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Gléwne indeksy WIG20
Zmiana Zmiana Zmiana obroty 60 2900
Indeks 1D 1M 1Y PLN/USDm
WIG20 2700 1 2,15% -0,9% 8,4% 1802/478 2800
WIG30 3470 1 221%  -01%  127%  1945/516 2700
mWIG40 739 I 1,84% 3,2% 18,5% 246/65
sWIG80 27264 1 0,79% 2,4% 12,2% 82/21 2600
WIG 97125 1 2,06% 0,2% 14,5% 2152/571 2500
WIGBANKI 16098 2,72% 0,8% 15,1% 585/155
2400
Giéwne indeksy swiatowe 0 1 B | . 2300
1D 1M 3M 1Y
S&P500 5288 11 2,51% -6,70%  -13,58% 4,28% 2200
NASDAQ 16300 2,71% -8,34% -18,72% 3,85% 10 2100
DAX 21294 1 0,41% -6,98% -0,55% 17,40%
NIKKEI 225 34895 1,97% -7,38% -12,67% -7,08% 0 2000
" 9 o o o R8I LRI LELE L & & 8 8
HANG SENG 22 047 2,25% -6,93% 11,91% 31,01% § = T QQ g ] g 2 @ g g ® g ® 3 I ¥ %
BOVESPA 130464 1 063%  -142%  6,52% 4,25% R TS ERRAIIYESLE2IIRS 2
Surowce Rentownosc¢ skarbowych papieréow dluznych
1D 1M 3M 1Y 3M 1Y 2y 5Y 10Y
Miedz (USD/t) 9 369,0 f 1,96% -4,9% 1,6% -4,7% Polska 5,39% 4,29% 4,39% 4,70% 5,23%
Ropa (USD/bbl) 68,1 1 0,98% -4,9% -10,7% -15,1% Niemcy 1,89% 1,77% 1,69% 2,02% 2,47%
Srebro (USD/0Z) 32,7 U -0,42% -0,9% 7,2% 19,5% USA 4,30% 3,95% 3,82% 3,99% 4,40%
Ztoto (USD/OZ) 33171 U -2,24% 9,8% 20,3% 42,3% Japonia 0,42% 0,53% 0,67% 0,88% 1,32%
Waluty
1D m M 1Y Wygrani/Przegrani
USD/PLN 37666 1 041%  -2,6%  -6,6% -6,5% 1D 1D
EUR/PLN 42861 U -007% 2.8% 18% 05% SANTANDER 609,20 11 6,06% ccc 226,10 | -1,44%
EUR/USD 1,1379 U 0,48% 5,5% 9,0% 6,3% MBANK 82540 3,90% LPP 15500,00 U -0,70%
USD/JPY 142,10 f 0,56% -5,7% -8,9% -8,2%
. i Najbardziej aktywne akcje
Informacje ze spétek 1D 1™ %obrotow  obroty (PLN/USD)
Kety Skonsolidowane wyniki za 1Q'25 PKNORLEN 65,98 11 3,58% -3,3% 8,9% 159/42
Diagnostyka Szacunkowe skonsolidowane wyniki za 4Q’24 PKOBP 72,14 ) 2,07% -5,2% 7,0% 126/33
Forte Szacunkowe skonsolidowane wyniki za 1Q'25 DINOPL 519,80 11 228% 13,3% 6,0% 107/28
Mirbud Szacunkowe skonsolidowane wyniki za 4Q’24 ALLEGRO 3157 fl 1.51% 0,2% 5.8% 105/27
Vivid Games Wyniki za 4Q'24
Diagnostyka Rekomendacja dywidendy w wysokosci 3,31 PLN na akcje Wydarzenia w spétkach
ZUE Umowa na linie kolejowe tomza—Sniadowo—t.apy Spotka Wydarzenie
Ferro Plan potgczenia ze spétkg Ferro International PEP Zwyczajne walne zgromadzenie
Kety Rekomendacja wyptaty dywidendy w wysokos$ci 48,78 PLN na akcje
Unibep Rekomendacja wyptaty dywidendy w wysokosci 0,20 PLN na akcje
Pure Biologics Rozwigzanie przez ABM uméw o dofinansowanie
Orlen Zamiar potgczenia ze spotkg Orlen Olefiny
Bioceltix Wniosek do EMA o dopuszczenie do obrotu produktu BCX-EM Prognozy makro
Enea Akwizycja farmy wiatrowej Pelplin Godz. Wydarzenie Bedzie Ostatnio
INC Aktualizacja kierunkéw rozwoju grupy 9:30  Indeks PMI dla przemystu. GER 47,6 48,3
9:30  Indeks PMI dla ustug GER 50,2 50,9
10:00 Sprzedaz detaliczna (r/r) PL 0,0 0,0
10:00 Indeks PMI dla przemystu. EU 47,5 48,6
10;00 Indeks PMI dla ustug EU 50,5 51,0

Niniejsze opracowanie nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej. Informacje dotyczace powigzan Banku Millennium S.A. ze spétkami, bedgcymi przedmiotem niniejsze-
go raportu znajdujg sig na ostatniej stronie raportu.
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Informacje ze spéiek
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Kety Skonsolidowane wyniki za 1Q’25
zmiana rir 1Q'25 4Q24 3Q24 2Q124 1Q24
Przychody 10,4% 1354,0 1256,5 1341,7 1327,2 1226,6
EBITDA 78,0% 395,0 201,0 252,0 257,1 222,0
EBIT 2,1% 170,0 142,4 198,2 206,7 173,7
Zysk netto -19,5% 121,0 95,9 147,5 166,4 150,2
Marze
Marza EBITDA 29,2% 16,0% 18,8% 19,4% 18,1%
Marza EBIT 12,6% 11,3% 14,8% 15,6% 14,2%
Marza netto 8,9% 7,6% 11,0% 12,5% 12,2%
Wg MSR/MSSF; min PLN
Diagnostyka Szacunkowe skonsolidowane wyniki za 4Q’24
4Q'24 4Q'23 zmianar/r 2024 2023 zmiana
Przychody 510,2 398,2 28,1% 1970,0 1588,0 24,1%
EBITDA 121,5 91,4 32,9% 499,5 381,5 30,9%
EBIT 52,8 234,3
Zysk netto 53,7 29,4 82,7% 2233 1234 80,9%
Marze
Marza EBITDA 23,8% 23,0% 25,4% 24,0%
Marza EBIT 13,3% 14,8%
Marza zysku netto 10,5% 7,4% 11,3% 7,8%
Wg MSSF; min PLN
Forte Szacunkowe skonsolidowane wyniki za 1Q’25
zmiana rir 1Q'25 4Q24 3Q24 2Q124 1Q24
Przychody 20,5% 329,0 293,6 228,1 250,8 273,0
EBITDA x3,2 50,0 35,8 18,8 23,1 15,5
EBIT X 24,4 36,0 21,9 4,8 9,1 1,5
Zysk netto - - 19,5 13,4 11,4 8,7
Marze
Marza EBITDA 15,2% 12,2% 8,2% 9,2% 5,7%
Marza EBIT 10,9% 7,4% 2,1% 3,6% 0,5%
Marza netto 36,8% 6,7% 5,9% -4,5% 3,2%

Wg MSR/MSSF; min PLN

Pozytywny wptyw realizacji strategii hedgingowej na EBIT, jak i na warto$¢ przychodéw ze sprzedazy w

1Q’'25 wyniost 33,1 min PLN, zas w catym okresie zakonczonego roku obrotowego 75,9 min PLN.
Dodatkowo w zakonczonym kwartale sprawozdawczym spétka zalezna TANNE osiggneta dodatkowy
przychod ze zbycia uprawnien do emisji CO2 przyznanych za rok 2023, w wysokosci 9,3 min PLN. Forte
poinformowato, ze na dzien 31 marca 2025 roku wskaznik zadtuzenia finansowego do EBITDA wyniost

1,6.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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Mirbud Szacunkowe skonsolidowane wyniki za 4Q’24

4Q'24 4Q'23 zmiana 2024 2023 zmiana
Przychody 896,0 1254,8 -28,6% 3252,0 33224 -2,1%
EBITDA - 127,5 - - 2426 -
EBIT - 122,6 - - 223,9 -
Zysk netto 56,5 79,1 -28,6% 121,0 135,4 -10,6%
Marze
Marza EBITDA - 10,2% - 7,3%
Marza EBIT - 9,8% - 6,7%
Marza netto 6,3% 6,3% 3,7% 4,1%
Wg MSR/MSSF; min PLN

Vivid Games Wyniki za 4Q’24

4Q’24 4Q’23 zmianar/r 1-4Q°24 1-4Q’23 zmiana
Przychody 5,0 54 -6,5% 18,1 24,9 -27,4%
EBITDA 0,5 -1,7 - 2,0 1,2 64,1%
EBIT -0,1 -2,5 - -0,6 -2,2 -
Zysk netto -0,1 -2,6 - -0,9 -2,5 -
Marze
Marza EBITDA 10,5% -30,9% 11,1% 4,9%
Marza EBIT -2,6% -47,0% -3,5% -8,7%
Marza netto -2,9% -49,3% -5,0% -10,1%

Wg MSR/MSSF; min PLN;

Diagnostyka

Rekomendacja dywidendy w wysokosci 3,31 PLN na akcje

Zarzad Diagnostyki rekomenduje Radzie Nadzorczej oraz Walnemu Zgromadzeniu podziat zysku za
2024 r. w kwocie 198,2 min PLN w nastepujgcy sposob: 111,73 min PLN przeznaczy¢ na wyptate
dywidendy, co odpowiada dywidendzie w wysokosci 3,31 PLN na akcje, a pozostatg czes¢ zysku w
kwocie 86,47 min PLN przeznaczy¢ na kapitat zapasowy spotki. Wskaznik wyptaty dywidendy wyniesie
50,03% zysku netto akcjonariuszy jednostki dominujgce;.

ZUE

Umowa na linie kolejowe Lomza-Sniadowo—tapy

ZUE zawarta z PKP PLK umowe na zaprojektowanie i wykonanie rob6t w ramach projektu obejmujgcego
rewitalizacje i elektryfikacje linii kolejowej nr 49 tomza—Sniadowo oraz elektryfikacje i odbudowe
infrastruktury pasazerskiej na linii nr 36 na odcinku Sniadowo—tapy. Inwestycja realizowana jest w
ramach programu Kolej+ do 2029 roku. Warto$¢ brutto oferty ZUE dla pelnego zakresu zamowienia
wynosi 404,8 min PLN. Przewidywany czas realizacji to okoto 48 miesiecy.

Ferro

Plan potaczenia ze spoétka Ferro International

Ferro uzgodnita i podpisata plan potgczenia ze spétka zalezng Ferro International, ktorej jest jedynym
wspolnikiem. Potgczenie nastgpi poprzez przeniesienie catego majgtku spoétki przejmowanej na Ferro
bez emisji nowych akcji i bez zmiany kapitalu zakiadowego. Operacja stanowi element
wewnatrzgrupowej reorganizacji majgcej na celu uproszczenie struktury Grupy Kapitatowej Ferro i
zwiekszenie efektywnosci zarzadzania. Potgczenie wejdzie w zycie z dniem wpisu do KRS i skutkowaé
bedzie wykresleniem Ferro International z rejestru. Statut spétki nie ulegnie zmianie.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa

Telefon: (022) 598 26 00
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Kety

Rekomendacja wyptaty dywidendy w wysokosci 48,78 PLN na akcje

Zarzad Grupy Kety zarekomendowat Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu wyptate dywidendy z zysku
za 2024 rok w tgcznej kwocie 476,4 min PLN, co odpowiada 48,78 PLN na akcje. Dzien dywidendy
zaproponowano na 20 sierpnia 2025 r., a wyptaty majg zosta¢ zrealizowane w dwoéch transzach: 16,78
PLN na akcje 3 wrzesnia oraz 32,00 PLN na akcje 5 listopada. Pozostata czes¢ zysku ma zostac
przeznaczona na zwigkszenie kapitatu zapasowego oraz pokrycie straty aktuarialnej. Rekomendacja
zostata pozytywnie oceniona przez Rade Nadzorcza.

Unibep

Rekomendacja wyptaty dywidendy w wysokosci 0,20 PLN na akcje

Zarzad Unibep zarekomendowat Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu przeznaczenie 6,6 min PLN z
zysku za 2024 rok na wyptate dywidendy w wysokosci 0,20 PLN na akcje, z wytgczeniem 2,25 min akg;ji
wiasnych posiadanych przez spétke. Pozostata czes¢ zysku w wysokosci 22,6 min PLN ma zostac
przekazana na kapitat zapasowy. Proponowany dzier dywidendy to 2 lipca 2025 r., a dzieh wyptaty — 18
sierpnia 2025 r. Rekomendacja zostata pozytywnie zaopiniowana przez Rade Nadzorcza.

Pure Biologics

Rozwiagzanie przez ABM umoéw o dofinansowanie

Pure Biologics otrzymato oswiadczenie od Agencji Badan Medycznych o rozwigzaniu bez zachowania
okresu wypowiedzenia umowy o dofinansowanie projektow. Wskazang przyczyng jest zbycie praw
autorskich i majatkowych do projektéw bedacych przedmiotem uméw. Umowy o dofinansowanie dotyczg
projektéw: Badanie kliniczne 1 fazy, pierwszej w swojej klasie bispecyficznej czgsteczki ROR1xCD16 u
pacjentow z nowotworami limfoidalnymi z komorek B oraz projektu - Badanie kliniczne 1 fazy majgce na
celu zbadanie bezpieczenstwa, tolerancji i skutecznosci bispecyficznego zwigzku u pacjentow z
zaawansowanymi guzami litymi. ABM wzywa spotke do zwrotu tacznie ok. 1,9 min PLN, w terminie 30 dni
od dnia dorgczenia pism, wraz z odsetkami. W ocenie spotki, wskazane przyczyny rozwigzania nie sg
zgodne ze stanem faktycznym, a spoétka nadal posiada prawa autorskie i majgtkowe do wskazanych
projektéw. Spotka zamierza wyjasni¢ z ABM ustalenia, co do stanu faktycznego w zakresie wtasnosci
projektéw. W ocenie spotki, podstawa rozwigzania umoéw zostata wskazana przez ABM wadliwie.
Jednoczesnie spotka informuje, ze nie posiada srodkéw na dalszy rozwoj projektow PBO03G i PB004 do
fazy 1 badan klinicznych i dazy do komercjalizacji projektow po fazie 0 badan klinicznych. Oznacza to, ze
rozwigzanie umoéw z ABM i zwrot w Ill kwartale juz zrefundowanych przez ABM $rodkéw na
przygotowania fazy 1 bedzie zasadne.

Orlen

Zamiar potaczenia ze sp6tka Orlen Olefiny

Orlen zamierza pofgczy¢ sie ze spodtkg Orlen Olefiny utworzong w 2021 r. do pozyskania finansowania i
realizacji projektu Kompleksu Olefiny Ill. Ptocki koncern wskazat we wtorkowym komunikacie, ze
potgczenie Orlenu ze spotkg Orlen Olefiny nastgpi poprzez przeniesienie catego majgtku Orlen Olefiny
na spdtke przejmujgca, czyli na Orlen, bez koniecznosci podwyzszania kapitatu zaktadowego ani
dokonywania w zwigzku z takim potgczeniem zmian statutu spétki. Dodano, ze 22 kwietnia obie spoiki
pisemnie uzgodnity plan pofgczenia. Podkreslono réwniez, Zze potgczenie wymaga uchwaty walnego
zgromadzenia (zgromadzenia wspdlnikéw) kazdej z tgczacych sie spotek. W celu podjecia uchwaty
potgczeniowej spétka zwota walne zgromadzenie na dzieh nie wczeéniejszy niz 2 czerwca 2025 r.

Bioceltix

Whiosek do EMA o dopuszczenie do obrotu produktu BCX-EM

Bioceltix ztozyt do Europejskiej Agencji Lekéw (EMA) wniosek o wydanie w procedurze scentralizowane;j
pozytywnej rekomendacji dla dopuszczenia do obrotu weterynaryjnego produktu leczniczego BCX-EM
przeznaczonego do leczenia zapalenia stawéw u koni. Spoétka poinformowata, ze - zgodnie z jej
najlepszg wiedzg - weryfikacja przez EMA kompletnosci i poprawnosci dokumentacji zostanie
przeprowadzona do 14 maja, a 15 maja bedzie pierwszym dniem procedury oceny merytoryczne;.
Wstepna lista ewentualnych pytah ze strony EMA spodziewana jest do 7 sierpnia 2025, a kohcowa lista
ewentualnych pytan ze strony EMA do 11 wrzesnia 2025 roku.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

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

Akwizycja farmy wiatrowej Pelplin

Enea Nowa Energia podpisata z Greenvolt Power Group umowe nabycia udziatéw w spoéice Radan
Nordwind, bedacej wtascicielem farmy wiatrowej Pelplin, o tgcznej mocy 83,2 MW. Wartos¢ umowy
wynosi 750,7 min PLN. Z komunikatu wynika, ze farma wiatrowa jest zlokalizowana na terenie
wojewddztwa pomorskiego, posiada pozwolenie na uzytkowanie, a obecnie trwa proces uzyskiwania
koncesji na wytwarzanie energii elektrycznej, ktérej wydania spotka spodziewa sie w Il kwartale 2025
roku. W ocenie Enei, akwizycja wpisuje sie w zatozenia strategii grupy, ktéra zaktada dynamiczny wzrost
mocy zainstalowanej w odnawialnych zrodtach energii. Grupa Enea kontynuuje dziatania w zakresie
rozwoju tego obszaru w kierunku realizacji celu, jakim jest osiggniecie ponad 4,9 GW mocy z OZE do
2035 roku.

INC

Aktualizacja kierunkéw rozwoju grupy

W komunikacie dotyczgcym kierunkow rozwoju grupy INC na lata 2025-2026, Dom Maklerski INC
poinformowat, ze celem rozwoju bedzie pozycja wiodgcego podmiotu w segmencie bankowosci
inwestycyjnej dla ofert i projektéw o wartosci 5-15 min EUR, z jednoczesnym rozwojem ustugi
depozytariusza oraz wdrozeniem nowych ustug w obszarze zarzgdzania aktywami i zachowaniem
pozyciji lidera w segmencie matych i srednich spoétek na rynku regulowanym i NewConnect. Jak wskazato
INC, Dom Maklerski chce realizowa¢ IPO, SPO i ABB o wiekszej skali, teraz posiada ugruntowang
pozycje w obszarze projektow w zakresie 1-5 min EUR. Zaktadane jest takze zwiekszenie obecnosci w
zakresie emisji obligacji. Celem spodiki jest tez zwiekszenie aktywnosci na rynku transakgji
niepublicznych. W ramach tego obszaru Dom Maklerski zamierza aktywnie poszukiwac¢ i angazowac¢ sie
w transakcje o charakterze transakcji M&A, wykupow lewarowanych czy wykupéw menedzerskich oraz
innych operacji strukturyzowanych z uzyciem finansowania zewnetrznego. Ten obszar dziatalnosci
obejmowac bedzie takze rynek private debt. Wsrdd kierunkéw rozwoju INC wymienia takze rozbudowe i
optymalizacje ustug depozytariusza i ustug ewidencyjnych oraz technicznych. Celem jest zwiekszenie
liczby obstugiwanych FIZ do okoto 30 na koniec 2025 r. i ponad 40 na koniec 2026 r., z jednoczesnym
zachowaniem bezpieczenstwa i jakosci ustug dla klientow. W obszarze ustug ewidencyjnych, celem jest
rozszerzenie statusu uczestnictwa w KDPW, zwiekszanie skali ustug agenta/posrednika i sponsora emisiji
oraz uzyskanie mozliwosci realizacji ustug w obszarze wezwan i delistingéw. Ponadto, w planach jest
rozwdj nowej linii biznesowej - zarzgdzanie aktywami i doradztwo inwestycyjne.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

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

Wtorek
22 kwietnia '25

Sroda
23 kwietnia '25

Czwartek
24 kwietnia '25

Pigtek
25 kwietnia '25

Dane makro

Wyniki spétek

Dzen dywidendy

Decyzja ws. stop
procentowych (CN)

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

KETY

Indeks PMI dla przemystu

(JP)(GER)(EU)(US), Indeks
PMI dla ustug
(GER)(EU)(US), Sprzedaz
detaliczna (PL), Sprzedaz
nowych doméw (US),
Tygodniowa zmiana zapaséw
paliw (US)

VIVID, PCFGROUP,

SYGNITY, ORANGEPL

Indeks instytutu lfo (GER),
Zaméwienia na dobra bez
$rodkow trans. (US),
Zamowienia na dobra
trwatego uzytku (US), Wnioski
o zasitek dla bezrobotnych
(Us)

MANGATA, COLOMBUS,
APSENERGIA, VIGO,
ASSECOSEE, AZOTY,
CIGAMES,
ESOTIQ&HENDERSON,
MABION, MIRBUD, POLICE,
PULAWY

Indeks Uniwersytetu Michigan
(us)

ROPCZYCE, ZREMB,
AILLERON, IZOBLOK,
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Indeks NBS PMI dla Decyzja BoJ ws. stop
Indeks zaufania przemystu (CN), Indeks NBS  procentowych (JP), Indeks Indeks PMI dla przemystu
Indeks Dallas Fed dla . PMI dla ustug (CN), Inflacja ~ PMI dla przemystu fin. (US),  (PL)(GER)(EU), Zmiana
Dane makro konsumentéw - Conference

Wyniki spétek

Dzen dywidendy

Inne

przemystu (US)

KRUK, PKPCARGO
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Board (US)

CCC, ASSECOBS, ENTER,
LUBAWA

CPl wst. (PL), Inflacja CPI
(GER), Raport nt. wydatkow
(Us)

PEKAO, SANPL, COGNOR,
DIGITANET, IMS, KGL,
INSTALKRK, WAWEL

Raport ISM dla przemystu
(US), Wnioski o zasitek dla
bezrobotnych (US)

zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym (US)
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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.



