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Raport dzienny

29 maja 2025

Gléwne indeksy WIG20
Zmiana Zmiana Zmiana obroty 2900
Indeks 1D 1M 1Y PLN/USDm
WIG20 2837 1 0,82% 0,9% 15,1%  1892/502 2800
WIG30 3666 1 0,99% 16%  18,2%  2021/536 2700
mWIG40 8009 1 1,31% 4,6% 22,6% 298/79
sWIG80 28825 1 0,56% 3,6% 16,9% 88/23 2600
WIG 103870 1 0,88% 3,0% 21,2% 2305/611 2500
WIGBANKI 16889 0,85% 1,2% 31,2% 561/149
2400
Giéwne indeksy swiatowe 20 . 1 "= m . R 2300
1D 1M 3M 1Y
S&P500 5889 U -0,56% 5,89% -1,11% 11,80% 2200
NASDAQ 19101 | -0,51% 9,39% 1,35% 12,89% 10 B 2100
DAX 24038 U -0,78% 7,19% 6,59% 30,12%
NIKKEI 225 38435 1,89% 7,24% 3,44% -0,32% 0 o 6 6 H e e e e DO E e e e e e e oo 2000
HANG SENG 23502 {1 1,05%  6,79% 2,44% 27,20% 49899 gdggggggggggggggaggad
BOVESPA 138888 | -047%  281%  13,10%  13,19% RY~SJIEREET~22RE8°°I2qR
Surowce Rentownosc¢ skarbowych papieréow dluznych
1D 1M 3M 1Y 3M 1Y 2y 5Y 10Y
Miedz (USD/t) 9 565,0 U -0,33% 2,0% 2,2% -8,9% Polska 5,13% 4,58% 4,64% 5,09% 5,54%
Ropa (USD/bbl) 66,0 T 1,63% 4,2% -8,1% -16,2% Niemcy 1,89% 1,77% 1,79% 2,09% 2,53%
Srebro (USD/0Z) 33,3 ] 0,80% -0,1% 6,8% 3,5% USA 4,33% 4,14% 3,99% 4,06% 4,48%
Ztoto (USD/OZ) 3275,9 U -0,54% -1,6% 14,6% 39,9% Japonia 0,41% 0,56% 0,75% 1,04% 1,52%
Waluty
1D m M 1Y Wygrani/Przegrani
USD/PLN 37677 | 045%  0,6%  -6,8% 47% 1D 1D
EURIPLN 42371 1 0.02%  -08% 1.0% 1.0% ALLEGRO 3521 1 4,93% cce 229,50 U -3,65%
EUR/USD 1,1245 U 20.43% 1,4% 8,4% 4,0% PKNORLEN 74,55 ft 2,69% LPP 15350,00 U -1,54%
USD/JPY 145,93 f 0,70% 2,7% -3,1% -7,5%
Najbardziej aktywne akcje
Informacje ze spétek 1D 1™ %obrotow  obroty (PLN/USD)
CD Projekt Skonsolidowane wyniki za 1Q'25 PKNORLEN 74,55 1 2,69% 8,5% 7.7% 145/38
Trakcja Skonsolidowane wyniki za 1Q'25 PKOBP 77,80 i 0,93% 2,6% 7.4% 139/36
Voxel Skonsolidowane wyniki za 1Q'25 ccc 22950 U -365% -6,1% 7,3% 138/36
Skarbiec Holding Skonsolidowane wyniki za 3Q’24/25 PEKAO 186,60 1l 1,08% -3.1% 5,5% 104127
Grupa Azoty Skonsolidowane wyniki za 1Q'25
Putawy Skonsolidowane wyniki za 1Q'25 Wydarzenia w spétkach
Police Skonsolidowane wyniki za 1Q'25 Spotka Wydarzenie
Datawalk Skonsolidowane wyniki za 1Q’25 BUDIMEX Zwyczajne waine zgromadzenie
MOSTALWAR  Zwyczajne walne zgromadzenie
Lubawa Skonsolidowane wyniki za 1Q’25 ; )
CAVATINA Zwyczajne walne zgromadzenie
Rainbow Tours Skonsolidowane wyniki za 1Q'25 TORPOL Zwyczajne walne zgromadzenie
Selena FM Skonsolidowane wyniki za 1Q'25 WASKO Zwyczajne walne zgromadzenie

Benefit Systems ABB po cenie 3 000 PLN za akcje

Render Cube Rekomendacja wyptaty 13,5 PLN dywidendy na akcje
Forever Entertainment Ustalenie daty premiery Front Mission 3: Remake
Synektik Umowa na system da Vinci dla szpitala w todzi

Erbud Kontrakt na budowe Igdowiska i parkingu w Rzeszowie

OT Logistics Optymalizacja kosztowo-operacyjna w OT Port Swinoujcie
Sunex Przesunigcie terminéw nabycia SA-Energietechnik

Komputronik Niekorzystne orzeczenie w sprawach VAT z 2014 roku

Prognozy makro

Godz. Wydarzenie

Bedzie Ostatnio

14:30 PKB (annualizowany)
14:30 Whnioski o zasitek dla bezrobotnych

18:00 Tygodniowa zmiana zapasoéw ropy (brk)

Us -03% 24%
US 230tys. 227 tys.
US 0,5min 1,33 min

Niniejsze opracowanie nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej. Informacje dotyczace powigzan Banku Millennium S.A. ze spétkami, bedgcymi przedmiotem niniejsze-

go raportu znajdujg sig na ostatniej stronie raportu.
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Informacje ze spéiek

CD Projekt Skonsolidowane wyniki za 1Q’25

1Q'25 1Q'24 zmiana (r/r)
Przychody 226,3 226,8 -0,2%
EBITDA 112,3 111,2 1,0%
EBIT 95,6 81,3 17,6%
Zysk netto 86,0 100,1 -14,1%
Marze
Marza EBITDA 49,6% 49,1%
Marza EBIT 42,2% 35,8%
Marza netto 38,0% 44,1%

Wg MSR/MSSF; min PLN

Spétka poinformowata, ze sprzedaz gry Wiedzmina 3 od premiery w maju 2015 roku wyniosta 60 min
kopii we wszystkich edycjach i ze wszystkimi dodatkami, co przetozyto sie na tacznie 2,4 mid PLN
przychoddw. CD Projekt sprzedat takze 10 min kopii Cybepunka 2077: Widmo Wolnosci od premiery, z
uwzglednieniem samego dodatku i wersji ostatecznej. Jednoczes$nie spotka poinformowata, ze
Cyberpunk 2 wszedt w proces preprodukcji. Dodatkowo 5 czerwca br. Cyberpunk 2077: Ultimate Edition
zadebiutuje na konsoli Nintendo Switch 2

Trakcja Skonsolidowane wyniki za 1Q’25

1Q'25 1Q'24 zmiana (r/r)
Przychody 301,9 308,9 -2,3%
EBITDA -5,0 -0,9 -
EBIT -14,0 -9,2 -
Zysk netto -9,8 -12,9 -
Marze
Marza EBITDA -1,7% -0,3%
Marza EBIT -4,6% -3,0%
Marza netto -3,3% -4,2%
Wg MSR/MSSF; min PLN

Voxel Skonsolidowane wyniki za 1Q’25

1Q'25 1Q'24 zmiana (r/r)
Przychody 157,8 108,6 45,3%
EBITDA 46,1 37,5 22,8%
EBIT 32,8 25,9 26,5%
Zysk netto 24,3 19,6 23,9%
Marze
Marza EBITDA 29,2% 34,6%
Marza EBIT 20,8% 23,9%
Marza netto 15,4% 18,0%

Wg MSR/MSSF; min PLN

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.
ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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Skarbiec Holding Skonsolidowane wyniki za 3Q’24/25

3Q'24/25 3Q'23/24 zmianar/r 1-3Q'24/25 1-3Q'23/24 zmiana
Przychody 14,3 19,2 -25,3% 86,5 52,8 63,8%
EBITDA 23 1,2 88,6% 31,3 -0,9 -
EBIT 15 0,4 250,4% 29,0 -2,7 -
Zysk netto 2,6 2,5 3,3% 27,1 24 1009,8%
Marze
Marza EBITDA 15,7% 6,2% 36,2% -1,7%
Marza EBIT 10,4% 2,2% 33,5% -5,1%
Marza zysku netto 18,3% 13,3% 31,3% 4,6%
Wg MSSF; min PLN
Grupa Azoty Skonsolidowane wyniki za 1Q’25

1Q'25 1Q'24 zmiana (r/r)
Przychody 3821,7 3398,8 12,4%
EBITDA -6,9 -51,0 -
EBIT -291,8 -259,6 -
Zysk netto -288,2 -295,0 -
Marze
Marza EBITDA -0,2% -1,5%
Marza EBIT -7,6% -7,6%
Marza netto -7,5% -8,7%
Wg MSR/MSSF; min PLN

Putawy Skonsolidowane wyniki za 1Q’25

1Q'25 1Q'24 zmiana (r/r)
Przychody 1099,8 902,2 21,9%
EBITDA 11 -80,4 -
EBIT -73,2 -147,7 -
Zysk netto -88,1 -145,8 -
Marze
Marza EBITDA 0,1% -8,9%
Marza EBIT -6,7% -16,4%
Marza netto -8,0% -16,2%

Wg MSR/MSSF; min PLN

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

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



illennium

Biuro maklerskie

Police Skonsolidowane wyniki za 1Q’25
1Q'25 1Q'24 zmiana (r/r)
Przychody 651,5 636,3 2,4%
EBITDA 0,2 -20,9 -
EBIT -31,9 -56,0 -
Zysk netto -65,7 -67,3 -
Marze
Marza EBITDA 0,0% -3,3%
Marza EBIT -4,9% -8,8%
Marza netto -10,1% -10,6%
Wg MSR/MSSF; min PLN
Datawalk Skonsolidowane wyniki za 1Q’25
1Q'25 1Q'24 zmiana (r/r)
Przychody 13,5 6,4 109,4%
EBITDA 0,7 -21,7 -
EBIT -0,1 -22,8 -
Zysk netto -0,5 -19,9 -
Marze
Marza EBITDA 5,4% -338,2%
Marza EBIT -0,5% -354,2%
Marza netto -4,1% -310,3%
Wg MSR/MSSF; min PLN
Lubawa Skonsolidowane wyniki za 1Q’25
1Q'25 1Q'24 zmiana (r/r)
Przychody 107,6 100,9 6,7%
EBITDA 16,2 20,5 -21,0%
EBIT 12,2 16,9 -28,0%
Zysk netto 11,6 14,9 -22,0%
Marze
Marza EBITDA 15,0% 20,3%
Marza EBIT 11,3% 16,8%
Marza netto 10,8% 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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Rainbow Tours

Skonsolidowane wyniki za 1Q’25

1Q'25 1Q'24 zmiana (r/r)
Przychody 869,8 721,6 20,5%
EBITDA 75,6 51,1 47,9%
EBIT 69,8 46,0 51,7%
Zysk netto 59,5 39,0 52,5%
Marze
Marza EBITDA 8,7% 71%
Marza EBIT 8,0% 6,4%
Marza netto 6,8% 5,4%
Wg MSR/MSSF; min PLN
Selena FM Skonsolidowane wyniki za 1Q’25
1Q'25 1Q'24 zmiana (r/r)
Przychody 398,1 400,3 -0,5%
EBITDA 40,2 38,1 5,6%
EBIT 28,3 27,5 3,0%
Zysk netto 19,6 19,1 2,5%
Marze
Marza EBITDA 10,1% 9,5%
Marza EBIT 71% 6,9%
Marza netto 4,9% 4,8%
Wg MSR/MSSF; min PLN
Benefit Systems ABB po cenie 3 000 PLN za akcje
Benefit Invest 1 Company zakonhczyt proces przyspieszonej budowy ksiegi popytu, w ramach ktérego
sprzedat 453,7 tys. akcji Benefit Systems po cenie 3 000 PLN za sztuke. Ostateczna liczba sprzedanych
akcji zostata zwiekszona z planowanych 260 tys. do 453,7 tys., co odpowiada 13,85% udziatu w kapitale
zaktadowym i ogdlinej liczbie gtoséw. Po rozliczeniu transakcji akcjonariusz nie posiada juz zadnych akg;ji
spotki.
Render Cube Rekomendacja wyptaty 13,5 PLN dywidendy na akcje

Zarzad Render Cube rekomenduje wyptate 13,5 PLN dywidendy na akcje. Na dywidende miatby trafi¢
caty zysk za 2024 rok w wysokosci 7,15 min PLN, kwota niepodzielonego zysku z lat ubiegtych w
wysokosci ok. 500 tys. PLN i kwota czesci kapitatu zapasowego w wysokosci blisko 6,9 min PLN. Za
2023 rok spotka wyptacita 6 min PLN dywidendy, czyli 5,6 PLN na akcje.

Forever Entertainment

Ustalenie daty premiery Front Mission 3: Remake

Forever Entertainment ustalit date Swiatowej premiery gry Front Mission 3: Remake na konsole Nintendo
Switch na dzien 26 czerwca 2025 r. Pre-order gry rozpocznie sie tydzien wczesniej tj. 19 czerwca 2025 r.
Cena gry zostata ustalona na 34,99 Euro/USD.

Synektik

Umowa na system da Vinci dla szpitala w Lodzi

Spotka zawarta umowe z Uniwersyteckim Szpitalem Klinicznym nr 2 Uniwersytetu Medycznego w todzi
na dostawe robota chirurgicznego da Vinci wraz z wyposazeniem, materiatami zuzywalnymi, szkoleniem
personelu oraz opiekg serwisowa. Maksymalna wartos¢ kontraktu wynosi 27,5 min PLN netto. System

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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ma zosta¢ dostarczony w ciggu 28 dni od zawarcia umowy, a gwarancja obowigzuje przez 36 miesiecy.
Projekt obejmuje okres 2024-2027.

Erbud

Kontrakt na budowe lgdowiska i parkingu w Rzeszowie

Spotka zalezna Erbud International podpisata umowe o wartosci 56,8 min PLN netto z Klinicznym
Szpitalem Wojewodzkim Nr 2 w Rzeszowie na realizacje drugiego etapu inwestycji obejmujgcej budowe
lgdowiska dla helikopterow HEMS i parkingu wielopoziomowego. Prace bedg prowadzone w okresie od
28 maja 2025 roku do 28 kwietnia 2026 roku.

OT Logistics

Optymalizacja kosztowo-operacyjna w OT Port Swinouj$cie

Zarzad spotki, we wspodtpracy z Radg Nadzorczg OT Port Swinoujécie, podjat uchwate o opracowaniu i
wdrozeniu programu optymalizacji kosztowo-operacyjnej w zwigzku z utrzymujgca sie niekorzystng
sytuacjg na rynku surowcow energetycznych i hutniczych. Celem programu jest m.in. stabilizacja
finansowa, redukcja kosztow, optymalizacja wykorzystania aktywoéw oraz zachowanie mozliwosci
dalszego rozwoju, w tym kontynuacja projektu terminala paliwowego. Program przygotuje Zarzad OTPS,
a jego realizacja bedzie nadzorowana przez Rade Nadzorczg OTPS i Zarzad Emitenta.

Sunex

Przesuniecie terminéw nabycia SA-Energietechnik

Spétka zawarta porozumienie z wiekszosciowym udzialowcem SA-Energietechnik GmbH w sprawie
odroczenia terminéw zaoferowania kolejnych pakietow udziatéw w austriackiej spétce. Nowe terminy
nabycia ustalono na: 31 maja 2026 roku dla 43,1%, 30 czerwca 2027 roku dla 25% oraz 30 czerwca
2028 roku dla 24% udziatéw.

Komputronik

Niekorzystne orzeczenie w sprawach VAT z 2014 roku

Naczelny Sad Administracyjny oddalit skargi kasacyjne spoétki dotyczace decyzji organdéw skarbowych w
sprawach podatku VAT za marzec, kwiecien i maj 2014 roku. Nalezno$ci objete postepowaniem sg ujete
w ukfadzie sanacyjnym i sptacane ratalnie, w zwigzku z czym wyroki NSA nie majg negatywnego wptywu
na sytuacje finansowa spotki. Wyroki sg prawomocne i nie podlegajg dalszemu zaskarzeniu.

Diagnostyka

Decyzja o dywidendzie 3,31 PLN na akcje

Zwyczajne Walne Zgromadzenie spotki zdecydowato o przeznaczeniu 111,7 min PLN z zysku za 2024
rok na wyptate dywidendy, co daje 3,31 PLN na jedng akcje przy liczbie 33.756.500 akcji objetych
wyptatg. Pozostata cze$¢ zysku w wysokosci 86,5 min PLN trafi na kapitat zapasowy. Dzieh dywidendy
wyznaczono na 4 czerwca 2025 roku, a dzien wyptaty na 16 czerwca 2025 roku.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

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



ccc c(c((((c
v N - - -~ - - - - - < 32} ™ ™ I3} ™ N ~ Y
4 ° 7
SEK S G2k 28T
CE + gzl50T cz5kez 5216192
m £ T szisIsL 62/5/02 TSI
— el szisish szisil
= z + 5e/sIL selere) seisiel
sz S2SIL sz/s/8
+ qzviee S2lviog S2/SIS
| szvive © seivive SzivieT
o 1 semie § Seie M Sevive
g T SThiSL - Szivi9L n SZhviLL
.w + gzl __h SeiLL W Selvivl
M | sz X szIvI8 M szIvie
1 sevie F4 szivie szivly
+ azese ) STENE szl
+ qzkese S2IEIT eielT
t azeioz TN STl
szl STIEILL SzlelBl
. geer) gqeerel [ AN
+ sz/elL sz/elL Gzl
+ szer sziely 52/8/9
tserine i SeriLe 2RI
o o o o o o o
o o
S EEEEEEE E FEEEEEEEEEER TR RN RESE
| seiskee L sz i
+ szrsi0z " sz vw - G2/6192
© sersst = Gersibl < | sehie
- sz = GzGL i Seiab
g S2/S/L B GZ/S/6 o Sefsfel
+ sesrz + 52/9/9 w seisis
1 gzivieT - gzvioe - sefsie
- szhive = sewise ) o Seivise
) > - @mie - qeire z i selviee
o ] | w = szl
b - semish M - SemisL 7] 3
wa. | semiol a el m i Mm\\umr
n 1 seris = seiL < .
- selvi - gelvi I + sevie
- qzreme - qzeme o e
= szelse " czrise T seeke
 seeiz " 20z = seriT
szl = il - ekl
= Gzerl ) - seerL
= seglL ~ szielL -+ szelL
= szeny , = szey i seew
I serie W + serie - ekt
g 8 8 8 8 g 8 g g 3 g 8 8 & 8 § &

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.
ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa

Telefon: (022) 598 26 00
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Poniedziatek
26 maja '25

Wtorek Sroda Czwartek Piatek
27 maja '25 28 maja '25 29 maja '25 30 maja '25

Dane makro

Sprzedaz detaliczna (PL)

PHARMENA, POLIMEXMS,

Zaméwienia na dobra bez

Srodkow trans. (US), PKB (US), Wnioski o zasitek  Produkcja przemystowa (JP),
Zamowienia na dobra Protokoét z posiedzenia FOMC dla bezrobotnych (US), Inflacja CPI (PL)(GER),
trwatego uzytku (US), Indeks (US) Tygodniowa zmiana zapaséw Indeks Uniwersytetu Michigan
zaufania konsumentow - paliw (US) (US)

Conference Board (US)

PGE, AILLERON, IMS,
WITRUALNA, CREEPYJAR,
BOOMBIT, HUUUGE,

RAINBOW, SELENA, BOWIM, ZAMET, OTMUCHOW,
POLICE, TRAKCJA, VOXEL, COLUMBUS, DATAWALK, ZEPAK, FEERUM,

Wyniki spotek SONEL, PHN, BENEFIT, GRUPRACUJ. ASSECO VIGO, AZOTY, ENTER, BLOOBER, TARCZYNSKI, KGL,
FERRO ’ ’ MOSTALWAW, CDPROJEKT BUMECH, CIGAMES, PLAYWAY, DELKO, ESOTIQ,
ELEKTROTIM, INPRO, PCEGROUP JSW
KOGENERA, MABION
Dzien dywidendy MEXPOLSKA, ONDE LOKUM, BORYSZEW
Inne
Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
2 czerwca '25 3 czerwca '25 4 czerwca '25 5 czerwca '25 6 czerwca '25

Dane makro

Wyniki spétek

Dzen dywidendy

Inne

Indeks PMI dla przemystu

(JP)(PL)(GER)(EU)(US), PKB

(PL), Indeks ISM dla
przemystu (US)

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

Decyzja ws. stép
Inflacja HICP (EU), procentowych (PL), Indeks
Zaméwienia na dobra bez PMI dla ustug
Srodkow trans. (US), (GER)(EU)(US), Raport ADP
Zamobwienia na dobra (US), Indeks ISM dla ustug
trwatego uzytku (US) (US), Tygodniowa zmiana
zapasow paliw (US)

Decyzja ws. stop
procentowych (EU), Handel
zagraniczny (US), Wnioski o
zasitek dla bezrobotnych (US)

Produkcja przemystowa
(GER), PKB (EU), Sytuacja
na rynku pracy (US)

AB EKOEXPORT

CYBERFLKS MOL
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Biuro Analiz Departament Sprzedazy

Marcin Materna, CFA Dyrektor Radostaw Zawadzki Dyrektor
Doradca inwestycyjny banki, ubezpieczenia +48 22 598 26 34

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

marcin.materna@bankmillennium.pl
Arkadiusz Szumilak
Adam Zajler Analityk +48 22 598 26 75
+48 22 598 26 88 przemyst, technologie, media
adam.zajler@bankmillennium.pl

arkadiusz.szumilak@bankmillennium.pl

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

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

lukasz.bugaj@bankmillennium.pl
Leszek Iwaniec

+48 22 598 26 90

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

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

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

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.
ul. Zaryna 2A, Millennium Park Ip
02-593 Warszawa Polska
Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytgcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia
9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do
celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan
konfliktéw interesow, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy oséb) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz
instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.nie gwarantuje, ze sg
one w peini doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byly wszelkie informacje na temat spotek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajgcemu do dnia jego sporzadzenia.
Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnien ze spétkami bedacymi przedmiotem raportu ani z innymi
podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg
sie. Inwestowanie w akcje spotek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami
sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tres$é raportu nie byta udostepniona spétkom bedgcym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w
wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Informacja o stanowiskach oséb sporzadzajgcych niniejsza jest zawarta w gdrnej czgsci ostatniej strony niniejszej publikacji. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzgdzajgce raport nie jest
bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakcji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczacych
instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i zostat przygotowany przez Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A. wytgcznie na potrzeby klientdw Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., nie
stanowi reklamy ani oferowania papieréow wartosciowych, moze by¢ on takze dystrybuowany za pomoca $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu
Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia
nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Powiazania Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A. ze spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu

Jest mozliwe, ze Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. lub Bank Millennium S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej lub ustug bankowych $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci
$wiadczyt ustugi na rzecz spotek i innych podmiotéw wymienionych w niniejszym raporcie. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych,
bedacych przedmiotem raportu oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzgdzeniem raportu (o ile wystepuje) znajdujg sie ponizej.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spétek: Selena FM, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry, GR media i Carlson od ktérych otrzymat wynagrodzenie z
tego tytutu. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. petni funkcje animatora rynku dla spétek: Selena FM, KGHM, PZU, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry, GR media i Carlson.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy petnito funkcje oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla akcji spétki: Lokum Deweloper S.A., od ktérej otrzymat wynagrodzenie
z tego tytutu. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego tworzy materiaty analityczne dla spotek: Agora, Ambra, Korporacja KGL,
Mostostal Zabrze. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciggu najblizszych 12 miesigcy otrzyma wynagrodzenie z tytutu sporzadzania niniejszej rekomendaciji od Gietdy Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie S.A., ktérej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tego raportu.

Spotki bedace przedmiotem raportu moga by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A oraz Banku Millennium S.A. Pomigdzy Bankiem Millennium S.A., a spétkami bedgcymi przedmiotem
niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzgdzeniu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw interesow, ktore bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy
raport.

Rozwigzania organizacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom intereséw:
Zasady zarzgdzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaty zawarte w Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okresla miedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktéry przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych
gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie dziatan w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktérych interesy moga by¢ sprzeczne lub ktérzy w inny sposéb reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w
tym interesy Biura Maklerskiego; (b) $rodki zapobiegajace lub ograniczajace wywieranie przez osobe trzecig niewtasciwego wptywu na sposéb, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnosci w
ramach ustug $wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie 0séb (zespotdéw) zajmujgcych sie wykonywaniem czynnosci, ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu
intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom niezaleznosci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientow, na rzecz ktérych taka jednostka
wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, Ze nie istniejg zadne powigzania pomigdzy wysokoscig wynagrodzen
pracownikéw roznych jednostek organizacyjnych lub wysokoscig przychodéw osigganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wigza sig z ryzykiem
powstania konfliktu intereséw.

Ograniczenia dotyczgce przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodows, okresla Regulamin ochrony przeptywu
informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodowg Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A.



