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Raport dzienny 13 maja 2025

Gléwne indeksy WIG20
Zmiana Zmiana Zmiana obroty 60 2900
Indeks 1D 1M 1Y PLN/USDm
WIG20 2832 | -037%  120%  112%  1598/418 2800
WIG30 3654 U -028%  124%  144%  1727/452 2700
mWIG40 7942 I 0,69% 14,3% 20,8% 276/72
sWIG80 28937 1 0,72% 10,9% 17,1% 68/18 2600
WIG 103527 1 0,27% 13,6% 18,5% 1974/517 2500
WIGBANKI 16663 0,22% 13,6% 25,9% 483/126
2400
Giéwne indeksy swiatowe 20 e I i I "= 2300
1D 1M 3M 1Y
S&P500 5844 1l 3,26% 8,97% -4,43% 11,93% 2200
NASDAQ 18708 4,35% 11,86% -6,20% 14,16% 10 B 2100
DAX 23567 0,29% 15,67% 4,22% 25,74%
NIKKEI 225 38321 1 1,80% 14,10%  -2,89% 0,37% 0 2000
9 o o o 8RR EELE I LRI QL L L. & A
HANG SENG 23218  -141%  11.01%  644%  2147% Sy S332 22239 ITTIISIIIe0
BOVESPA 136563 I 0,04%  696%  9,38% 6,56% cI2IRTNEERIITNER2RA&B O
Surowce Rentownosc¢ skarbowych papieréow dluznych
1D 1M 3M 1Y 3M 1Y 2y 5Y 10Y
Miedz (USD/t) 9520,5 f 0,79% 4,0% 0,7% -4,8% Polska 5,09% 4,56% 4,59% 4,98% 5,38%
Ropa (USD/bbl) 649 | -015% 1,3% -12,1% -16,7% Niemcy 1,86% 1,78% 1,79% 2,10% 2,56%
Srebro (USD/0Z) 33,1 ] 1,91% 3,3% 2,9% 17,2% USA 4,38% 4,05% 4,01% 4,11% 4,47%
Ztoto (USD/OZ) 3258,3 f 1,06% 0,6% 11,6% 39,4% Japonia 0,35% 0,57% 0,70% 0,98% 1,46%
Waluty
1D m M 1Y Wygrani/Przegrani
USD/PLN 38162 U -031%  08%  -48% -3,9% 1D 1D
EUR/PLN 42390 U -007% 11% 1,5% 1.1% KGHM 12970 I 2,73% CcCcC 227,00 U -643%
EUR/USD 11111 10 0.23% 1.9% 6.6% 29% ALLEGRO 34,64 ft 2,21% SANTANDER 512,80 U -6,29%
USD/JPY 147,83 U -0,46% 3,2% -3,5% -5,4%
. i Najbardziej aktywne akcje
Informacje ze spétek 1D 1™ %obrotow  obroty (PLN/USD)
PKO BP Skonsolidowane wyniki za 1Q'25 ccec 227,00 U -6,43% 2,2% 10,7% 171/44
Erbud Skonsolidowane wyniki za 1Q’25 KGHM 129,70 ) 2,73% 16,1% 9,0% 143/37
Onde Skonsolidowane wyniki za 1Q'25 PKOBP 7802 | -033% 17,2% 6,3% 100/26
iabka Skonsolidowane wyniki za 1Q'25 PKNORLEN 72’50 ﬂ 0’32% 12’5% 6’3% 99/26
Newag Szacunkowe skonsolidowane wyniki za 1Q'25
ZUE Szacunkowe skonsolidowane wyniki za 1Q'25 Wydarzenia w spétkach
Mostostal Warszawa Szacunkowe skonsolidowane wyniki za 1Q'25 Spotka Wydarzenie
Zremb-Chojnice Szacunkowe jednostkowe wyniki za 1Q'25 BEEIN Zwyczajne walne zgromadzenie
SERINUS Zwyczajne walne zgromadzenie
Polenergia Szacunkowe skonsolidowane wyniki za 1Q’'25
Wielton Dofinansowanie projektéw cyfryzacji i robotyzac;ji
Grupa Azoty Wydtuzenie porozumienia w projekcie Polimery Police
Grupa Azoty Powierzenie obowigzkéw prezesa zarzadu
Unibep Decyzja o zobowigzaniu podatkowym za 2019 rok Prognozy makro
Bumech Znaczgca umowa na sprzedaz wegla Godz. Wydarzenie Bedzie Ostatnio
ZE PAK Zmiana na stanowisku prezesa zarzadu 11:00 Indeks instytutu ZEW GER 13 -14
Enea Rekomendacja wyptaty 0,5 PLN dywidendy na akcje 14:30  Inflacja CPI (m/m) us 03% -0.1%
14:30 Inflacja CPI (r/r) Us 2,4% 2,4%

Unibep Najkorzystniejsza oferta na budowe obwodnicy Starogardu Gdanskiego

Newag Rekomendacja wyptaty 1,50 PLN dywidendy na akcje

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

PKO BP Skonsolidowane wyniki za 1Q’25
zmiana rir 1Q'25 4Q'24 3Q'24 2Q'24 1Q'24
Wynik odsetkowy 15,2% 5982,0 6 180,0 5727,0 5054,0 5192,0
Wynik z prowizji -2,0% 1253,0 1263,0 1299,0 1280,0 1278,0
Koszty dziatania 15,6% -2 520,0 -2274,0 -2072,0 -1962,0 -2179,0
Saldo rezerw 31,2% -412,0 -391,0 -318,0 -452,0 -314,0
Zysk netto 20,8% 2469,0 2446,0 2463,0 2351,0 2044,0

Wg MSR/MSSF; min PLN

Erbud Skonsolidowane wyniki za 1Q’25

zmiana rir 1Q'25 4Q'24 3Q'24 2Q'24 1Q'24
Przychody 13,8% 7331 875,2 7711 689,2 644,3
EBITDA -86,9% 3,3 57 33,7 13,6 25,0
EBIT - -9,1 -6,0 22,9 2,5 15,5
Zysk netto - -13,2 -28,3 5,0 -8,3 2,8
Marze
Marza EBITDA 0,4% 0,6% 4,4% 2,0% 3,9%
Marza EBIT -1,2% -0,7% 3,0% 0,4% 2,4%
Marza netto -1,8% -3,2% 0,7% -1,2% 0,4%

Wg MSR/MSSF; min PLN

Onde Skonsolidowane wyniki za 1Q’25

zmiana r/r 1Q'25 4Q'24 3Q'24 2Q'24 1Q'24
Przychody -7,4% 155,6 221,5 227,7 186,7 168,0
EBITDA - -0,7 16,8 14,4 3,6 54
EBIT - -3,9 14,0 11,8 1,4 3,1
Zysk netto - -5,6 9,1 53 -1,5 17,4
Marze
Marza EBITDA -0,4% 7,6% 6,3% 1,9% 3,2%
Marza EBIT -2,5% 6,3% 5,2% 0,7% 1,8%
Marza netto -3,6% 4,1% 2,3% -0,8% 10,3%

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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Zabka Skonsolidowane wyniki za 1Q’25
zmiana rir 1Q'25 4Q'24 3Q'24 2Q'24 1Q'24

Przychody 13,0% 56660 60710 65780 - 50150
EBITDA 6,2% 545,0 890,8 1093,0 - 513,0
EBIT -16,5% 106,0 419,8 664,0 - 127,0
Zysk netto - -125,0 247,3 319,0 - -99,0
Marze
Marza EBITDA 9,6% 14,7% 16,6% - 10,2%
Marza EBIT 1,9% 6,9% 10,1% - 2,5%
Marza netto -2,2% 4,1% 4,8% - -2,0%
Wg MSR/MSSF; min PLN

Newag Szacunkowe skonsolidowane wyniki za 1Q’25
Przychody 67,7% 374,6 449,1 565,0 352,0 223,4
EBITDA - - 58,4 72,3 55,6 24,5
EBIT - - 44,6 59,6 43,3 12,9
Zysk netto 258,6% 52,6 30,6 45,1 31,7 14,7
Marze
Marza EBITDA - 13,0% 12,8% 15,8% 11,0%
Marza EBIT - 9,9% 10,5% 12,3% 5,8%
Marza netto 14,0% 6,8% 8,0% 9,0% 6,6%
Wg MSR/MSSF; min PLN

ZUE Szacunkowe skonsolidowane wyniki za 1Q’25

zmiana rir 1Q'25 4Q24 3Q'24 2Q-24 1Q24

Przychody -43,0% 180,1 297,9 304,3 301,0 316,2
EBITDA - -0,9 97 5,2 10,3 9,5
EBIT - -4,5 5,6 1,2 6,6 5,7
Zysk netto - -4,8 38 0,2 6,2 1,0
Marze
Marza EBITDA -0,5% 3,3% 1,7% 3,4% 3,0%
Marza EBIT -2,5% 1,9% 0,4% 2,2% 1,8%
Marza netto -2,7% 1,3% -0,1% 2,0% 0,3%

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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Mostostal Warszawa

Szacunkowe skonsolidowane wyniki za 1Q’25

zmiana rir 1Q'25 4Q'24 3Q24 2Q'24 1Q'24
Przychody 9,4% 317,0 454,7 469,2 365,1 289,6
EBITDA - - 12,8 43,7 -35 15,7
EBIT - - -10,3 20,9 -21,4 -4,7
Zysk netto - 0,4 -16,3 12,9 -19,7 -3,8
Marze
Marza EBITDA - 2,8% 9,3% -0,9% 5,4%
Marza EBIT - -2,3% 4,4% -5,8% -1,6%
Marza netto 0,1% -3,6% 2,7% -5,4% -1,3%
Wg MSR/MSSF; min PLN
Zremb-Chojnice Szacunkowe jednostkowe wyniki za 1Q’25
1Q’25 1Q°24 zmiana (r/r)
Przychody 10,6 10,1 5,4%
EBITDA 1,1 1,5 -25,2%
EBIT 0,6 1,0 -44,3%
Zysk netto 2,5 1,1 130,3%
Marze
Marza EBITDA 10,7% 15,1%
Marza EBIT 5,4% 10,2%
Marza netto 23,7% 10,9%
Wg MSR/MSSF; min PLN
Polenergia Szacunkowe skonsolidowane wyniki za 1Q’25
zmiana rir 1Q'25 4Q'24 3Q24 2Q'24 1Q'24
Przychody - . 1304,2 911,5 913,6 1191,2
EBITDA -31,5% 161,9 97,3 150,3 158,3 236,3
EBIT - . 53,3 106,6 116,6 191,4
Zysk netto -57,0% 60,5 7,1 73,7 79,7 140,7
Marze
Marza EBITDA 43,2% 7,5% 16,5% 17,3% 19,8%
Marza EBIT - 41% 11,7% 12,8% 16,1%
Marza netto 16,2% 0,5% 8,1% 8,7% 11,8%

Wg MSR/MSSF; min PLN

Do wyniku EBITDA Grupy Polenergia nizszego o 74,4 min zt w relaciji r/r przyczynity sie gtéwnie:
- nizszy wynik w segmencie lagdowych farm wiatrowych (o 85,1 min zt), co jest konsekwencjg nizszych
cen energii elektrycznej uzyskanych przez farmy oraz nizszej produkcji, spowodowanej gorszg niz w roku

ubiegtym wietrznoscia;

- nizszy wynik EBITDA r/r w segmentach dystrybucji (o 1,7 min zt) oraz niealokowanych (o 3,5 min z).
Powyzsze efekty zostaty czesciowo skompensowane przez wzrost wyniku EBITDA w segmencie obrotu i
sprzedazy o 13,5 min zt r/r, co wynika gtéwnie z wyzszego wyniku na pozostatej dziatalnosci w obszarze

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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energetyki prosumenckiej ze wzgledu na aktualizacje rezerwy na prefinansowanie oraz korekty odpisu
aktualizujgcego wartos¢ zapasow oraz wyzszego wyniku na handlu energig elektryczng z aktywéw OZE
ze wzgledu na doprofilowanie zabezpieczenia sprzedazy.

Wielton

Dofinansowanie projektow cyfryzacji i robotyzacji

Spoétka zawarta ze Skarbem Panstwa dwie umowy o bezzwrotne wsparcie projektéw w ramach
Krajowego Planu Odbudowy. Pierwszy projekt, dotyczgcy cyfryzacji i robotyzacji kluczowych procesow
produkcyjnych przyczep i naczep, ma wartos¢ 139,7 min zt netto, z czego maksymalne wsparcie
wyniesie 69,8 min zi. Zostanie zrealizowany do 30 czerwca 2026 roku w Wieluniu. Drugi projekt,
obejmujacy robotyzacje i cyfryzacje procesu lakierowania proszkowego, opiewa na 11,5 min zt netto, z
czego 5,8 min zt stanowi wsparcie. Jego realizacja planowana jest do konca 2025 roku, réwniez w
Wieluniu.

Grupa Azoty

Wydluzenie porozumienia w projekcie Polimery Police

Spotka zawarta aneks do Umowy o Wspotprace i Stabilizacje z kluczowymi interesariuszami projektu
Polimery Police, wydtuzajgcy okres obowigzywania umowy do 23 czerwca 2025 roku. Jednoczes$nie
przedtuzono do tej samej daty obowigzywanie porozumienia z ORLEN oraz spoétkami zaleznymi GA
Police i GA Polyolefins w sprawie kontynuacji wspotpracy nad potencjalng transakcjg nabycia akcji GA
Polyolefins przez ORLEN lub wskazany przez niego podmiot.

Grupa Azoty

Powierzenie obowigzkéw prezesa zarzadu

Rada Nadzorcza spotki powierzyta Andrzejowi Skolmowskiemu, dotychczasowemu wiceprezesowi,
petnienie obowigzkéw prezesa =zarzadu Grupy Azoty do czasu zakonczenia postepowania
kwalifikacyjnego i powotania nowego prezesa. Decyzja zostata podjeta 12 maja 2025 roku po rezygnacji
dotychczasowego prezesa ztozonej 9 maja 2025 roku. Skolmowski oswiadczyt, ze jego dziatalno$¢ poza
spotkg nie ma charakteru konkurencyjnego oraz ze nie figuruje w Rejestrze Dtuznikéw Niewyptacalnych.

Unibep

Decyzja o zobowigzaniu podatkowym za 2019 rok

Spétka zalezna Unibep, Monday Development, otrzymata decyzje Naczelnika Wielkopolskiego Urzedu
Celno-Skarbowego okreslajgcg zobowigzanie podatkowe za 2019 rok w wysokosci 13,1 min zt oraz
dodatkowe zobowigzanie w kwocie 12,3 min zi. Organ podatkowy zakwestionowat uzasadnienie
biznesowe potgczenia Monday Development z UDM2, uznajac je za dziatanie majgce na celu uzyskanie
korzysci podatkowej. Monday Development zapowiada odwotanie, podnoszac argumenty dotyczgce
efektywnosci operacyjnej i restrukturyzacji wewnetrznej. Spétka informuje, ze decyzja nie wplywa
obecnie na sytuacje finansowag grupy.

Bumech

Znaczaca umowa na sprzedaz wegla

Spétka zalezna Bumech, Przedsiebiorstwo Gornicze Silesia w restrukturyzacji, zawarta dwie umowy
sprzedazy miatébw weglowych o réznych klasach energetycznych z odbiorem wiasnym przez
kontrahenta. Szacunkowa maksymalna warto§¢ umoéw wynosi 18 min zt netto. W okresie od maja 2024
do kwietnia 2025 Grupa Bumech zrealizowata na rzecz tego samego odbiorcy sprzedaz wegla o facznej
wartosci okoto 36,5 min zt netto.

ZE PAK

Zmiana na stanowisku prezesa zarzadu

Piotr Wozny ztozyt rezygnacje z czionkostwa w zarzadzie i funkcji prezesa zarzadu ZE PAK ze skutkiem
na koniec dnia 12 maja 2025 roku, uzasadniajgc decyzje powodami osobistymi. Rada Nadzorcza
powierzyta od 13 maja 2025 roku petnienie funkcji prezesa Andrzejowi Janiszowskiemu,
dotychczasowemu wiceprezesowi zarzadu.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

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

Rekomendacja wyptaty 0,5 PLN dywidendy na akcje

Zarzad Enei zarekomenduje Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu wyptate 264,9 min PLN dywidendy z
zysku netto za 2024 rok, co daje 0,5 PLN na jedng akcje. Jak podano, zarzad zarekomenduje réwniez
czesciowe pokrycie straty za rok 2023, w tacznej wysokosci 1,6 mid PLN, kwotg 1,1 mld PLN z kapitatu
rezerwowego, utworzonego pierwotnie z przeznaczeniem na finansowanie inwestycji. Pozostatg czes¢
zysku netto za rok 2024 roku, w wysokosci 534,1 min PLN proponuje sie przeznaczy¢ na pokrycie czesci
straty za rok 2023.

Unibep

Najkorzystniejsza oferta na budowe obwodnicy Starogardu Gdanskiego

Oferta Unibepu, na budowe blisko 16 km obwodnicy Starogardu Gdarskiego w ciggu drogi krajowej nr 22
zostata wybrana jako najkorzystniejsza przez GDDKIA. Cena oferty wynosi ok. 407,9 min PLN. Jak
podano, obwodnica Starogardu Gdanskiego powstanie w ramach programu budowy 100 obwodnic na
lata 2020-2030 (PB100). Inwestycja bedzie realizowana w systemie Projektuj i buduj. Wykonawca
opracuje dokumentacje projektowg niezbedng do ztozenia wniosku o decyzje o zezwoleniu na realizacje
inwestycji drogowej (ZRID). Po jej uzyskaniu rozpocznie budowe, a na catos¢ ma 39 miesiecy od daty
zawarcia umowy (w trakcie trwania robot budowlanych nie wlicza sie okreséw zimowych od 16 grudnia
do 15 marca).

Newag

Rekomendacja wyptaty 1,50 PLN dywidendy na akcje

Zarzad Newagu rekomenduje walnemu zgromadzeniu przeznaczenie 67,5 min PLN z zysku za 2024 rok
na wyptate dywidendy, co oznaczatoby 1,50 PLN na akcje. Pozostatg cze$¢ z zysku osiggnietego w 2024
roku w wysokosci 33 min PLN spotka proponuje przeznaczy¢ na kapitat zapasowy.

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
12 maja '25 13 maja '25 14 maja '25 15 maja '25 16 maja '25
PKB (PL)(EU), Inflacja CPI KB (P), Produkeja
. przemystowa (JP), Wskazniki
) . (PL), Inflacja PPI (US), P, .
Indeks instytutu ZEW (GER), "facia CPI(GER), Bilans o -\ Getaliczna (Us),  mhacii bazowej (PL),
Dane makro ’ pflatniczy (PL), Tygodniowa p ’ Pozwolenia na budowe

Wyniki spolek ONDE, MURAPOL, EKOPOL,

Inflacja CPI (US)

VERBICOM, PKO BP

zmiana zapasow paliw (US)

SYGNITY, ARTIFEX,
BNPPPL, GPW, KGHM,

Whioski o zasitek dla
bezrobotnych (US),
Produkcja przemystowa (US)

domoéw (US), Rozpoczgte
budowy doméw (US), Raport
Uniwersytetu Michigan (US)

DINOPL, PZU, MANGATA,
XTB, PROCHEM, 11BIT,

BOS, DOMDEV, EUROCASH WASKO, NEWAG, SANOK,

ERBUD, ZABKA MARVIPOL ATAL, BORYSZEW, DECORA, DEBICA, APATOR
DOMDEV
Dzien dywidendy INTROL SANTANDER
Inne
Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
19 maja '25 20 maja '25 21 maja '25 22 maja '25 23 maja '25

Produkcja przemystowa (CN),
Sprzedaz detaliczna (CN),
Inflacja HICP fin. (EU)

Dane makro

Wyniki spétek TSGAMES

Dzen dywidendy ASBIS

Inne

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

Inflacja PPI (GER)

ENEA, ANSWEAR, COMP,
CYBERFLKS, INSTALKRK,
JSW, MLPGROUP,
PCCEXOL, PCCROKITA,
SHOPER, STALPROD,
VERCOM

SHOPER, VERCOM

Handel zagraniczny (JP),
Ceny produkgiji (PL),
Produkcja przemystowa (PL),
Przecietne zatrudnienie i
wynagrodzenie (PL)

TAURONPE, CYFRPLSAT,
LOKUM, SNIEZKA

Indeks PMI dla przemystu wst.
(JP)(GER)(EU)(US), Indeks
PMI dla ustug wst.
(GER)(EU)(US), Produkcja
budowlano-montazowa (PL),
Indeks Ifo (GER), Wnioski o
zasitek dla bezrobotnych (US)

Inflacja CPI (JP), Sprzedaz
nowych doméw (US)

ALLEGRO, ORLEN,
AUTOPARTN, DADELO,
DEVELIA, KINOPOL, MFO,
MOBRUK, MOSTALZAB,
NEUCA, OPONEO.PL,
PEKABEX, RYVU, VRG,
WITTCHEN

AGORA, AMICA, DEKPOL,
TORPOL, ZREMB

ASSECOBS
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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
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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.



