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Raport dzienny

27 listopada 2024

Gléwne indeksy WIG20
Zmiana Zmiana Zmiana obroty 70 2500
Indeks 1D 1M 1Y PLN/USDm
WIG20 2200 | -0,13% -2,0% -0,4% 720/175 A 2400
WIG30 2822 U -0,14% -0,8% 3,2% 794/193
mWIG40 6018 11 0,00% -0,5% 9,2% 115/28
sWIG80 23529 U -0,52% -0,7% 10,2% 21/5 2300
WIG 79523 | -0,14% -1,5% 7,5% 866/211
WIGBANKI 11833 U -080%  -3,3% 15,4% 227/55 2200
Gléwne indeksy swiatowe 2100
1D M 3M 1Y R e I [ e S ™ & & ™ uE o
S&P500 6022 1 057% 3,68% 7,04% 32,33%
NASDAQ 19176 11 063%  355%  800%  34,65% 10 2000
DAX 19296 U -0,56% -0,86% 3,29% 20,85%
NIKKEI 225 38135 U -0,80% 0,58% -0,40% 14,01% 0 O U 1900
HANG SENG 19436 1 1,44%  -561%  8,73% 10,90% % R EEEEEEEEEEEREEEER
BOVESPA 129922 1 069%  002%  -501%  3,33% BRUP222RR8:3535383553 337
Surowce Rentownosc¢ skarbowych papieréow dluznych
1D 1M 3M 1Y 3M 1Y 2y 5Y 10Y
Miedz (USD/t) 90005 U -0,50% -6,3% -3,1% 6,8% Polska 5,75% 4,54% 4,89% 5,22% 5,60%
Ropa (USD/bbl) 730 T 0,29% -3,5% -5,6% -5,4% Niemcy 2,57% 2,26% 2,02% 2,05% 2,21%
Srebro (USD/0Z) 30,7 0,69% -9,2% 2,4% 24,5% USA 4,49% 4,37% 4,26% 4,19% 4,31%
Ztoto (USD/OZ) 26478 11 087% -3,6% 5,3% 31,7% Japonia 0,16% 0,46% 0,59% 0,74% 1,07%
Waluty
1D m M 1Y Wygrani/Przegrani
USD/PLN 41048 | -027%  20%  69% 3,3% 1D 1D
EURIPLN 43047 U 011%  -10% 0.4% 10% CDPROJEKT 17220 1 4,02% ALIOR 89,78 U -3,15%
EUR/USD 10487 1 016% 3.0% 1% 21% CYFRPLSAT 14,56 11 3,34% KETY 722,00 U -1,37%
USD/JPY 152,13 U -0,78% -0,8% 5,5% 2,1%
. i Najbardziej aktywne akcje
Informacje ze spétek 1D 1™ %obrotow  obroty (PLN/USD)
CD Projekt Skonsolidowane wyniki za 3Q'24 PKOBP 54,28 J 0,18% -3,0% 9.2% 66/16
PCF Group Skonsolidowane wyniki za 3Q'24 PKNORLEN 52,05 i) 0,29% -3,3% 8,8% 63/15
JSW Skonsolidowane wyniki za 3Q'24 CDPROJEKT 172,20 11 4,02% 8,5% 8,3% 5914
Digital Network Skonsolidowane wyniki za 3Q’'24 PzU 4296 U 0.37% 4.9% 8,1% 58/14
Aplisens Skonsolidowane wyniki za 3Q'24
Vigo Photonics Skonsolidowane wyniki za 3Q’'24 Wydarzenia w spétkach
Wielton Skonsolidowane wyniki za 3Q'24 Spotka Wydarzenie
Mostostal Warszawa Skonsolidowane wyniki za 3Q'24 ALIOR Nadzwyczajne walne zgromadzenie
EDINVEST Nadzwyczajne walne zgromadzenie
ZA PAK Skonsolidowane wyniki za 3Q'24
Trans Polonia Skonsolidowane wyniki za 3Q’24
Skarbiec Skonsolidowane wyniki za 1Q'24/25
Mostostal Zabrze Umowa na prace mechaniczne w projekcie Blue East W1
Mirbud Wybér oferty na budowe obwodnicy Stawy Prognozy makro
Stalprofil Wybor oferty na budowe gazociggu Kalisz-Sieradz Godz. Wydarzenie Bedzie Ostatnio
PKO BP Zgoda KNF na zaliczenie obligacji do kapitatu Tier II 14:30 PKB (annualizowany) Us 2,8% 3,0%
Unibep Zmiana na stanowisku prezesa zarzadu 14:30  Whnioski o zasitek dla bezrobotnych US 217 tys. 213 tys.
. - . o 070
Erbud Zmiany w skfadzie zarzadu spétki 14:30 Zamowienia na dobra trwatego uzytku (m/m) Us 0,5% 0,7%
14:30 Zamodwienia na dobra bez $rodkéw trans. (m/m) Us 0,3% 0,5%
Allegro Program skupu akcji wiasnych na cele motywacyjne . . ,
16:30 Tygodniowa zmiana zapasow ropy (brk) US -1,3min 0,55 min

Digital Network Prognoza finansowa na 2024r.

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

CD Projekt Skonsolidowane wyniki za 3Q’24
3Q’24 3Q’23 zmianar/r 1-3Q'24 1-3Q’23 zmiana
Przychody 227,6 4425 -48,6% 652,4 767,7 -15,0%
EBITDA 110,9 279,3 -60,3% 310,9 428,2 -27,4%
EBIT 80,7 182,1 -55,7% 220,9 281,2 -21,4%
Zysk netto 78,1 198,7 -60,7% 248,2 290,0 -14,4%
Marze
Marza EBITDA 48,7% 63,1% 47.7% 55,8%
Marza EBIT 35,4% 41,1% 33,9% 36,6%
Marza netto 34,3% 44,9% 38,0% 37,8%
Wg MSR/MSSF; min PLN;
PCF Group Skonsolidowane wyniki za 3Q’24
3Q’24 3Q’23 zmianar/r 1-3Q'24 1-3Q’23 zmiana
Przychody 55,6 42,6 30,5% 131,9 111,2 18,6%
EBITDA 11,7 4,5 160,7% -1,7 4,5 -
EBIT 3,8 -1,2 - -32,0 -10,1 -
Zysk netto 0,1 -1,9 - -33,2 -15,4 -
Marze
Marza EBITDA 21,0% 10,5% - 4,0%
Marza EBIT 6,8% - - -
Marza netto 0,2% - - -
Wg MSR/MSSF; min PLN;
JSW Skonsolidowane wyniki za 3Q’24
3Q'24 3Q’23 zmianarir 1-3Q’24 1-3Q’23 zmiana
Przychody 2690,3 3401,9 -20,9% 8 866,6 11 999,7 -26,1%
EBITDA 18,2 531,1 -96,6% -5 804,9 3 856,4 -
EBIT -313,2 85,4 - -7 148,3 2621,3 -
Zysk netto -315,3 -1208,5 - -6 324,5 840,4 -
Marze
Marza EBITDA 0,7% 15,6% -65,5% 32,1%
Marza EBIT -11,6% 2,5% -80,6% 21,8%
Marza netto -11,7% -35,5% -71,3% 7,0%

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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Digital Network Skonsolidowane wyniki za 3Q’24
3Q’24 3Q’23 zmianar/r 1-3Q'24 1-3Q'23 zmiana
Przychody 18,6 16,9 10,2% 47,4 41,6 14,1%
EBITDA 11,4 10,7 6,5% 27,0 23,4 15,3%
EBIT 8,3 8,0 2,9% 18,0 15,6 15,7%
Zysk netto 6,5 10,8 -39,5% 14,8 16,3 -8,9%
Marze
Marza EBITDA 61,0% 63,1% 57,0% 56,4%
Marza EBIT 44,4% 47,6% 38,1% 37,5%
Marza netto 35,2% 64,1% 31,3% 39,1%
Wg MSR/MSSF; min PLN;
Aplisens Skonsolidowane wyniki za 3Q’24
3Q’24 3Q’23 zmianar/r 1-3Q'24 1-3Q'23 zmiana
Przychody 41,4 45,6 -9,3% 120,0 126,0 -4,8%
EBITDA 8,8 14,4 -38,7% 28,9 39,8 -27,4%
EBIT 6,7 12,5 -46,7% 22,4 34,4 -34,8%
Zysk netto 53 10,5 -49,8% 17,6 27,4 -35,8%
Marze
Marza EBITDA 21,3% 31,5% 24,1% 31,6%
Marza EBIT 16,1% 27,4% 18,7% 27,3%
Marza netto 12,8% 23,0% 14,6% 21,7%
Wg MSR/MSSF; min PLN;
Vigo Photonics Skonsolidowane wyniki za 3Q’24
3Q’24 3Q’23 zmianar/r 1-3Q'24 1-3Q'23 zmiana
Przychody 15,7 17,2 -8,9% 54,2 54,2 0,0%
EBITDA 2,0 5,8 -64,8% 11,9 18,2 -34,7%
EBIT -3,0 2,5 - -2,2 9,1 -
Zysk netto -4.4 0,6 - -4,8 7,5 -
Marze
Marza EBITDA 12,9% 33,5% 21,9% 33,5%
Marza EBIT -19,4% 14,3% -4,0% 16,8%
Marza netto -28,2% 3,8% -8,8% 13,8%

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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Wielton Skonsolidowane wyniki za 3Q’24
3Q24 3Q23 zmiana 1-3Q'24 1-3Q'23 zmiana
Przychody 442,0 741,5 -40,4% 1579,0 244277 -35,4%
EBITDA -9,6 73,0 - 10,6 181,5 -94,1%
EBIT -30,8 55,3 - -53,6 125,5 -
Zysk netto -42,1 30,9 - -80,0 85,1 -
Marze
Marza EBITDA -2,2% 9,8% 0,7% 7,4%
Marza EBIT -7,0% 7,5% -3,4% 5,1%
Marza netto -9,5% 4,2% -5,1% 3,5%
Wg MSR/MSSF; min PLN
Mostostal Warszawa  Skonsolidowane wyniki za 3Q’24
3Q24 3Q23 zmiana 1-3Q'24 1-3Q'23 zmiana
Przychody 469,2 448,3 4,7% 1123,9 1223,6 -8,1%
EBITDA 43,7 21,9 98,9% 55,8 40,4 38,1%
EBIT 20,9 13,7 52,6% -5,3 15,5 -
Zysk netto 12,9 2,0 530,2% -10,6 6,8 -
Marze
Marza EBITDA 9,3% 4,9% 5,0% 3,3%
Marza EBIT 4,4% 3,0% -0,5% 1,3%
Marza netto 2,7% 0,5% -0,9% 0,6%
Wg MSR/MSSF; min PLN
ZA PAK Skonsolidowane wyniki za 3Q’24
3Q24 3Q"23 zmianar/r 1-3Q24 1-3Q"23 zmiana
Przychody 520,9 819,9 -36,5% 1562,5 22771 -31,4%
EBITDA 33,2 425,4 -92,2% 153,0 302,6 -49,4%
EBIT 29,6 413,3 -92,8% 142,2 270,2 -47,4%
Zysk netto a.j.d. 33,3 368,3 -91,0% 139,0 2484 -44,0%
Marze
Marza EBITDA 6,4% 51,9% 9,8% 13,3%
Marza EBIT 5,7% 50,4% 9,1% 11,9%
Marza zysku netto 6,4% 44,9% 8,9% 10,9%

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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Trans Polonia

Skonsolidowane wyniki za 3Q’24

3Q24 3Q"23 zmianar/r 1-3Q"24 1-3Q'23 zmiana
Przychody 57,6 52,0 10,8% 169,1 154,5 9,5%
EBITDA 7,9 6,2 26,9% 16,7 16,5 1,7%
EBIT 3,1 2,0 60,4% 2,6 3,9 -33,6%
Zysk netto a.j.d. 2,6 0,3 645,2% 2,2 4,7 -54,0%
Marze
Marza EBITDA 13,7% 11,9% 9,9% 10,7%
Marza EBIT 5,5% 3,8% 1,5% 2,5%
Marza zysku netto 4,5% 0,7% 1,3% 3,0%

Wg MSSF; min PLN

Skarbiec

Skonsolidowane wyniki za 1Q’24/25

1Q'24/25 1Q'23/24 zmiana (r/r)
Przychody 16,8 15,0 12,3%
EBITDA -0,8 -1,6 -
EBIT -1,6 -2,1 -
Zysk netto 0,1 0,1 -
Marze
Marza EBITDA -5,2% -9,5%
Marza EBIT -10,5% -12,5%
Marza netto -3,6% -7,3%

Wg MSR/MSSF; min PLN

Mostostal Zabrze

Umowa na prace mechaniczne w projekcie Blue East W1

Spoétka zalezna Mostostal Zabrze Realizacje Przemystowe zawarta umowe z IONWAY Poland na
wykonanie prac mechanicznych, montaz urzgdzen i rurociggébw technologicznych w zakfadzie w
Radzikowicach koto Nysy. Warto§¢ umowy wynosi okoto 10% przychodéw Grupy za 2023 r., a jej
realizacja potrwa do konca marca 2026 r. Umowa okresla standardowe warunki odpowiedzialnosci, w
tym maksymalng odpowiedzialno$¢ odszkodowawczg MZRP na poziomie 100% wynagrodzenia netto.
Zamawiajgcy ma prawo do odstgpienia w okreslonych przypadkach, z obowigzkiem rozliczenia
wykonanych prac w razie przyczyn niezaleznych od MZRP.

Mirbud Wybér oferty na budowe obwodnicy Stawy
Oferta konsorcjum firm Kobylarnia i Mirbud zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu na
budowe Il etapu obwodnicy Stawy w systemie ,zaprojektuj i wybuduj”. Wartos¢ oferty wynosi 44,2 min
PLN brutto. Liderem konsorcjum jest Kobylarnia, a Mirbud petni role partnera. Informacja o podpisaniu
umowy zostanie podana w odrebnym raporcie.

Stalprofil Wybor oferty na budowe gazociggu Kalisz-Sieradz

Oferta konsorcjum ztozonego z STF Infrastruktura (lider), Gascontrol Polska i Izostal zostata wybrana
jako najkorzystniejsza w przetargu organizowanym przez Polskg Spétke Gazownictwa na budowe
gazociggu Kalisz-Sieradz. Wartos¢ oferty wynosi 218,1 min PLN brutto. Projekt obejmuje budowe
gazociggéw DN 500 MOP 6,3 MPa o diugosci 62,1 km i DN 500 MOP 8,4 MPa o dtugosci 0,14 km, wraz
z infrastrukturg towarzyszgcg. Realizacja potrwa 25 miesiecy od przekazania informacji o zawarciu

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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umowy o dofinansowanie. STF Infrastruktura i |zostal sg spdtkami zaleznymi Stalprofil. Informacja o
podpisaniu umowy zostanie podana odrebnie.

PKO BP

Zgoda KNF na zaliczenie obligacji do kapitatu Tier Il

Komisja Nadzoru Finansowego wyrazita zgode na zaliczenie obligacji podporzadkowanych PKO BP o
wartosci nominalnej 1,5 mld PLN do instrumentéw Tier Il. Obligacje zostaty wyemitowane na 10 lat z
mozliwoscig wczesniejszego wykupu przez bank po 5 latach, a nastepnie corocznie do daty wykupu w
2033 r. Podczas budowy ksiegi popytu ztozono zapisy na 3.281 obligacji przy stopie redukcji wynoszacej
8,56%.

Unibep

Zmiana na stanowisku prezesa zarzadu

Rada nadzorcza Unibepu powotata Andrzeja Sterczynskiego na stanowisko prezesa spétki od 1 stycznia
2025 r. Dotychczasowy prezes Dariusz Blocher ztozyt rezygnacje z tej funkcji. Jak podano w
komunikacie, dotychczasowy prezes Dariusz Blocher, dotgczy od 1 stycznia 2025 r. do rady nadzorczej
spotki jako przewodniczgcy komitetu rozwoju. Dariusz Blocher petnit funkcje prezesa zarzadu Unibep od
9 maja 2023 roku. Andrzej Sterczynski dotgczyt do Grupy Kapitatowej Unibep 2 stycznia 2024 roku jako
dyrektor finansowy. Od 20 lutego 2024 roku petni funkcje cztonka zarzgdu.

Erbud

Zmiany w skladzie zarzadu spéftki

Rada Nadzorcza Erbud podjeta uchwate o powotaniu Tomasza Wojaka na Czionka Zarzadu nowej
wspolnej 3-letniej kadencji rozpoczynajgcej sie 2 stycznia 2025 r. Nowy sktad Zarzadu od tego dnia
obejmuje: Dariusza Grzeszczaka jako Prezesa Zarzgdu, Agnieszke Glowacka i Jacka Leczkowskiego
jako Wiceprezesow oraz Tomasza Wojaka jako Czionka Zarzadu. Data rozpoczecia nowej kadenc;ji
Zarzadu zostata ustalona na 2 stycznia 2025 r., zmieniajgc wczesniejszy termin wskazany w maju 2024
r.

Allegro

Program skupu akcji wiasnych na cele motywacyjne

Rada dyrektoréw Allegro.eu zatwierdzita program skupu akcji wtasnych na potrzeby pracowniczego
programu motywacyjnego. Na nabycie akcji przeznaczono maksymalnie 156,3 min PLN. Cena zakupu
nie przekroczy 45 PLN za akcje, a liczba nabywanych akcji wyniesie do 3.473.726. Program bedzie
realizowany od 1 grudnia 2024 r. do 31 maja 2025 .

Digital Network

Prognoza finansowa na 2024r.

Digital Network prognozuje, ze w 2024 roku osiggnie skonsolidowane przychody na poziomie 71,25 min
PLN, a EBITDA w wysokosci 41 min PLN. Jak podano, przychody majg wzrosng¢ o 11% rdr, a EBITDA o
23% rdr. Spotka prognozuje tez, ze zysk z dziatalnosci operacyjnej wzrosnie o 28% do 29 min PLN, a
zysk netto z dziatalnosci kontynuowanej o 8% do ok. 26 min PLN.

KGHM

Wyniki produkcyjne i sprzedazowe w pazdzierniku

Sprzedaz miedzi przez grupg KGHM wyniosta w pazdzierniku 63,7 tys. ton i byta wyzsza o 7% rdr.
Produkcja miedzi ptatnej KGHM wyniosta 61,5 tys. ton, o 5% wiecej rdr. Produkcja srebra pfatnego
wyniosta 118,3 ton, tj. 1% mniej rdr. Sprzedaz srebra wyniosta 138,8 tony i byta wyzsza o 14% rdr.
Produkcja TPM wyniosta 14,2 tys. troz i byta nizsza od produkcji osiggnietej w pazdzierniku 2023 roku o
0,7 tys. troz (-5%). Sprzedaz TPM wyniosta 13,4 tys. troz i byta wyzsza o 51% rdr. Produkcja molibdenu
wyniosta 0,6 min funtéw. Sprzedaz molibdenu wyniosta 0,5 min funtéw i byta wyzsza o 0,1 min funtéw
(+25%) od sprzedazy zrealizowanej w pazdzierniku 2023 roku. KGHM poinformowat, ze po 10
miesigcach 2024 roku produkcja miedzi, srebra i TPM w grupie ksztattowata sie na poziomie wyzszym od
zatozonego w budzecie na ten okres. Narastajgco, po 10 miesigcach produkcja miedzi ptatnej wyniosta
605,4 tys. ton, wobec 585,9 tys. ton rok wczeséniej. Sprzedaz miedzi wyniosta 608,3 tys. ton wobec 590,6
tys. ton przed rokiem.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

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

Odkrycie antymonu w ramach projektu Eleonore North

GreenX Metals odkryt wysokiej jakosci antymon w ramach projektu Eleonore North. Niedawno
udostepnione wyniki badan historycznych probek zyt o zawartosci do 23% antymonu wskazujg na
potencjat ELN do posiadania komercyjnie optacalnej mineralizacji antymonu. Spétka zrewiduje program
eksploracyjny w ELN, by skupi¢ sie zaréwno na ztozach ztota, jak i antymonu. GreenX podat, ze antymon
jest uznawany za surowiec o krytycznym znaczeniu zaréwno przez UE, jak i USA, przy czym gtéwnym
Swiatowym producentem rudy antymonu i gtéwnym eksporterem rafinowanych tlenkéw antymonu oraz
antymonu metalicznego sg Chiny.

Grupa Azoty

Powolanie cztonkoéw zarzadu nowej kadencji

Rada nadzorcza Grupy Azoty podjeta uchwate, zgodnie z ktérg sktad zarzgdu od 1 stycznia 2025 roku,
czyli na Xl kadencje, pozostaje niezmieniony, z wyjatkiem cztonka zarzadu z wyboru pracownikéw,
ktory zostanie powotany po przeprowadzeniu wyborow. Postepowanie kwalifikacyjne prowadzone przez
rade nadzorczg byto zwigzane z uptywem na koniec grudnia br. biezacej 3-letniej kadencji czionkéw
zarzadu Grupy Azoty. Prezesem Grupy Azoty pozostat Adam Leszkiewicz.

XTPL

Ustalenie ceny emisyjnej akcji na 92 PLN
Zarzad XTPL, po zakonczeniu budowy ksiegi popytu, ustalit cene emisyjng akcji serii X na 92 PLN i
zdecydowat sie zaoferowac¢ inwestorom 300 tys. akcji. Spétka informowata wczesniej, ze sSrodki
pozyskane z emisji akcji majg postuzy¢ sfinansowaniu drugiej czesci wydatkdw inwestycyjnych, w
ramach przyjetej w 2023 roku strategii nakierowanej na osiggniecie 100 min PLN przychodow ze
sprzedazy produktow i ustug do konca 2026 roku.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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Whioski o zasitek dla
bezrobotnych (US)
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WIELTON, MEDICALG, VIVID
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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
+48 22 598 26 88 przemyst, technologie, media
adam.zajler@bankmillennium.pl

arkadiusz.szumilak@bankmillennium.pl

Jarostaw Otdakowski
+48 22 598 26 11
jaroslaw.oldakowski@bankmillennium.pl

tukasz Bugaj, CFA Analityk
Doradca inwestycyjny fundusze inwestycyjne
+48 22 598 26 59

lukasz.bugaj@bankmillennium.pl
Leszek Iwaniec

+48 22 598 26 90

Grzegorz Gawkowski Analityk R . .
+48 22 598 26 05 fundusze inwestycyjne leszek.iwaniec@bankmillennium.pl
grzegorz.gawkowski@bankmillennium.pl sektor gier komputerowych

Marek Pszczétkowski
Seweryn Zolyniak, CFA Analityk +48225982660 o
Doradca inwestycyjny handel, deweloperzy marek.pszczolkowski@bankmillennium.pl

+48 22 598 26 71
seweryn.zolyniak@bankmillennium.pl

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.



