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Raport dzienny

15 maja 2025

Gléwne indeksy WIG20
Zmiana Zmiana Zmiana obroty 2900
Indeks 1D 1M 1Y PLN/USDm
WIG20 2831 | -0,62% 8,1% 10,8%  1696/449 2800
WIG30 3652 U -078%  87%  13,8%  1865/494 2700
mWIG40 8036 U -0,33% 12,2% 21,5% 370/98
sWIG80 29156 1 1,08% 8,7% 17,6% 84/22 2600
WIG 103815 | -0,45% 10,3% 17,8% 2171/575 2500
WIGBANKI 16892 1 0,52% 9,1% 27,8% 544/144
2400
Giéwne indeksy swiatowe s B Y "FF 1 "mE 2300
1D 1M 3M 1Y
S&P500 5485 I 2,03% -5,05%  -10,10% 8,64% 2200
NASDAQ 17166 1 2,74% -6,05% -13,97% 9,96% 10 2100
DAX 22065 0,47% -4,52% 3,13% 23,15%
NIKKEI 225 35673 1 1,81% -5,58% -10,67% -5,20% 0 2000
" 9 o o o 8RR LI L LRI 8L L L& &8
HANG SENG 22 141 1,05%  -516%  10,34%  28,10% R EEEEEEEE RSN
BOVESPA 134580 11 1,79%  1,90%  9.91% 7,97% e &d°e - I2IR - ToIEIRCRR
Surowce Rentownosc¢ skarbowych papieréow dluznych
1D 1M 3M 1Y 3M 1Y 2y 5Y 10Y
Miedz (USD/t) 9392,5 f 0,11% -5,7% 1,3% -3,9% Polska 5,37% 4,22% 4,42% 4,72% 5,29%
Ropa (USD/bbl) 66,8 1 0,35% -7,7% -12,3% -17,2% Niemcy 1,88% 1,74% 1,75% 2,05% 2,50%
Srebro (USD/0Z) 33,3 U -0,71% -1,0% 11,0% 21,8% USA 4,30% 4,01% 3,80% 3,94% 4,31%
Ztoto (USD/OZ) 3288,5 U ,30% 8,8% 18,7% 41,2% Japonia 0,41% 0,53% 0,68% 0,89% 1,33%
Waluty
1D m M 1Y Wygrani/Przegrani
USD/PLN 37744 | 054%  -20%  -6,0% -6,3% 1D 1D
EUR/PLN 42741 11 0,04% 2.7% 1,4% 1% PKOBP 78,96 11 0,97% ZABKA 22,01 U -3.89%
EUR/USD 1,1324 U 0,49% 4,8% 8,0% 5,5% PEKAO 182,50 0,39% ALLEGRO 33,58 U -3,73%
USD/JPY 143,76 f 0,78% -4,0% -6,8% -7,6%
. i Najbardziej aktywne akcje
Informacje ze spolek 1D ™ %obrotéw  obroty (PLN/USD)
PZU Skonsolidowane wyniki za 1Q'25 ccec 225,60 U _0’70% _410% 9’4% 160/42
GPW Skonsolidowane wyniki za 1Q'25 PKNORLEN 72,85 U -0,21% 15,5% 9,0% 153/40
KGHM Skonsolidowane wyniki za 1Q'25 PKOBP 78,96 1 0,97% 12,6% 6,1% 104/27
Marvipol Skonsolidowane wyniki za 1Q'25 ALLEGRO 3358 U -3.73% 6,6% 56% 95/25
Sygnity Skonsolidowane wyniki za 1Q’25
Artifex Mundi Wyniki za 1Q'25 Wydarzenia w spétkach
Dom Development Skonsolidowane wyniki za 1Q'25 Spotka Wydarzenie
Eurocash Skonsolidowane wyniki za 1Q’25 EUROCASH Zwyczajne waine zgromadzenie
CYBERFLKS Zwyczajne walne zgromadzenie
Mangata Holding Skonsolidowane wyniki za 1Q'25 ) .
GRUPAAZOTY Zwyczajne walne zgromadzenie
Arctic Paper Skonsolidowane wyniki za 1Q'25
Izostal Skonsolidowane wyniki za 1Q’25
XTB Skonsolidowane wyniki za 1Q’'25
Atal Skonsolidowane wyniki za 1Q’'25 Prognozy makro
Lentex Szacunkowe skonsolidowane wyniki za 1Q'25 Godz. Wydarzenie Bedzie Ostatnio
LSI Software Szacunkowe dane o przychodach w | kwartale 2025 10:00 PKB (r/r) PL  3,1% 3,4%
Marvipol Zaproszenie do sprzedazy do 3,6 min akcji po cenie 7 PLN 10:00 Inflacja CPI (r/r) PL  42% 4,9%
. 0, 0,
JSW Prawdopodobienstwo aktualizacji wysokos$ci odpisow 11:00 PKB (/) EU  1.2% 1.2%
o D atv 6.80 PLN dvwidend K 14:30 Inflacja PPI (r/r) uUs 25% 2,7%
oneo. ecyzja aty 6, idendy na akgj
poneo.pl Decyzla wypfaly ywidendy e 14:30  Sprzedaz detaliczna (m/m) Us  00%  15%

Ten Square Games Program motywacyjny na lata 2025-2029

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

PZU Skonsolidowane wyniki za 1Q’25
1Q’25 1Q24 zmiana
Przychody brutto z ubezpieczen 7 533 7012 7,4%
Koszty ustug ubezpieczenia 6079 5834 4,2%
Wynik z ustug ubezpieczenia 1251 787 59,0%
Zysk netto 1760 1254 40,4%
Wg MSR/MSSF; min PLN
GPW Skonsolidowane wyniki za 1Q’25
1Q’25 1Q24 zmiana (r/r)
Przychody 132,3 118,2 11,9%
EBITDA 54,7 43,5 25,7%
EBIT 46,0 35,9 28,1%
Zysk netto 50,5 39,5 27,8%
Marze
Marza EBITDA 41,4% 36,8%
Marza EBIT 34,7% 30,4%
Marza netto 38,2% 33,4%
Wg MSR/MSSF; min PLN
KGHM Skonsolidowane wyniki za 1Q’25
1Q'25 1Q°24 zmiana (r/r)
Przychody 89420 8 315,0 7,5%
EBITDA 1099,0 1166,0 -5,7%
EBIT 641,0 810,0 -20,9%
Zysk netto 330,0 424,0 -22,2%
Marze
Marza EBITDA 12,3% 14,0%
Marza EBIT 7.2% 9,7%
Marza netto 3,7% 5,1%

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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Marvipol Skonsolidowane wyniki za 1Q’25
1Q'25 1Q°24 zmiana (r/r)
Przychody 34,3 25,7 33,5%
EBITDA -2,3 -1,3 -
EBIT -5,1 -3,7 -
Zysk netto -12,2 54 -
Marze
Marza EBITDA -6,8% -5,0%
Marza EBIT -14,9% -14,4%
Marza netto -35,7% -20,8%
Wg MSR/MSSF; min PLN
Sygnity Skonsolidowane wyniki za 1Q’25
1Q'25 1Q°24 zmiana (r/r)
Przychody 72,5 62,0 17,0%
EBITDA 15,7 11,3 39,8%
EBIT 12,5 8,3 50,9%
Zysk netto 10,6 7,5 42,4%
Marze
Marza EBITDA 21,7% 18,2%
Marza EBIT 17,3% 13,4%
Marza netto 14,7% 12,0%
Wg MSR/MSSF; min PLN
Artifex Mundi Wyniki za 1Q°25
1Q’25 1Q°24 zmiana (r/r)
Przychody 26,7 27,5 -3,0%
EBITDA 8,1 8,6 -5,6%
EBIT 7,7 8,2 -5,7%
Zysk netto 8,5 7,4 15,4%
Marze
Marza EBITDA 30,4% 31,2%
Marza EBIT 28,9% 29,7%
Marza netto 32,0% 26,9%

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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Dom Development

Skonsolidowane wyniki za 1Q’25

1Q°25 1Q°24 zmiana (r/r)
Przychody 741,9 705,9 5,1%
EBITDA 188,6 177,6 6,2%
EBIT 182,0 171,6 6,1%
Zysk netto 148,4 137,2 8,1%
Marze
Marza EBITDA 25,4% 25,2%
Marza EBIT 24,5% 24,3%
Marza netto 20,0% 19,4%
Wg MSR/MSSF; min PLN

Eurocash Skonsolidowane wyniki za 1Q’25

1Q’25 1Q’24 zmiana (r/r)
Przychody 6 873,8 7 436,5 -7,6%
EBITDA 1211 136,5 -11,3%
EBIT -28,9 -12,5 -
Zysk netto -85,5 -86,8 -
Marze
Marza EBITDA 1,8% 1,8%
Marza EBIT -0,4% -0,2%
Marza netto -1,2% -1,2%
Wg MSR/MSSF; min PLN

Mangata Holding Skonsolidowane wyniki za 1Q’25

1Q°25 1Q°24 zmiana (r/r)
Przychody 196,1 2211 -11,3%
EBITDA 23,6 33,3 -29,1%
EBIT 11,9 21,8 -45,4%
Zysk netto 7.9 15,0 -47,5%
Marze
Marza EBITDA 12,0% 15,0%
Marza EBIT 6,1% 9,8%
Marza netto 4,0% 6,8%

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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Arctic Paper

Skonsolidowane wyniki za 1Q’25

1Q’25 1Q°24 zmiana (r/r)
Przychody 822,8 965,4 -14,8%
EBITDA 23,3 112,0 -79,2%
EBIT -9,8 83,7 -
Zysk netto -13,4 82,5 -
Marze
Marza EBITDA 2,8% 11,6%
Marza EBIT -1,2% 8,7%
Marza netto -1,6% 8,5%
Wg MSR/MSSF; min PLN
Izostal Skonsolidowane wyniki za 1Q’25
1Q’25 1Q°24 zmiana (r/r)
Przychody 329,7 172,0 91,7%
EBITDA 12,4 9,8 26,3%
EBIT 9,3 6,9 35,5%
Zysk netto 3,3 3,2 0,1%
Marze
Marza EBITDA 3,8% 5,7%
Marza EBIT 2,8% 4,0%
Marza netto 1,0% 1,9%
Wg MSR/MSSF; min PLN
XTB Skonsolidowane wyniki za 1Q’25
1Q’25 1Q'24 zmiana (r/r)
Przychody 580,3 555,9 4,4%
EBITDA 270,3 355,7 -24,0%
EBIT 264,5 351,0 -24,6%
Zysk netto 193,9 302,8 -35,9%
Marze
Marza EBITDA 46,6% 64,0%
Marza EBIT 45,6% 63,1%
Marza netto 33,4% 54,5%

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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Atal Skonsolidowane wyniki za 1Q’25
1Q25 1Q'24 zmiana (r/r)

Przychody 136,7 390,3 -65,0%
EBITDA 32,3 111,3 -71,0%
EBIT 31,2 110,3 71,7%
Zysk netto 17,1 96,5 -82,3%
Marze
Marza EBITDA 23,6% 28,5%
Marza EBIT 22,8% 28,3%
Marza netto 12,5% 24,7%
Wg MSR/MSSF; min PLN

Lentex Szacunkowe skonsolidowane wyniki za 1Q’25

zmiana r/r 1Q'25 4Q'24 3Q'24 2Q'24 1Q'24
Przychody 4,1% 74,4 73,5 85,2 83,0 71,5
EBITDA -43,0% 6,2 5,0 13,1 12,5 10,9
EBIT -67,0% 2,4 1,5 9,6 8,9 7,3
Zysk netto -50,7% 3,1 1,3 4,2 6,0 6,3
Marze
Marza EBITDA 8,3% 6,8% 15,4% 15,0% 15,2%
Marza EBIT 3,2% 2,1% 11,3% 10,7% 10,2%
Marza netto 4,2% 1,8% 4,9% 7,3% 8,8%

Wg MSR/MSSF; min PLN

LSI Software

Szacunkowe dane o przychodach w | kwartale 2025

Wstepne dane LS| Software wskazujg na wzrost skonsolidowanych przychodéw w | kwartale 2025 roku o
blisko 26% rok do roku, do poziomu 16,5 min PLN w poréwnaniu do 13,1 min PLN w analogicznym
okresie 2024 roku.

Marvipol

Zaproszenie do sprzedazy do 3,6 min akcji po cenie 7 PLN

Marvipol Development zaprasza do sprzedazy do 3 596 378 akcji spétki po cenie 7 PLN za papier.
Termin rozpoczecia przyjmowania ofert sprzedazy wyznaczono na 16 maja 2025 r., termin zakonczenia
przyjmowania ofert na 28 maja 2025 r., przewidywany dzieh przeniesienia wtasnosci akcji poza rynkiem
regulowanym oraz rozliczenia transakcji nabycia akcji za posrednictwem KDPW na 2 czerwca 2025 r.
Jak podano, Marvipol Development nabedzie akcje w celu ich umorzenia.

JSW

Prawdopodobienstwo aktualizacji wysokosci odpiséw

Jastrzebska Spoétka Weglowa w zwigzku z wydarzeniami 22 stycznia w kopalni Knuréw-Szczygtowice
Ruch Szczygtowice, gdzie doszto do zapalenia metanu, co wplyneto na zmniejszenie zaktadanego
wolumenu produkcji, ocenia, ze istnieje prawdopodobienstwo aktualizacji wysokosci ujetych odpisow.
Dokonanie odpiséw aktualizujgcych warto$¢ majatku KWK Knuréw-Szczygtowice zostanie uwzglednione
w raporcie za pierwszy kwartat 2025 roku.

Oponeo.pl

Decyzja wyptaty 6,80 PLN dywidendy na akcje
Zwyczajne walne zgromadzenie Oponeo.pl zdecydowato o przeznaczeniu z zysku netto za 2024 rok

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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kwoty 76,4 min PLN na dywidende, co daje 6,80 PLN dywidendy na akcje. Wczesniej zarzad
rekomendowat, aby spotka wyptacita w formie dywidendy 44,9 min PLN, czyli 4 PLN na akcje. Pozostata
czes¢ zysku spotki za 2024 rok, w wysokosci 63,4 tys. PLN, trafi na kapitat zapasowy. Dzien ustalenia
prawa do dywidendy to 20 maja, a dzien jej wyptaty to 23 maja 2025 roku. W 2024 roku zwyczajne walne
zgromadzenie Oponeo.pl zdecydowato o przeznaczeniu z zysku netto za 2023 rok kwoty 56,17 min PLN
na dywidende, co dato dywidende na akcje w wysokosci 5 PLN. Akcjonariusze przegtosowali tez
utworzenie kapitatu rezerwowego spétki w kwocie 24,7 min PLN pochodzacej z zysku z lat ubiegtych na
potrzeby wypfaty zaliczek na poczet dywidendy i upowaznili zarzad do dysponowania tym kapitatem.

Ten Square Games

Program motywacyjny na lata 2025-2029

Walne zgromadzenie Ten Square Games przyjeto program motywacyjny na lata 2025-2029. Uzyskanie
uprawnien przez uczestnikow bedzie uzaleznione od spetnienia okreslonych warunkéw, przy czym 80%
uprawnien w danej transzy zaleze¢ bedzie od pozostawania uczestnika w relacji ze spoétkg (warunek
lojalnosciowy) oraz realizacji trzyletniego celu wynikowego, definiowanego jako suma skonsolidowanej
Adjusted EBITDA Grupy. Dla | transzy cel ten ustalono na poziomie 438 min PLN. W przypadku
niespetienia celu w petni, zastosowanie bedg miaty progi: 91% realizacji — 65% uprawnien, 83% — 35%.
Pozostate 20% uprawnien bedzie uzaleznione od warunku lojalnosciowego oraz warunku rynkowego,
polegajacego na tym, ze wzrost kursu akcji spotki w trzyletnim okresie musi przewyzszac¢ zmiane indeksu
WIG o co najmniej 10 pkt proc. Zmiany te bedg wyliczane na podstawie $rednich kurséw z grudnia,
odpowiednio przed i po zakonczeniu danego okresu transzy.

Ten Square Games

Wyptata 15,73 PLN dywidendy na akcje za 2024 rok

Walne zgromadzenie Ten Square Games zdecydowato o wyptacie 100,04 min PLN dywidendy z zysku
netto za rok 2024 oraz z zyskéw zatrzymanych, co daje 15,37 PLN na akcje. Dywidenda zostanie
wyptacona z jednostkowego zysku netto za 2024 rok w wysokosci 72,69 min PLN oraz z czeg$ci kapitatu
zapasowego utworzonego z zysku z lat poprzednich (tzw. zyski zatrzymane) w kwocie 27,34 min PLN.
Dzien dywidendy ustalono na 20 czerwca, a jej wyptata nastgpi 27 czerwca 2025 roku. Za 2023 rok
spotka nie wyptacita dywidendy, wéwczas walne zdecydowato, by zysk w wysokosci 16,66 min PLN
przeznaczy¢ na kapitat zapasowy.

Bloober Team

Zawarcie umowy dystrybucyjnej z Sapphire Entertainment

Bloober Team zawart umowe dystrybucyjng z Sapphire Entertainment. Dystrybucja dotyczy m.in. gier:
"The Medium", "Layers of Fear (2016)", "Layers of Fear (2023)", "Observer: System Redux" oraz
"Cronos: The New Dawn" w wersji cyfrowej na terytorium Chin, Hongkongu, Makau i Tajwanu. Bloober
Team udziela Sapphire licencji w zakresie koniecznym do prowadzenia dystrybucji wersji cyfrowej gier na
platformach PC oraz Apple Mac. Umowa zostata zawarta na okres 2 lat z mozliwoscig jej przedtuzenia.
Blooberowi przystuguje udziat w sumie przychodéw Sapphire z tytutu dystrybucji gier.

Draw Distance

Umowa producencka z So It Goes Entertainment

Draw Distance podpisat umowe producenckg z So It Goes Entertainment, dotyczgcg mozliwosci
stworzenia projektu filmowego lub telewizyjnego opartego na grach "Serial Cleaner" oraz "Serial
Cleaners". Producent uzyskat wytgczne prawo do rozwijania i oferowania projektu przez 18 miesiecy, z
mozliwoscig przedtuzenia o maksymalnie 60 dni. Celem wspétpracy jest doprowadzenie do zawarcia
umowy z podmiotem zewnetrznym (np. studio filmowym, dystrybutorem Iub producentem),
umozliwiajgcej realizacje projektu w postaci filmu petnometrazowego lub serialu telewizyjnego.

Unibep

Umowa na budowe kottowni biomasowej w Pruszkowie

Unibep zawart 14 maja 2025 roku umowe z Orlen Termika na realizacje kottowni biomasowej w
elektrocieptowni w Pruszkowie. W ramach inwestycji powstanie kompletna instalacja z trzema kottami
wodnymi o mocy do 14,9 MWt kazdy, z wigczeniem do istniejgcej infrastruktury. Wynagrodzenie Unibep
wynosi 207,6 min PLN netto. Zakonczenie inwestycji zaplanowano na IV kwartat 2027 roku.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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XTB Dywidenda za 2024 rok 5,45 PLN na akcje
Walne Zgromadzenie XTB 14 maja 2025 roku zdecydowato o wyptacie dywidendy za 2024 rok w tgcznej
kwocie 640,8 min PLN, co daje 5,45 PLN na jedng akcje. Dniem dywidendy ustalono 16 czerwca 2025
roku, a wyptata nastgpi 25 czerwca 2025 roku. Pozostaty zysk w wysokosci 214,4 min PLN zostanie
przeznaczony na kapitat rezerwowy.

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)
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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.



