% 1,8% 1,9% CDPROJEKT 110,70 f 2,74% KGHM 109,80 U -0,59%
USD/HUF 360,50 f 0,04% 0,4% 1,0% -1,5%
. i Najbardziej aktywne akcje
Informacje ze spélek 1D m %obrotow  obroty (PLN/USD)
Inter Cars Szacunkowe skonsolidowane wyniki za 4Q'23 PKOBP 53,36 U -0,22% 2,3% 8,3% 96/24
ML System Szacunkowe skonsolidowane wyniki za 4Q'23 PEKAO 167,10 i 0,54% 5,8% 7.4% 86/21
Polwax Szacunkowe wyniki za 4Q'23 PKNORLEN 63,02 f 1,24% -4,6% 6,8% 79/20
Polwax Dokonanie odpisu aktualizacyjnego DINOPL 41940 <  0,00% -4,1% 6,1% 7118
Mirbud Wybor oferty budowlanej w Jaworznie
Budimex Znaczgca umowa konsorcjalna z z PKP PLK Wydarzenia w spétkach
Onde Sprzedaz Farmy Wiatrowej Szybowice Spotka Wydarzenie
IMS Rekomendacja wyptaty 0,27 PLN dywidendy na akcje BOS Nadzwyczajne walne zgromadzenie
Cavat Hold U b NANOGROUP  Nadzwyczajne walne zgromadzenie
i i it ienie programu emisji obligacji
avatina Holding Lstanow prog ] gad) COMP Zakonczenie przyjmowania Ofert Sprzedazy akgcji po cenie 143,00 PLN
Enter Air Zawarcie umowy TUI Poland sp. z o.0.
Esotiq&Henderson Wstepna informacja o przychodach w lutym
Synektik Umowa na dostawe instrumentéw do systemu da Vinci
Rainbow Tours Sprzedaz akcji przez Prezesa Prognozy makro
Pure Biologics Projekt PB004 z dofinansowaniem NCBR Godz. Wydarzenie Bedzie Ostatnio

Ultimate Games Dokonanie odpiséw aktualizujgcych w wys. 8,4 min PLN

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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Inter Cars Szacunkowe skonsolidowane wyniki za 4Q’23
v kw:;tza; v sza ;t2azl zmiana 2023r. 2022r. zmiana
Przychody 47273 3936,3 20,1% 180290  15285,1 18,0%
EBITDA 359,5 - 1197,2 -
EBIT 320,9 - 1042,2 -
Zysk netto 118,6 218,4 -45,7% 700,0 7457 6,1%
Marze
Marza EBITDA 9,1% 7,8%
Marza EBIT 8,2% 6,8%
Marza netto 2,5% 5,5% 3,9% 4,9%
Wg MSR/MSSF; min PLN
W komentarzu do wstepnych wynikow spétka podata wartos¢ szacunkowego wskaznika dtugu netto do
EBITDA, ktory wyniést ok. 1,82 i byt wyzszy o 10% od wartosci tego wskaznika na koniec 2022 roku.
Szacowany poziom zapasow w Grupie Kapitatowej Spétki na dzien 31 grudnia 2023 roku wynidst okoto
4.478 min zt i byt wyzszy o ok. 9% w stosunku do stanu na koniec 2022 roku. W ocenie zarzadu
najbardziej istotnymi czynnikami, ktére wptynety na spadek zysku w catym 2023 roku, byly: nizsza marza
spowodowana umochnieniem ztotdwki wobec euro oraz presjg rynkowa wystepujacg na niektorych
rynkach; wyzsze koszty wynagrodzen zwigzane z koniecznoscig sprostania presji ptacowej; ujemne
réznice kursowe zwigzane z rozrachunkami z zagranicznymi spétkami dystrybucyjnymi; oraz wzrost stop
procentowych.
ML System Szacunkowe skonsolidowane wyniki za 4Q’23
v sza ;tza; v kw; :;tzazl zmiana 2023r. 2022r. zmiana
Przychody 59,0 63,7 -7,4% 193,2 281,7 -31,4%
EBITDA 11,6 8,2 41,2% 25,2 36,5 -31,0%
EBIT 0,7 - 7.1 -
Zysk netto 6,0 -0,9 - -4,8 0,2 -
Marze
Marza EBITDA 19,7% 12,9% 13,0% 13,0%
Marza EBIT 1,1% 2,5%
Marza netto 10,1% -1,5% -2,5% 0,1%
Wg MSR/MSSF; min PLN
Polwax Szacunkowe wyniki za 4Q’23
IV kwartat IV kwartat Zmiana rir 1-IV kw. 1-1IV kw. Zmiana
2023 2022 2023 2022
Przychody 89,0 89,1 0,1% 252,4 331,2 -23,8%
EBITDA 11,4 3,4 - -14,4 23,1 -
EBIT 2,6 - 19,9 -
Zysk netto -30,2 2,7 - -39,0 83 -
Marze
Marza EBITDA -12,8% 3,8% 5,7% 7,0%
Marza EBIT 2,9% 6,0%
Marza netto -33,9% -3,0% -15,5% 2,5%

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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Polwax

Dokonanie odpisu aktualizacyjnego

Polwax dokonat odpisu aktualizacyjnego w wysokosci 6,7 min PLN w zwigzku z natozonymi na Orlen
Projekt karami umownymi zwigzanymi z realizacjg Inwestycji Future. Odpis bedzie miat wptyw na wynik
netto za 2023 r. Spdtka poinformowata, ze na wynik netto w 2023 r. wptyw miato takze zawigzanie
rezerwy na przyszte zobowigzania z tytutu roszczen objetych sporem sadowym w sprawie z powddztwa
Orlen Projekt (25,6 min PLN) oraz rozwigzanie aktywa z tytutlu odroczonego podatku dochodowego
utworzonego do odpisu aktualizujgcego zadanie inwestycyjne Future (3,7 min PLN).

Mirbud

Wybér oferty budowlanej w Jaworznie

Gminy Miasta Jaworzna w postepowaniu o udzielenie zamowienia publicznego p.n. "Jaworznicki Obszar
Gospodarczy - rozwoj strategicznej strefy przemystowej miasta Jaworzna - infrastruktura drogowa" jako
najkorzystniejszg wybrata oferte konsorcjum firm w sktadzie 1) Mirbud (Lider Konsorcjum), 2) Kobylarnia
(Partner Konsorcjum). Wartos$¢ oferty wyniosta 227, 2 min ztotych brutto.

Budimex

Znaczgca umowa konsorcjalna z z PKP PLK

Konsorcjum Budimeksu, Gilermak Air Sanayi Insaat ve Taahhit i Gllermak zawarto z PKP PLK umowe
na roboty budowlane na linii kolejowej nr 104 na odcinku D Limanowa - bocznica Kleczany o wartosci
1,93 mid zt netto. Udziat Budimexu w konsorcjum wynosi 50%. Termin zakonczenia kontraktu to 38
miesiecy od podpisania umowy.

Onde

Sprzedaz Farmy Wiatrowej Szybowice

Onde i Goalscreen Holdings sprzedaty Energa Green Development z grupy Orlen 100 proc. udziatéw w
spoice Farma Wiatrowa Szybowice za ok. 60 min zt. Na Onde przypadta kwota ok. 30 min zt. Ostateczna
warto$¢ zostanie skorygowana o wartos¢ kapitatu obrotowego netto oraz warto$¢ zadtuzenia netto Farmy
Wiatrowej Szybowice z dnia zawarcia umowy sprzedazy udziatdbw. Farma Wiatrowa Szybowice jest
wiascicielem projektu farmy wiatrowej pod nazwa Szybowice, o mocy zainstalowanej 37,4 MW,
Zlokalizowanej w gminie Prudnik. Sprzedawcom przystugiwa¢ moze takze dodatkowa cena, ustalona
zgodnie z mechanizmem zawartym w umowie sprzedazy udziatéw, w maksymalnej kwocie ok. 22 min zt,
z czego Onde przystugiwa¢ bedzie maksymalnie ok. 11 min zl, ptatne w przypadku uzyskania do konca
2025 r. przez Farme Wiatrowg Szybowice ostatecznego pozwolenia na uzytkowanie albo ostatecznego
zgtoszenia - zawiadomienia organu o zakonczeniu budowy, uprawniajgcego do rozpoczecia uzytkowania
projektu FW oraz dokonania jego odbioru (uzyskanie statusu COD). Cena dodatkowa bedzie
przystugiwa¢ sprzedawcom rowniez, gdy w terminie do 31 grudnia 2025 r. uzyskanie statusu COD nie
nastgpi z przyczyn zaleznych od Energa Green Development lub Farmy Wiatrowej Szybowice.
Jednoczesnie Onde zawarto z Farma Wiatrowg Szybowice umowe, ktérej przedmiotem jest generalne i
kompleksowe wykonawstwo projektu FW. Catkowita tgczna wartos¢é kontraktu wynosi ok. 105 min z
netto. Termin realizacji to 21 miesiecy od dnia wydania przez Farme Wiatrowg Szybowice polecenia
rozpoczecia prac.

IMS

Rekomendacja wyptaty 0,27 PLN dywidendy na akcje

Zarzad spoéiki bedzie rekomendowat Radzie Nadzorczej oraz Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu
wyptate dywidendy za 2023 rok w wysokosci 0,27 PLN na 1 akcje. Ww. rekomendacja oznacza
przeznaczenie na wyplate dla akcjonariuszy kwoty 9 151 403,22 PLN. Stopa dywidendy, biorgc za
podstawe kurs zamknigcia z 08.03.2024 roku, to 6,7%. Dywidendg objetych bedzie 33 894 086 akcji.
Zaréwno wielkos¢ rekomendowanej dywidendy na 1 akcje jak i taczna kwota dywidendy sg najwyzsze w
historii. Ww. rekomendacja jest zgodna z politykg dywidendowg prowadzong w Grupie IMS, mdwigca o
corocznym przeznaczaniu do podziatu miedzy akcjonariuszy co najmniej 60% skonsolidowanego zysku
netto przypisanego jednostce dominujgcej. Kwota dywidendy proponowanej za 2023 rok stanowi ponad
100% skonsolidowanego zysku netto przypisanego akcjonariuszom jednostki dominujgcej.

Cavatina Holding

Ustanowienie programu emisji obligaciji
Cavatina Holding ustanowita program emisji obligacji do kwoty 150 min PLN, ktéry organizowany bedzie

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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przez Noble Securities. Ustanowiony program pozwala na wielokrotne emisje zabezpieczonych obligacji
na okaziciela o tacznej wartosci do 150 min PLN. Obligacje bedg oferowane w trybie oferty publiczne;j.
Emisje poszczegdlnych serii obligacji w ramach programu bedg nastepowac nie dtuzej niz do uptywu
okresu dwunastu miesigcy od dnia zatwierdzenia prospektu przez Komisje Nadzoru Finansowego.
Wyemitowane obligacje mogg zostaé wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie obrotu
organizowanym przez GPW.

Enter Air

Zawarcie umowy TUI Poland sp. z o0.0.

Enter Air zawart z TUI Poland sp. z 0.0. umowe czarteru lotniczego (Lato 2024 - Zima 2024/2025)
dotyczaca ustug czarterowych, na czas okreslony do dnia 30 kwietnia 2025 roku. Warto$¢ szacunkowa
umowy wynosi ok. 227,0 min USD netto, co stanowi rownowartos¢ 894,2 min PLN netto wedtug kursu
Sredniego NBP z dnia 08 marca 2024 r Spodtka wyjasnita, iz fgczna wartos¢ Swiadczen wynikajgcych z
umowy nie jest mozliwa do ustalenia w sposob Scisty, w zwigzku z czym podane wyzej warto$ci majg
charakter szacunkowy, a ostateczna wartos¢ umowy moze roznic sie od podanych wyzej szacunkow.

Esotig&Henderson

Wstepna informacja o przychodach w lutym

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy osiggniete w lutym 2024 r. przez Esotig&Henderson wyniosty
okoto 18,7 min PLN i byty nizsze o 13% od przychodéw uzyskanych w lutym 2023 r. Skonsolidowane
przychody ze sprzedazy w okresie dwoch pierwszych miesiecy 2024 r. wyniosty okoto 42,2 min PLN i
byly wyzsze o okoto 3%, niz w tym samym okresie roku ubiegtego. Szacunkowa marza brutto na
sprzedazy grupy wyniosta ponad 66% i byta wyzsza o ponad 4 p.p. w poréwnaniu z marzg zrealizowang
w lutym roku poprzedniego. W ujeciu narastajgcym skonsolidowana marza ze sprzedazy w okresie
styczen - luty 2024 r. wyniosta okoto 65% i wedtug szacunkow byta wyzsza o okoto 2 p.p. w poréwnaniu
z marzg osiggnietg w odpowiednim okresie roku ubiegtego.

Synektik

Umowa na dostawe instrumentéw do systemu da Vinci

Spétka z Grupy Synektik zawarta umowe ze Szpitalem Uniwersyteckim Hradec Krélové w Czechach na
biezgce dostawy instrumentéw i akcesoriow dla systemu robotycznego do chirurgii matoinwazyjnej da
Vinci dla szpitala. Umowa zostata zawarta w wyniku przeprowadzonego postepowania zgodnie z
czeskim prawem zamdwien publicznych, a jej maksymalna warto$¢ netto wynosi 10,2 min EUR. Umowa
zostata zawarta na okres 10 lat.

Rainbow Tours

Sprzedaz akcji przez Prezesa

Pan Maciej Szczechura — Prezes Zarzgdu Rainbow Tours — poinformowat o sprzedazy na rynku akgc;ji
GPW w dniu 6.03.2024, 1647 akcji Rainbow Tours po cenie $redniej 73,98. Laczna warto$¢ transakc;ji
wyniosta 121,8 tys. PLN.

Pure Biologics

Projekt PB004 z dofinansowaniem NCBR

Pure Biologics otrzymata od NCBR informacje w odpowiedzi na wnioski o tzw. "fazowania projektéw"
PB004 i PB003G, czyli podziat projektéw na fazy i mozliwo$¢ finansowania niezakonczonej fazy w
kolejnym cyklu finansowania UE. NCBR poinformowat spotke o wybraniu projektu dot. rozwoju czgsteczki
PB004 do dofinansowania. W otrzymanej informacji NCBR wskazat, ze projekt spetit wszystkie kryteria
oceny. Jednoczesnie NCBR nie wybrat projektu dot. rozwoju czgsteczki PBO03G do dofinansowania.
Spotka planuje odwotaé sie od powyzszej decyzji. Spétka oczekuje, ze podpisanie umowy o
dofinansowanie rozwoju projektu PB004 nastgpi do 31 marca 2024 r. Przedmiotem umowy bedzie
dofinansowanie o maksymalnej wartosci 4,45 min PLN celem m.in. dokonczenia Fazy 0 w projekcie
PB004. Podpisanie Umowy oznacza¢é moze ograniczenie potrzeb kapitatowych spétki wskazanych we
wczesniejszych komunikatach dot. Planéw Restrukturyzacji Kosztowej Grupy Pure Biologics. Potrzeby
kapitalowe wskazane w Planach, wynikajgce z kosztéw badawczo-rozwojowych w projektach PB004 i
PB003G, majg w perspektywie pierwszego pétrocza 2024 r. wynies¢ ok. 7 min zt. Uzyskanie
dofinansowania bedgcego przedmiotem umowy moze oznaczac¢ ograniczenie zewnetrznych potrzeb

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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kapitatowych spoétki w tym zakresie o 1 do 2 min zt.

Ultimate Games Dokonanie odpisow aktualizujagcych w wys. 8,4 min PLN

Ultimate Games dokonat odpiséw aktualizujgcych w wysokosci 8,4 min PLN w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym. Odpisy dokonane w sprawozdaniu jednostkowym wyniosty 0,96 min PLN
wskutek czego zysk netto w 2023 r. szacowany jest na 3,46 min PLN, a zysk brutto na 4,5 min PLN. W
potowie lutego spotka szacowata jednostkowy zysk netto w 2023 roku na 4,5 min PLN, a EBIT na 5,4 min
PLN. W 2022 roku jednostkowy zysk netto Ultimate Games wynosit 5,2 min PLN. Dokonane w
jednostkowym sprawozdaniu finansowym za 2023 r. odpisy dotyczg poniesionych naktadéw na gry
komputerowe, ktorych produkcja zostata wstrzymana. Odpisy w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym obejmujg ponadto inwestycje w akcje spotek stowarzyszonych.

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
11 marca '24 12 marca '24 13 marca '24 14 marca '24 15 marca '24
Inflacja CPI (PL), Saldo
Tygodniowa zmiana zapaséw Inflacja PPI (US), Sprzedaz  rachunku biezacego (PL),
Dane makro PKB (JP) Inflacja CPI (GER)(US) ¥9 p detaliczna (US), Wnioski o Produkcja przemystowa (US),

Wyniki spétek

ropy (US)

RYVU

zasitek dla bezrobotnych (US)

ALLEGRO, HUUUGE,
STALEXP, MOSTALZAB

Indeks Uniwersytetu Michigan
(US)

PLANTWEAR, MARVIPOL,
ONEMORE

Dzien dywidendy IFIRMA ABPL
Inne
Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
18 marca '24 19 marca '24 20 marca '24 21 marca '24 22 marca '24
Decyzja BoJ ws. stop Decyzja ws. stép Indeks PMI dla przemystu
. procentowych (JP), Produkcja procentowych (CN), Inflacja  (JP)(GER)(EU)(US), Indeks
g“;g:gacf d‘;rsi’:;’f;"z"g’\‘()c'\')' przemystowa (JP), Indeks PPl (GER), Produkcja PMI dla ustug Decyzia Moody's ws. ratingu

Dane makro p i instytutu ZEW (GER), przemystowa (PL), (GER)(EU)(US), Produkcja (US), Inflacja CPI (JP), Indeks

Wyniki spétek

Dzen dywidendy

Inne

Inflacja HICP (EU), Wskazniki
inflacji bazowej (PL)

EKOEXPORT

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

Pozwolenia na budowe
domoéw (US), Rozpoczete
budowy doméw (US)

DOMDEV, PGE, KOGENERA,
WAWEL

Tygodniowa zmiana zapaséw budowlano-montazowa (PL),

ropy (US), Decyzja FOMC ws.

stop procentowych (US)

BOGDANKA, AGORA,
" PCCROKITA, PCCEXOL,
STARWARD

Whioski o zasitek dla
bezrobotnych (US)

KETY, GPW, PZU, DINOPL,
ATAL, SYGNITY

instytutu ifo (GER)

HANDLOWY, SEKO, ARTEM,
MENNICA, IFIRMA, TORPOL,
SANOK, QUERCUS
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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
Adam Zajler Analityk +48 22 598 26 75
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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.



