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Raport dzienny 19 maja 2025

Gléwne indeksy WIG20
Zmiana Zmiana Zmiana obroty 2900
Indeks 1D 1M 1Y PLN/USDm
WIG20 2810 J  -0,17% 6,3% 9,1% 1629/425 2800
WIG30 3630 U -007%  69%  124%  1775/462 2700
mWIG40 8008 1 0,11% 10,3% 20,7% 283/73
sWIG80 28898 0,11% 6,8% 15,8% 75/19 2600
WIG 103151 | -0,08% 8,4% 16,2% 2005/522 2500
WIGBANKI 16763 | -0,01% 7,0% 29,1% 441/115
2400
Giéwne indeksy swiatowe 20 - 1 -l B a0
1D 1M 3M 1Y
S&P500 5958 I 0,70% 12,79% -3,02% 12,35% 2200
NASDAQ 19211 1 0,52% 17,96% -4,21% 15,13% 10 2100
DAX 23767 1 0,30% 12,08% 5,95% 27,07%
NIKKEI 225 37484 U -0,71% 7,93% -4,29% -3,36% 0 2000
Te) [Te) n 'el wn el wn w0 n n wn w w0 w0 n wn 0 ‘el w0 n n
HANG SENG 23290 U -023%  886% 1,51% 19,11% S8 S5 855555388 §5555885+56
BOVESPA 139187 U -011%  7,36%  9,33% 8,61% I I2IR-TPIEFIRRPTE
Surowce Rentownosc¢ skarbowych papieréow dluznych
1D 1M 3M 1Y 3M 1Y 2y 5Y 10Y
Miedz (USD/t) 94475 U -1,35% 2,7% -0,3% -9,4% Polska 5,15% 4,58% 4,63% 5,01% 5,42%
Ropa (USD/bbl) 650 | -0,58% -2,9% -13,1% -17,3% Niemcy 1,73% 1,84% 1,88% 2,19% 2,62%
Srebro (USD/0Z) 32,4 ] 0,35% -0,7% -0,7% 1,4% USA 4,34% 4,10% 4,00% 4,09% 4,48%
Ztoto (USD/OZ) 32241 f 0,64% -3,1% 10,3% 33,5% Japonia 0,40% 0,55% 0,72% 0,99% 1,46%
Waluty
1D m 3M 1Y Wygrani/Przegrani
USD/PLN 38351 1 030%  33%  -45% -2,0% 1D 1D
EURIPLN 42809 1| 0.52% 0.4% 2.6% 0.9% PGE 9,59 I 6,36% DINOPL 520,20 U -6,37%
EUR/USD 1,1185 0 0,20% 2.8% 7.4% 2,9% CCC 233,60 2,32% LPP 16150,00 U -1,82%
USD/JPY 145,17 U -0,36% 3,1% -4,3% -7,0%
. i Najbardziej aktywne akcje
Informacje ze spétek 1D 1™ %obrotow  obroty (PLN/USD)
Newag Skonsolidowane wyniki za 1Q'25 DINOPL 520,20 U -6,37% 2,4% 7.4% 121/31
Wasko Skonsolidowane wyniki za 1Q'25 PKNORLEN 72,39 i) 0,96% 13,6% 5,9% 96/25
Photon Energy Skonsolidowane wyniki za 1Q'25 PKOBP 7716 U -050% 9,2% 5,9% 96/25
Lena Skonsolidowane wyniki za 1Q’25 KGHM 12340 U -0,28% 8,1% 5,8% 94/24
Mirbud Szacunkowe skonsolidowane wyniki za 1Q'25
Lubawa Szacunkowe skonsolidowane wyniki za 1Q’25 Wydarzenia w spétkach
NTT System Skonsolidowane wyniki za 1Q'25 Spotka Wydarzenie
Budimex Umowa na projekt i budowe odcinka Rail Baltica w Estonii
Budimex Umowa na rozbudowe drogi wojewddzkiej Kolbudy—Przywidz
Budimex Najlepsza oferta na budowe linii kolejowej Podteze—Tymbark
Onde Znaczaca umowa na budowe elektrowni fotowoltaicznej
Photon Energy Kontrakt na budowe farmy PV w Rumunii
Amica Rezygnacja prezesa zarzadu Prognozy makro
Unibep Powotanie nowego cztonka zarzadu Godz. Wydarzenie Bedzie Ostatnio
Mirbud Rekomendacja wyptaty dywidendy 0,09 PLN na akcje 11:00 Inflacja HICP (r/r) EU 22% 2,2%

Rawlplug Rekomendacja wyptaty dywidendy 0,40 PLN na akcje
Captor Therapeutics Decyzja NCBR ws. zwrotu czesci dofinansowania

Mo-Bruk Rekomendacja wyptaty 13,17 PLN dywidendy na akcje

JSW Ogtoszenie wystgpienia sity wyzszej

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

Newag Skonsolidowane wyniki za 1Q’25

zmiana rir 1Q'25 4Q'24 3Q'24 2Q'24 1Q'24
Przychody 67,7% 374,6 4491 565,0 352,0 223,4
EBITDA 231,2% 81,2 58,4 72,3 55,6 24,5
EBIT 419,1% 67,0 44,6 59,6 43,3 12,9
Zysk netto 256,5% 52,3 30,6 45,1 31,7 14,7
Marze
Marza EBITDA 21,7% 13,0% 12,8% 15,8% 11,0%
Marza EBIT 17,9% 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

Wasko Skonsolidowane wyniki za 1Q’25

zmiana rir 1Q'25 4Q24 3Q'24 2Q24 1Q'24
Przychody 21,7% 106,4 1711 144,4 119,8 87,4
EBITDA 1,0% 3,7 8,4 8,9 3,4 3,6
EBIT - 0,1 4,5 5,0 -0,9 -0,2
Zysk netto 85,3% 0,5 3,8 3,8 -1,0 0,3
Marze
Marza EBITDA 3,4% 4,9% 6,2% 2,9% 4,1%
Marza EBIT 0,1% 2,6% 3,5% -0,7% -0,3%
Marza netto 0,5% 2,2% 2,6% -0,8% 0,3%
Wg MSR/MSSF; min PLN

Photon Energy Skonsolidowane wyniki za 1Q’25

zmiana r/r 1Q'25 4Q'24 3Q24 2Q'24 1Q'24
Przychody 26,9% 22,1 25,1 22,9 23,9 17,4
EBITDA 74,4% 1,2 -2,5 3,8 55 0,7
EBIT - -0,8 4.4 0,4 23 1,4
Zysk netto - -3,7 -6,5 -3,0 2,7 1,3
Marze
Marza EBITDA 5,4% -9,9% 16,6% 23,2% 4,0%
Marza EBIT -3,5% -17,4% 1,7% 9,5% -8,2%
Marza netto -16,8% -26,0% -13,0% -11,5% -7,4%

Wg MSR/MSSF; min EUR

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.
ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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Lena Skonsolidowane wyniki za 1Q’25
zmiana rir 1Q'25 4Q'24 3Q'24 2Q'24 1Q'24
Przychody -1,3% 33,0 39,3 32,8 31,5 33,4
EBITDA -48,5% 1,2 3,4 33 1,2 2,3
EBIT -53,4% 0,3 1,8 1,7 0,5 0,6
Zysk netto -82,3% 0,1 1,4 1,2 -0,6 0,5
Marze
Marza EBITDA 3,6% 8,8% 10,2% 3,7% 7,0%
Marza EBIT 0,9% 4,5% 51% -1,5% 1,9%
Marza netto 0,3% 3,6% 3,5% -1,9% 1,6%
Wg MSR/MSSF; min PLN
Mirbud Szacunkowe skonsolidowane wyniki za 1Q’25
zmiana rir 1Q'25 4Q'24 3Q24 2Q24 1Q'24
Przychody -23,1% 497,0 896,2 893,7 815,7 646,6
EBITDA 86,6 21,4 374 59,1
EBIT 79,8 16,2 32,0 54,1
Zysk netto -54,9% 15,0 56,9 10,2 21,1 33,2
Marze
Marza EBITDA 9,7% 2,4% 4,6% 9,1%
Marza EBIT 8,9% 1,8% 3,9% 8,4%
Marza netto 3,0% 6,3% 1,1% 2,6% 51%
Wg MSR/MSSF; min PLN
Lubawa Szacunkowe skonsolidowane wyniki za 1Q’25
zmiana rir 1Q'25 4Q'24 3Q24 2Q'24 1Q'24
Przychody 6,6% 107,6 151,8 153,5 104,1 100,9
EBITDA 30,6 58,5 20,8 20,5
EBIT 26,7 55,1 17,3 16,9
Zysk netto -22,2% 11,6 26,2 44,6 15,1 14,9
Marze
Marza EBITDA 20,2% 38,1% 20,0% 20,3%
Marza EBIT 17,6% 35,9% 16,7% 16,8%
Marza netto 10,8% 17,3% 29,1% 14,5% 14,8%

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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NTT System Skonsolidowane wyniki za 1Q’25
1Q'25 1Q'24 zmiana (r/r)

Przychody 252,4 302,0 -16,4%
EBITDA 6,3 9,3 -32,8%
EBIT 6,1 9,1 -33,5%
Zysk netto 5,6 11,4 -50,5%
Marze
Marza EBITDA 2,5% 3,1%
Marza EBIT 2,4% 3,0%
Marza netto 2,2% 3,8%
Wg MSR/MSSF; min PLN

Budimex Umowa na projekt i budowe odcinka Rail Baltica w Estonii
Konsorcjum z udziatem Budimex zawarto umowe z estoriskim OU Rail Baltic Estonia na zaprojektowanie
i budowe odcinka Parnu—granica totwy w ramach projektu Rail Baltica. Diugos$¢ odcinka wynosi 58,08
km, a catos¢ prac zrealizowana zostanie w formule ,Alliance”. Udziat Budimex w Grupie Budowlanej
wynosi 40%. Szacunkowa warto$¢ wynagrodzenia dla konsorcjum budowlanego to 1.329,9 min z netto.
Prace majg zakonczy¢ sie do konca 2030 roku.

Budimex Umowa na rozbudowe drogi wojewodzkiej Kolbudy—Przywidz
Budimex zawart umowe z Wojewddztwem Pomorskim na rozbudowe i przebudowe drogi wojewodzkiej nr
221 na odcinku od Kolbud do Przywidza, podzielonym na dwa odcinki: B1 i B2, o tgcznej dtugosci ponad
12 km. Wartos¢ kontraktu wynosi 91,96 min zt netto. Termin zakonczenia rob6t budowlanych to 540 dni
od podpisania umowy, a wniosek o pozwolenie na uzytkowanie ma zosta¢ ztozony w ciggu 40 dni od ich
zakonczenia.

Budimex Najlepsza oferta na budowe linii kolejowej Podteze—Tymbark
Oferta Budimex na zaprojektowanie i wykonanie robot budowlanych na linii kolejowej nr 622 na odcinku
Szczyrzyc—Tymbark zostata oceniona najwyzej przez PKP PLK. Warto$¢ oferty wynosi 1.693,4 min z
netto, z czego 280,4 min zt stanowi wynagrodzenie warunkowe. Prace majg potrwa¢ 54 miesigce od
podpisania umowy. Decyzja o wyborze najkorzystniejszej oferty nie zostata jeszcze ostatecznie podjeta.

Onde Znaczaca umowa na budowe elektrowni fotowoltaicznej

Onde zawarto umowe na budowe elektrowni fotowoltaicznej EPV Serby o fgcznej mocy do 112 MW i
wartosci 242,7 min zt netto. Umowa obejmuje realizacje dwéch projektow — Serby | (88 MW) i Serby I
(24 MW) — oraz $wiadczenie ustug serwisowych przez 24 miesigce po odbiorze koncowym. Prace
budowlane majg zakonczy¢ sie do 30 czerwca 2026 roku. Warunkiem rozpoczecia realizacji byto
otrzymanie przez Onde polecenia rozpoczecia prac, co nastgpito 16 maja 2025 roku.

Photon Energy

Kontrakt na budowe farmy PV w Rumunii

Photon Energy podpisat umowe EPC 2z Hyperion Renewables na realizacje projektu farmy
fotowoltaicznej o mocy 34 MW w Salite w Rumunii, z planem rozszerzenia do 38 MW. Budowa ma
rozpoczaé sie w Il kwartale 2025 roku, a uruchomienie planowane jest na lll kwartat 2026 roku. Photon
Energy bedzie odpowiada¢ za projekt, dostawy technologii, budowe oraz trzyletnie utrzymanie i serwis
instalaciji.

Amica

Rezygnacja prezesa zarzadu

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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Jacek Rutkowski ztozyt oswiadczenie o zakonczeniu petnienia funkcji prezesa zarzgdu Amica ze
skutkiem na dzien odbycia najblizszego Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy.

Unibep

Powotanie nowego cztonka zarzadu

Rada nadzorcza Unibep powotata Eweling Karp-Kreglickg na stanowisko cztonka zarzadu ze skutkiem
od 1 czerwca 2025 roku, w ramach trwajgcej VIl wspdlnej kadencji. Nowa cztonkini zarzadu ma
wieloletnie do$wiadczenie w branzy budowlanej, m.in. w Budimex i Circular Construction, a od 1 maja
2025 roku petni funkcje dyrektora technicznego i rozwoju w Unibep.

Mirbud

Rekomendacja wyptaty dywidendy 0,09 PLN na akcje

Zarzad Mirbud ztozyt wniosek do walnego zgromadzenia o wyptate dywidendy z zysku netto za 2024 rok
w wysokosci 9,9 min zt, co oznacza 0,09 zt brutto na jedng akcje. Pozostata czes¢ zysku w wysokosci 86
min zt ma zostaC przeznaczona na kapitat zapasowy spotki. Rada nadzorcza zaopiniowata wniosek
pozytywnie.

Rawlplug

Rekomendacja wyptaty dywidendy 0,40 PLN na akcje

Zarzad Rawlplug zarekomendowat wyptate dywidendy z zysku za 2024 rok w wysokosci 12,4 min zt, co
odpowiada 0,40 zt na jedng akcje. Dywidendg objetych bedzie 31.059.401 akcji. Pozostata cze$¢ zysku
w wysokoéci 44,9 min zt ma zostaé przeznaczona na kapitat zapasowy. Rekomendowany dzien
dywidendy to 14 sierpnia 2025 roku, a wyptata ma nastgpic¢ 29 sierpnia 2025 roku.

Captor Therapeutics

Decyzja NCBR ws. zwrotu czesci dofinansowania

Captor Therapeutics otrzymat decyzje Narodowego Centrum Badan i Rozwoju dotyczacg realizaciji
projektu CT-02, na mocy ktérej NCBR zobowigzat spétke do zwrotu 4,1 min PLN, czyli czesci $rodkow
otrzymanych w ramach dofinansowania. Projekt CT-02 obejmuje opracowanie i rozwdj nietoksycznych
ligandoéw ligaz oraz ich zastosowanie w terapii choréb autoimmunologicznych i nowotworéw ukfadu
krwionosnego. Wczesniej NCBR wzywat spotke do zwrotu catej otrzymanej kwoty dofinansowania w
wysokosci 6,4 min PLN wraz z odsetkami. Spoétka zakwestionowata to stanowisko, przedstawiajgc
szczegoOtowe wyjasnienia i dokumentacje dotyczaca przebiegu realizacji projektu. NCBR stwierdzit, ze
kwota 2,3 min PLN nie podlega obowigzkowi zwrotu. Spétka w 2023 r. zawigzata rezerwe na
zobowigzanie do NCBR z tytutu rozliczenia projektu w kwocie 7,4 min PLN. Wedtug stanu na 31 grudnia
2024 r. kwota rezerwy wynosi 7,9 min PLN. Captor Therapeutics analizuje decyzje NCBR pod wzgledem
formalnym i materialnym i podtrzymuje stanowisko, zgodnie z ktérym projekt byt realizowany zgodnie z
aktualnym stanem wiedzy naukowej, a zmiany w jego przebiegu stuzyty utrzymaniu jego innowacyjnego
charakteru i efektywnosci.

Mo-Bruk Rekomendacja wyptaty 13,17 PLN dywidendy na akcje
Zarzad Mo-Bruk rekomenduje, by z zysku netto za 2024 rok przeznaczy¢ na dywidende tgcznie 46,3 min
PLN, co daje 13,17 PLN dywidendy na akcje. Pozostatg cze$¢ zesztorocznego zysku netto, czyli 23,8
min PLN, zarzad Mo-Bruk chce przeznaczy¢ na kapitat zapasowy. Zarzad rekomenduje ustalenie dnia
dywidendy na 30 lipca oraz terminu wyptaty dywidendy na 30 pazdziernika 2025 roku. Przed rokiem Mo-
Bruk wypfacit rowniez 13,17 PLN dywidendy na akcje.

JSW Ogloszenie wystgpienia sity wyzszej

Jastrzebska Spotka Weglowa szacuje utrate wolumenu produkciji w 2025 roku w wyniku pozaru w kopalni
Budryk na okoto 345 tys. ton. Zarzad Jastrzebskiej Spétki Weglowej podjat uchwate o wystgpieniu sity
wyzszej w JSW i poinformowaniu kontrahentéw spotki o jej wystgpieniu oraz jej konsekwencjach dla
zobowigzan objetych dziataniem sity wyzszej. Podjecie decyzji jest zwigzane z wydarzeniami zaistniatymi
7 maja 2025 roku w kopalni Budryk, gdzie doszto do zaistnienia pozaru endogenicznego, w wyniku
ktérego zaszta konieczno$¢ czasowego otamowania zagrozonego rejonu obejmujgcego likwidowang

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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Sciane B-3 oraz eksploatowang Sciane B-4 poktad 402.

Noctiluca Porozumienie inwestycyjne ze strategicznymi akcjonariuszami spotki
Noctiluca podpisata porozumienie inwestycyjne ze strategicznymi akcjonariuszami spotki, ktérego celem
jest pozyskanie kapitatu na dalszy rozwdj oraz zwiekszenie bezposredniego udziatu funduszy Rubicon
Partners w akcjonariacie. Noctiluca przewiduje emisje do 149 000 akcji serii | w ramach kapitatu
docelowego na podstawie upowaznienia uchwalonego przez NWZ 15 lutego 2024 roku.

PoITREG Warunkowy patent od japonskiego urzedu w projekcie CAR-TREG
PoITREG otrzymat warunkowo patent przez Japonski Urzad Patentowy w projekcie terapii opartych na
CAR-TREG w leczeniu chordb neurodegeneracyjnych. Jak podano, PolITREG posiada wytaczng licencje
na projekt, ktéremu przyznany zostat japonski patent. Warunkiem przyznania patentu jest uiszczenie
optaty administracyjnej, co spotka zamierza dokonaé¢ w wyznaczonym terminie.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.
ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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Poniedziatek
19 maja '25

Wtorek
20 maja '25

Sroda
21 maja '25

Czwartek
22 maja '25

Pigtek
23 maja '25

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

Dane makro

Wyniki spétek TSGAMES, ARTEM

Inflacia PPI (GER)

STALPRODUKT, ULMA,
PCCROKITA, PCCEXOL,
CYBERFOLKS, ANSWEAR,
VERCOM, SHOPER, COMP,
ENEA, INSTALKRK,
MLPGROUP

Handel zagraniczny (JP),
Ceny produkgii (PL),
Produkcja przemystowa (PL),
Przecigtne zatrudnienie i
wynagrodzenie (PL)

POLENERGIA, SNIEZKA,
TAURON, LOKUM, ZUE,
CYFRPLSAT, CLNPHARMA

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)

ORLEN, RANKPROGR,
RELPOL, RYVU, VRG,
ROPCZYCE, PEKABEX,
ENERGA, APSENERGIA,
POLWAX, AUTOPARTN,
SELVITA, APLISENS,
ASSECOBS, INTERCARS,
KINOPOL, DEVELIA,
MIRBUD, MOBRUK,
MOSTALZAB, NEUCA,

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

STALPROFIL, VOTUM,
WIKANA, ZREMB, IZOBLOK,
TORPOL, DEKPOL, AGORA,
AMICA, INTROL, LENTEX

OPONEO
. . SHOPER, VERCOM,
Dzen dywidendy ASBIS ANALIZY, OPONEO ASSECOBS
Inne
Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
26 maja '25 27 maja '25 28 maja '25 29 maja '25 30 maja '25

Dane makro Sprzedaz detaliczna (PL)

PHARMENA, POLIMEXMS,
SONEL, PHN, BENEFIT,
FERRO

Wyniki spétek

Dzen dywidendy

Inne

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

Zaméwienia na dobra bez
$rodkow trans. (US),
Zaméwienia na dobra
trwatego uzytku (US), Indeks
zaufania konsumentéw -
Conference Board (US)

PGE, AILLERON, IMS,
WITRUALNA, CREEPYJAR,
BOOMBIT, HUUUGE,
GRUPRACUJ, ASSECO,
ELEKTROTIM, INPRO,
KOGENERA, MABION

Protokét z posiedzenia FOMC
(Us)

POLICE, TRAKCJA, VOXEL,
VIGO, PCFGROUP, AZOTY,
MOSTALWAW, CDPROJEKT

PKB (US), Wnioski o zasitek
dla bezrobotnych (US),
Tygodniowa zmiana zapaséw
paliw (US)

RAINBOW, SELENA, BOWIM,
COLUMBUS, DATAWALK,
ENTER, BLOOBER,
BUMECH, CIGAMES

Produkcja przemystowa (JP),
Inflacja CPI (PL)(GER),
Indeks Uniwersytetu Michigan
(us)

ZAMET, OTMUCHOW,
ZEPAK, FEERUM,
TARCZYNSKI, KGL,
PLAYWAY, DELKO, ESOTIQ,
JSW

VOTUM
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Biuro Analiz Departament Sprzedazy
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Doradca inwestycyjny banki, ubezpieczenia +48 22 598 26 34

+48 22 598 26 82 radoslaw.zawadzki@bankmillennium.pl

marcin.materna@bankmillennium.pl
Arkadiusz Szumilak
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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.



