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Raport dzienny

30 maja 2025

Gléwne indeksy WIG20
Zmiana Zmiana Zmiana obroty 2900
Indeks 1D 1M 1Y PLN/USDm
WIG20 2786 | -1,79% 1,8% 13,1%  1976/528 2800
WIG30 3600 U -178%  21%  161%  2091/559 2700
mWIG40 7802 -2,59% 2,7% 19,4% 412/110
sWIG80 28600 U -0,78% 3,8% 16,0% 88/23 2600
WIG 101955 U -1,84% 3,3% 19,0% 2511/671 2500
WIGBANKI 16583 -1,81% 3,1% 28,8% 660/176
2400
Giéwne indeksy swiatowe 20 i I e 1 N s
1D 1M 3M 1Y
S&P500 5912 1 0,40% 6,16% -0,71% 12,93% 2200
NASDAQ 19176 1 0,39% 9,91% 1,74% 14,57% 10 2100
DAX 23933 U -0,44% 6,38% 6,13% 29,39%
NIKKEI 225 38084 U -0,91% 5,66% 2,50% 0,08% 0 2000
HANG SENG 23209 U -154%  4,93% 1,17% 27,31% & § gaggegeag § § § § § § § § g 8888
BOVESPA 138534 | -025%  257%  12,81%  12,90% P22 85° 28V~
Surowce Rentownosc¢ skarbowych papieréow dluznych
1D 1M 3M 1Y 3M 1Y 2y 5Y 10Y
Miedz (USD#) 9 568,0 f 0,03% 1,4% 2,2% -8,5% Polska 5,13% 4,53% 4,63% 5,08% 5,53%
Ropa (USD/bbl) 639 U -0,36% 4,7% -11,0% -17,7% Niemcy 1,89% 1,77% 1,77% 2,07% 2,51%
Srebro (USD/OZ) 33,1 U -0,64% 1,3% 6,3% 5,5% USA 4,34% 4,16% 3,94% 4,00% 4,42%
Ztoto (USD/0Z) 3 296,4 U -0,78% -0,4% 15,3% 40,4% Japonia 0,41% 0,57% 0,76% 1,05% 1,53%
Waluty
1D m M 1Y Wygrani/Przegrani
USD/PLN 37392 | 022%  -0,9%  -7.5% -5,3% 1D 1D
EUR/PLN 42428 < 000%  -1,0%  12% -0,8% PGE 971 1 247%  ccc 218,80 U -4.66%
EUR/USD 11347 U 0.21% 20.1% 9,4% 4.7% CDPROJEKT 220,50 11 0,64% BUDIMEX 629,00 U -4,26%
USD/JPY 143,82 U -0,23% 0,8% -4,5% -8,2%
Najbardziej aktywne akcje
Informacje ze spétek 1D 1™ %obrotow  obroty (PLN/USD)
Echo Skonsolidowane wyniki za 1Q'25 PKOBP 76,02 U -2,29% 5,0% 7.9% 156/41
Archicom Skonsolidowane wyniki za 1Q’25 PKNORLEN 72,63 y -2,58% 6,4% 7,8% 154/41
Atlanta Poland Wyniki za 3Q'24/25 CCC 218,80 U -4,66% 0,6% 5,9% 116/31
Action Skonsolidowane wyniki za 1Q’25 PEKAO 185,00 U -0,86% -1.8% 5.8% 114/30
Enter Air Skonsolidowane wyniki za 1Q'25
Bloober Team Skonsolidowane wyniki za 1Q'25 Wydarzenia w spétkach
PCF Group Skonsolidowane wyniki za 1Q'25 Spotka Wydarzenie
CI Games Skonsolidowane wyniki za 10’25 ATMGRUPA  Zwyczajne walne zgromadzenie
KPPD Zwyczajne walne zgromadzenie
Drago Entertainment Wyniki za 1Q'25 ; .
IMMOBILE Zwyczajne walne zgromadzenie
Bioceltix Wyniki za 1Q'25 VINDEXUS Zwyczajne walne zgromadzenie
ATM Grupa Skonsolidowane wyniki za 1Q'25 ONDE Dzien wyptaty dywidendy w wysokosci 0,31 PLN na akcje

Unimot Skonsolidowane wyniki za 1Q'25

KGL Wyniki za 1Q'25

Pekabex Skonsolidowane wyniki za 1Q’25

Rawlplug Skonsolidowane wyniki za 1Q"25

Unibep Wybdr oferty na zrédto kogeneracyjnego w Krakowie
Torpol Decyzja o dywidendzie z zysku za 2024 rok

Wasko Decyzja o dywidendzie z zysku za 2024 rok

Comp Rekomendacja dywidendy z zysku za 2024 rok

Prognozy makro

Godz. Wydarzenie Bedzie Ostatnio
10:00 Inflacja CPI (r/r) PL  4,2% 4,3%
14:00 Inflacja CPI (r/r) GER 2,0% 2,1%
16:00 Indeks Uniwersytetu Michigan us 51,0 52,2

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

Echo Skonsolidowane wyniki za 1Q’25
1Q'25 1Q'24 zmiana (r/r)
Przychody 94,6 358,9 -73,6%
EBITDA 61,4 46,8 i
EBIT -65,6 43,4 -
Zysk netto -85,4 13,3 -
Marze
Marza EBITDA -64,9% 13,0%
Marza EBIT -69,4% 12,1%
Marza netto -90,3% 3,7%
Wg MSR/MSSF; min PLN
Archicom Skonsolidowane wyniki za 1Q’25
1Q'25 1Q'24 zmiana (r/r)
Przychody 21,5 273,6 -92,2%
EBITDA -31,2 76,4 -
EBIT -33,3 74,6 -
Zysk netto -32,2 60,8 -
Marze
Marza EBITDA -145,2% 27,9%
Marza EBIT -155,2% 27,3%
Marza netto -150,1% 22,2%
Wg MSR/MSSF; min PLN
Atlanta Poland Wyniki za 3Q’24/25
3Q'24/25 3Q'23/24 zmianar/r 1-3Q'24/25 1-3Q'23/24 zmiana
Przychody 147,2 131,4 12,0% 392,3 380,5 3,1%
EBITDA 8,9 10,8 -17,7% 25,1 36,6 -31,4%
EBIT 7,7 9,7 -20,2% 21,5 33,2 -35,2%
Zysk netto 3,2 6,2 -48,5% 12,9 22,1 -41,6%
Marze
Marza EBITDA 6,1% 8,2% 6,4% 9,6%
Marza EBIT 5,3% 7,4% 5,5% 8,7%
Marza zysku netto 2,2% 4,7% 3,3% 5,8%

Wg MSSF; min PLN

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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Action Skonsolidowane wyniki za 1Q’25
1Q'25 1Q'24 zmiana (r/r)
Przychody 663,6 615,6 7,8%
EBITDA 12,7 21,7 -41,2%
EBIT 10,4 19,6 -47,0%
Zysk netto 7,7 15,9 -51,6%
Marze
Marza EBITDA 1,9% 3,5%
Marza EBIT 1,6% 3,2%
Marza netto 1,2% 2,6%
Wg MSR/MSSF; min PLN
Enter Air Skonsolidowane wyniki za 1Q’25
1Q'25 1Q'24 zmiana (r/r)
Przychody 465,3 392,9 18,4%
EBITDA 40,2 35,1 14,4%
EBIT -35,9 -25,9 -
Zysk netto 271 -64,3 -
Marze
Marza EBITDA 8,6% 8,9%
Marza EBIT -1,7% -6,6%
Marza netto 5,8% -16,4%
Wg MSR/MSSF; min PLN
Bloober Team Skonsolidowane wyniki za 1Q’25
1Q'25 1Q'24 zmiana (r/r)
Przychody 28,9 42,4 -31,7%
EBITDA 8,0 48,5 -83,5%
EBIT 5,7 42,4 -86,4%
Zysk netto 4,8 15,4 -68,8%
Marze
Marza EBITDA 27,6% 114,5%
Marza EBIT 19,9% 100,0%
Marza netto 16,7% 36,5%

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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PCF Group Skonsolidowane wyniki za 1Q’25
1Q'25 1Q'24 zmiana (r/r)
Przychody 63,0 56,9 10,7%
EBITDA 1,7 11,0 -84,7%
EBIT -4,3 4,0 -
Zysk netto -3,7 -0,7 -
Marze
Marza EBITDA 2,7% 19,3%
Marza EBIT -6,9% 7,0%
Marza netto -6,0% -1,3%
Wg MSR/MSSF; min PLN
Cl Games Skonsolidowane wyniki za 1Q’25
1Q'25 1Q'24 zmiana (r/r)
Przychody 16,3 21,8 -25,5%
EBITDA 8,1 1.1 -27,1%
EBIT -0,9 -0,3 -
Zysk netto 1,0 0,0 -
Marze
Marza EBITDA 50,0% 51,1%
Marza EBIT -5,7% -1,2%
Marza netto 6,2% -0,2%
Wg MSR/MSSF; min PLN
Drago Entertainment Wyniki za 1Q’25
1Q'25 1Q'24 zmiana (r/r)
Przychody 3,0 39 -23,0%
EBITDA 0,4 0,7 -52,6%
EBIT 0,3 0,7 -56,0%
Zysk netto 0,2 0,6 -62,2%
Marze
Marza EBITDA 11,7% 19,0%
Marza EBIT 10,0% 17,5%
Marza netto 7,7% 15,7%

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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Bioceltix Wyniki za 1Q’25
1Q’25 1Q’24 zmiana (r/r)
Przychody 0,0 0,0 -
EBITDA -3,6 -4,1 -
EBIT -3,8 -4,2 B
Zysk netto -3,8 -4,2 -
Marze
Marza EBITDA - -
Marza EBIT - -
Marza netto - -
Wg MSR/MSSF; min PLN
ATM Grupa Skonsolidowane wyniki za 1Q’25
1Q’25 1Q'24 zmiana (r/r)
Przychody 61,9 60,5 2,3%
EBITDA 13,7 12,4 10,3%
EBIT 5,7 7,8 -26,7%
Zysk netto 3,3 6,8 -51,4%
Marze
Marza EBITDA 22,2% 20,6%
Marza EBIT 9,2% 12,9%
Marza netto 5,3% 11,2%
Wg MSR/MSSF; min PLN
Unimot Skonsolidowane wyniki za 1Q’25
1Q°25 1Q°24 zmiana (r/r)
Przychody 3480,3 3009,4 15,6%
EBITDA 41,8 73,5 -43,2%
EBIT 51 40,9 -87,6%
Zysk netto -10,1 17,2 -
Marze
Marza EBITDA 1,2% 2,4%
Marza EBIT 0,1% 1,4%
Marza netto -0,3% 0,6%

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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KGL Wyniki za 1Q’25
1Q’25 1Q'24 zmiana (r/r)
Przychody 123,6 130,3 -5,1%
EBITDA 9,0 14,2 -36,3%
EBIT 1,6 7,2 -78,4%
Zysk netto -0,5 3,4 -
Marze
Marza EBITDA 7,3% 10,9%
Marza EBIT 1,3% 5,5%
Marza netto -0,4% 2,6%
Wg MSR/MSSF; min PLN
Pekabex Skonsolidowane wyniki za 1Q’25
zmiana rir 1Q'25 4Q'24 3Q'24 2Q'24 1Q'24
Przychody 25,9% 408,5 504,4 486,9 4123 324,6
EBITDA -43,2% 13,4 27,3 24,9 20,3 23,5
EBIT -62,4% 5,9 19,5 16,8 12,9 15,8
Zysk netto -79,2% 2,2 13,6 9,4 3,6 10,4
Marze
Marza EBITDA 3,3% 5,4% 5,1% 4,9% 7,3%
Marza EBIT 1,5% 3,9% 3,5% 3,1% 4,9%
Marza netto 0,5% 2,7% 1,9% 0,9% 3,2%
Wg MSR/MSSF; min PLN
Rawlplug Skonsolidowane wyniki za 1Q’25
zmiana rir 1Q'25 4Q'24 3Q'24 2Q'24 1Q'24
Przychody -2,0% 2723 274,0 290,3 291,4 277,8
EBITDA -11,0% 27,6 33,0 46,2 427 31,0
EBIT -20,2% 14,2 19,6 33,0 29,3 17,8
Zysk netto -85,8% 1,1 14,9 15,3 15,4 7,4
Marze
Marza EBITDA 10,1% 12,0% 15,9% 14,7% 11,2%
Marza EBIT 5,2% 7.2% 11,4% 10,1% 6,4%
Marza netto 0,4% 5,4% 5,3% 5,3% 2,7%
Wg MSR/MSSF; min PLN
Unibep Wybor oferty na zrédto kogeneracyjnego w Krakowie

Oferta konsorcjum z udziatem Unibep zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu na budowe
gazowego zrédta kogeneracyjnego dla PGE Energia Ciepta w Elektrocieptowni Krakéw. tgczna wartosé
oferty wynosi ok. 885,7 min zt netto, z czego udziat Unibep to ok. 589,7 min zt netto. Zakres obejmuje
projekt, roboty budowlano-montazowe oraz serwis eksploatacyjny. Realizacja czesci wykonawczej
potrwa do 34 miesiecy, a serwisowej do 7 lat lub 33.000 motogodzin pracy silnikow.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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Torpol Decyzja o dywidendzie z zysku za 2024 rok
Zwyczajne Walne Zgromadzenie zdecydowato o wyptacie dywidendy w wysokosci 31 min zt, co daje
1,35 zt na akcje, z zysku za 2024 rok wynoszacego 62,2 min zt. Pozostata czes¢ zysku trafi na kapitat
rezerwowy oraz Zaktadowy Fundusz Swiadczen Socjalnych. Dzien dywidendy wyznaczono na 4 lipca
2025 roku, a termin wyptaty na 25 lipca 2025 roku.

Wasko Decyzja o dywidendzie z zysku za 2024 rok
Zwyczajne Walne Zgromadzenie postanowito przeznaczy¢ 2,7 min zt z zysku za 2024 rok na wyptate
dywidendy w wysokosci 0,03 zt na akcje. Pozostata czes¢ zysku w kwocie 0,5 min zt trafi na kapitat
zapasowy. Dzien dywidendy ustalono na 23 czerwca 2025 roku, a termin wypfaty na 11 lipca 2025 roku.

Comp Rekomendacja dywidendy z zysku za 2024 rok
Rada Nadzorcza pozytywnie zaopiniowata wniosek Zarzgdu w sprawie podziatu zysku Comp za 2024 rok
i zarekomendowata przeznaczenie catej kwoty 51,9 min zt na kapitat zapasowy. Ocena uwzglednia
stanowisko Zarzadu o utrzymaniu rekomendacji wyptaty 42 min zt dla akcjonariuszy.

Kogeneracja Uruchomienie elektrocieptowni gazowej Czechnica-2

Zespot Elektrocieptowni Wroctawskich Kogeneracja, z grupy PGE, uruchomit nowg elektrocieptownie
gazowg Czechnica-2 w Siechnicach o mocy elektrycznej 179 MWe i termicznej 315 MWt. Naktady na
inwestycje siegajg 1,4 mid PLN.

Odlewnie Polskie

Decyzja wyptaty 0,32 PLN dywidendy na akcje

ZWZ Odlewni Polskich zdecydowato o przeznaczeniu 6,4 min PLN z zysku netto za 2024 rok na
dywidende, co daje 0,32 PLN na akcje. Dzien dywidendy ustalono na 14 czerwca, a dzien jej wyptaty na
3 lipca 2025 roku. Za 2023 rok spoétka wyptacita 0,50 PLN na akcje.

Mo-Bruk

Warunkowa przedwstepna umowa nabycia akcji Eco Point PSA

Mo-Bruk zawart warunkowg przedwstgpng umoweg nabycia 100% akcji w spétce Eco Point PSA za 46
min PLN, minus diug netto. Umowa zastrzega dla sprzedawcéw mozliwos¢ uzyskania wyzszej ceny za
sprzedane akcje w formie earn-out w wysokosci 5 min PLN + 5 min PLN. Obie wyptaty earn-out zostang
skorygowane o wyniki uzyskiwane przez Eco Point PSA i bedg uzaleznione od osiggniecia ustalonych
przez strony celéw biznesowych. Wysoko$¢ earn-out bedzie ustalona w oparciu o poziom EBITDA
kolejnych okreséw. Jak podano, zawarcie umowy warunkowej sprzedazy nastgpi po spetnieniu
okreslonych warunkéw, w tym m.in. po potgczeniu w drodze przejecia przez Eco Point PSA spotki Eco
Point Sp. z o.0. Finalizacja transakcji bedzie uwarunkowana nieskorzystaniem przez Skarb Panstwa z
prawa pierwokupu. Spétka Eco Point PSA zajmuje sie odbiorem i przetwarzaniem odpadow
niebezpiecznych i innych niz niebezpieczne pochodzgcych z rynku ustug portowych, stoczniowych i
przemystu. Znormalizowana EBITDA Eco Point PSA wyniosta w 2024 r. ponad 11 min PLN przy
przychodach na poziomie ok. 25 min PLN. W komunikacie podano, ze w wyniku akwizycji Mo-Bruk
rozszerzy swojg dziatalnos¢ podstawowg w zakresie przetwarzania niebezpiecznych odpadéw
przemystowych oraz innych niz niebezpieczne o kolejng grupe odpaddéw zaolejonych. Transakcja
zwiekszy obecnos¢ grupy w potnocnej Polsce, rozszerza takze jego kompetencje w zakresie ustug
gospodarki obiegu zamknietego i total waste management.

Molecure

Zwolnienia grupowe

Molecure zdecydowato o rozpoczeciu procedury zwolnieh grupowych. Zamiarem zarzgdu jest zwolnienie
do 30 pracownikéw zatrudnionych w spoétce zaréwno w dziatach naukowych jak i administracyjnych w
okresie od 10 do 30 czerwca 2025 r. Przyczyng zamierzonego zwolnienia grupowego jest koniecznosé
optymalizacji struktury wydatkdéw w programach nieklinicznych, ktére majg bardziej odsunietg w czasie
perspektywe komercjalizacyjng, co przektada sie na potrzebe redukcji zatrudnienia i likwidacji niektorych
stanowisk pracy. Powyzsze pozwoli spétce skupi€ sie na najbardziej kluczowych obszarach dziatalnosci -

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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w szczegoblnosci dwoch badaniach klinicznych.

Games Operators Rekomendacja wyptaty 1 PLN dywidendy na akcje
Zarzad Games Operators rekomenduje przeznaczenie na dywidende tgcznej kwoty 5,5 min PLN, co daje

1 PLN dywidendy na jedng akcje. Rada nadzorcza spotki pozytywnie ocenita wniosek zarzgdu. W 2024 r.
spotka wyptacita 0,21 PLN dywidendy na akcje.

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
26 maja '25 27 maja '25 28 maja '25 29 maja '25 30 maja '25
Zaméwienia na dobra bez
Srodkow trans. (US), PKB (US), Wnioski o zasitek  Produkcja przemystowa (JP),
Dane makro Sprzedaz detaliczna (PL) Zaméwienia na dobra Protokét z posiedzenia FOMC dla bezrobotnych (US), Inflacja CPI (PL)(GER),

PHARMENA, POLIMEXMS,

Wyniki spétek SONEL, PHN, BENEFIT,

trwatego uzytku (US), Indeks

zaufania konsumentow -
Conference Board (US)

PGE, AILLERON, IMS,

WITRUALNA, CREEPYJAR,

BOOMBIT, HUUUGE,
GRUPRACUJ, ASSECO,

(US)

POLICE, TRAKCJA, VOXEL,
VIGO, AZOTY,

Tygodniowa zmiana zapaséw Indeks Uniwersytetu Michigan
paliw (US) (US)

RAINBOW, SELENA, BOWIM, ZAMET, OTMUCHOW,
COLUMBUS, DATAWALK, ZEPAK, FEERUM,
ENTER, BLOOBER, TARCZYNSKI, KGL,

FERRO ELEKTROTIV, INPRO, MOSTALWAW, CDPROJEKT ggll\:ﬂg(éguclileAMES, jé_\;;\vYWAY, DELKO, ESOTIQ,
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

Indeks PMI dla przemystu
(JP)(PL)(GER)(EU)(US), PKB
(PL), Indeks ISM dla
przemystu (US)

Dane makro

Wyniki spétek

Dzen dywidendy

Inne

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

Inflacja HICP (EU),
Zaméwienia na dobra bez
Srodkow trans. (US),
Zamowienia na dobra
trwatego uzytku (US)

Decyzja ws. stép
procentowych (PL), Indeks
PMI dla ustug
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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.



