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Raport dzienny 24 marca 2025

Gléwne indeksy WIG20
Zmiana Zmiana Zmiana obroty 80 3600
Indeks 1D 1M 1Y PLN/USDm
WIG20 3268 0,62% -4,5% 18,1% 2637/719 3500
WIG30 4124 10 0,71% -5,6% 16,9% 2924/797
mWIG40 8297 1 061% -6,0% 14,3% 480/130 3400
sWIG80 29248 | -1,33% -5,6% 9,2% 126/34
WIG 119932 1 0,53% -4,7% 22,0% 3276/893 3300
WIGBANKI 19867 2,12% -5,1% 22,5% 711/193
3200
Glowne indeksy swiatowe
1D M 3M 1Y 20 1 1 1 "N = 1 B 3100
S&P500 6581 1 1,15% -4,49% -5,06% 14,10%
NASDAQ 21947 1 1,38% -4,01% -7,06% 20,66% 10 3000
DAX 22654 1 1,22% -9,33% -6,93% -0,87%
NIKKEI 225 52252 1 1,43% -8,84% 3,79% 38,94% 0 e o © © o © 2900
© © © © © © © © © ©
HANG SENG 24968 1 240%  -6,10%  -3,30% 4,44% § S8 § % s § SsSSS8883a8s88 § S 5
BOVESPA 181932 I 3,24%  -499%  13,38%  38,54% g VeI RRITC 2238 Y 28R
Surowce Rentownosc¢ skarbowych papieréow dluznych
1D 1M 3M 1Y 3M 1Y 2y 5Y 10Y
Miedz (USD/t) 12 167,0 f 1,99% -5,5% 0,9% 23,5% Polska 3,73% 3,74% 4,61% 5,35% 5,82%
Ropa (USD/bbl) 1029 1 299% 45,8% 67,7% 50,2% Niemcy 2,06% 2,52% 2,67% 2,77% 3,04%
Srebro (USD/0Z) 69,7 ] 0,10% -20,8% -3,2% 111,3% USA 3,69% 3,80% 3,85% 3,97% 4,34%
Ztoto (USD/OZ) 44226 U -0,09% -14,4% -1,3% 47,1% Japonia 0,83% 1,04% 1,30% 1,72% 2,31%
Waluty
1D m 3M 1Y Wygrani/Przegrani
USD/PLN 36682 U -001%  25%  25% 5,1% 1D 1D
EUR/PLN 42575 1 0.03% 0.9% 1.0% 2.1% KGHM 266,30 1 3,54% PKNORLEN 127,56 U -4,66%
EUR/USD 1,1608 0 0,05% 1.5% 1.4% 7.6% LPP 19500,00 3,45% ORANGEPL 13,05 U -0,76%
USD/JPY 158,47 f 0,01% 1,7% 1,6% 5,2%
. i Najbardziej aktywne akcje
Informacje ze spolek 1D ™ %obrotéw  obroty (PLN/USD)
GPW Skonsolidowane wyniki za 4Q’25 KGHM 266,30 ﬂ 3’54% _17’3% 7’4% 196/53
Ten Square Games Skonsolidowane wyniki za 4Q'25 PKNORLEN 127,56 y -4,66% 12,5% 5,8% 151/41
Wielton Szacunkowe skonsolidowane wyniki za 4Q’25 PKOBP 87,46 1 2,65% -4,5% 5,3% 139/37
Wielton Zmiany w zarzadzie PEKAO 213,70 1 1,14% -7,0% 4,2% 109/29
KGHM Wstepne wyniki produkcyjne i sprzedazowe w lutym
Synektik Sprzedaz dwéch systemoéw robotycznych da Vinci Wydarzenia w spétkach
Asseco Poland Szacowany zysk ze sprzedazy Sapiens Spotka Wydarzenie
Elektrotim Umowa na linig 110 kV TRAKCJA Nadzwyczajne walne zgromadzenie
Onde Umowa na magazyn energii
Unibep Odstapienie od umowy przez WAT i kara umowna
Grupa Azoty Propozycje uktadowe Polyolefins
Alior Bank Podziat zysku za 2025
IMS Przedtuzenie umowy aromamarketingu Prognozy makro
ATM Grupa Umowa kredytu inwestycyjnego Godz. Wydarzenie Bedzie Ostatnio
Police Zaktualizowane propozycje uktadowe 9:30  Indeks PMI dla przemystu GER 494 50,9
Police Powotanie czlonkéw zarzadu 9:30  Indeks PMI dla ustug GER 52,0 53,5
Tesgas Umowa przytgczeniowa Wroctaw Gatéow 10:00  Indeks PMidia przemysiu BU 49.4 50.8
10:00 Indeks PMI dla ustug EU 50,9 51,9
14:45 Indeks PMI dla przemystu us 51,0 51,6

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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GPW Skonsolidowane wyniki za 4Q’25
4Q’25 4Q’24 zmianarir 1-4Q’25 1-4Q°24 zmiana
Przychody 140,4 113,7 23,5% 551,9 464,8 18,7%
EBITDA 45,7 5,1 796,1% 216,5 125,0 73,2%
EBIT 36,6 -3,3 - 179,8 93,5 92,3%
Zysk netto 37,7 35,6 5,8% 195,0 148,7 31,1%
Marze
Marza EBITDA 32,6% 4,5% 39,2% 26,9%
Marza EBIT 26,1% -2,9% 32,6% 20,1%
Marza netto 26,8% 31,3% 35,3% 32,0%
Wg MSR/MSSF; min PLN;
Ten Square Games Skonsolidowane wyniki za 4Q’25
4Q’25 4Q’24 zmianarir 1-4Q°25 1-4Q°24 zmiana
Przychody 90,4 94,4 -4,2% 361,9 386,5 -6,4%
EBITDA 15,0 22,1 -32,3% 100,5 93,0 8,1%
EBIT 11,7 18,2 -35,6% 87,7 76,2 15,0%
Zysk netto 11,7 14,6 -19,7% 77,0 67,1 14,7%
Marze
Marza EBITDA 16,6% 23,4% 27,8% 24,1%
Marza EBIT 13,0% 19,3% 24,2% 19,7%
Marza netto 13,0% 15,5% 21,3% 17,4%
Wg MSR/MSSF; min PLN;
Wielton Szacunkowe skonsolidowane wyniki za 4Q’25
4Q'25 4Q24 zmiana 2025 2024 zmiana
Przychody 620,1 525,7 18,0% 2200,0 2104,8 4,5%
EBITDA 16,6 -27,9 - -6,6 -17,2 -
EBIT - -50,8 - - -104,4 -
Zysk netto - -61,9 - - -141,9 -
Marze
Marza EBITDA 2,7% -5,3% -0,3% -0,8%
Marza EBIT - -9,7% - -5,0%
Marza netto - -11,8% - -6,7%

Wg MSR/MSSF; min PLN

W komentarzu do szacunkowych wynikow Wielton wskazat, ze w pierwszym pétroczu 2025 roku dziatat w

warunkach ograniczonej aktywnosci

inwestycyjnej klientéw, presji cenowej i

nizszego naptywu

zamowien, natomiast w drugim potroczu odnotowat stopniowg stabilizacje otoczenia rynkowego i
poprawe aktywnosci zakupowej na kluczowych rynkach europejskich, przy utrzymujgcym sie wplywie
zmiennosci kurséw walutowych na rentownos¢. W 2026 roku Wielton koncentruje sie na poprawie
rentownosci i generowaniu dodatnich przeptywdw pienieznych poprzez wzmacnianie pozycji rynkowej,
optymalizacje portfolio i kosztow, rozwéj segmentu Defence oraz ustug serwisowych i telematycznych, a

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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takze lepsze wykorzystanie aktywow i kapitatu obrotowego.

Wielton

Zmiany w zarzadzie

Wielton poinformowat, ze 23 marca 2026 roku Michat Jankowiak, Radostaw Miszkiel i Cezary Mgczka
ztozyli ze skutkiem natychmiastowym rezygnacje z funkcji cztonkéw zarzgdu. Od 24 marca 2026 roku w
sktad zarzadu spotki bedg wehodzi¢ Pawet Szataniak jako prezes oraz Bartosz Bielak jako wiceprezes.
Michat Jankowiak i Radostaw Miszkiel obejmg odpowiednio funkcje dyrektora operacyjnego zaktadow
produkcyjnych w Wieluniu oraz dyrektora odpowiedzialnego za obszar sprzedazy w grupie. Zmiany sg
elementem dziatan transformacyjnych ukierunkowanych na poprawe efektywnosci operacyjnej i trwatg
odbudowe rentownosci Grupy Wielton.

KGHM

Wstepne wyniki produkcyjne i sprzedazowe w lutym

Sprzedaz miedzi przez grupe KGHM wyniosta w lutym 2026 roku 50 tys. ton i byta nizsza o 18 proc. rdr.
Produkcja miedzi ptatnej wyniosta 53,8 tys. ton, czyli o 5 proc. wiecej rdr. Produkcja srebra ptatnego
wyniosta 123,7 tony i byta wyzsza o 67 proc. rdr. Sprzedaz srebra wyniosta 150,5 tys. ton i byta wyzsza o
63 proc. Produkcja TPM wyniosta 11,7 tys. troz i byta wyzsza o 13 proc. rdr. Sprzedaz TPM wyniosta 5,2
tys. troz i byta nizsza o 47 proc. w poréwnaniu do lutego 2025 roku. Produkcja molibdenu wyniosta 0,18
min funtéw i byta prawie czterokrotnie wyzsza od wielkosci produkcji odnotowanej w lutym 2025 roku.
Sprzedaz molibdenu wyniosta 0,3 min funtéw i byta nizsza o 25 proc. rdr.

Synektik

Sprzedaz dwéch systemoéw robotycznych da Vinci

Synektik zawarta umowy z Copernicus Podmiot Leczniczy na dostawe, montaz, instalacje i uruchomienie
dwadch systemoéw chirurgii robotycznej da Vinci dla szpitali w Gdansku wraz z wyposazeniem, szkoleniem
personelu, serwisem gwarancyjnym oraz dostawami materiatdw zuzywalnych przez 36 miesiecy, o
tacznej wartosci netto 30 min PLN. Projekt zostanie sfinansowany ze s$rodkéw Krajowego Planu
Odbudowy.

Asseco Poland

Szacowany zysk ze sprzedazy Sapiens

Asseco Poland poinformowato o wstepnym oszacowaniu wptywu sprzedazy akcji spétki Sapiens na
wynik grupy. Spétka szacuje, ze zysk netto przypisany akcjonariuszom jednostki dominujacej z tej
transakcji wyniesie okoto 499 min PLN. Wynik ten wraz z rezultatem operacyjnym grupy Sapiens
zostanie ujety w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za 2025 rok w pozycji dziatalnosci
zaniechanej. Spodtka zastrzega, ze ostateczna warto$é moze ulec zmianie i zostanie przedstawiona w
raporcie rocznym publikowanym 31 marca 2026 roku.

Elektrotim

Umowa na linie 110 kV

Elektrotim poinformowat o zawarciu 23 marca 2026 roku umowy z ENEA Operator na budowe linii
kablowej 110 kV Gdanska—Zdroje. Wartos¢ umowy wynosi 26,2 min PLN netto. Termin realizac;ji
kontraktu wynosi 24 miesigce od dnia zawarcia umowy. Spétka wskazata, ze zawarcie kontraktu ma
znaczenie dla budowy portfela zamoéwien oraz przysztych przychodow.

Onde

Umowa na magazyn energii

Onde poinformowato o zawarciu 23 marca 2026 roku umowy ze spotkg z grupy inwestora z branzy OZE
na realizacje prac projektowych, budowlanych i elektroenergetycznych dla magazynu energii. Warto$¢
umowy wynosi okoto 41,3 min PLN netto, a z uwzglednieniem opcji prac dodatkowych moze wzrosngé
do okoto 53,3 min PLN netto. Realizacja projektu przewidziana jest do 31 sierpnia 2027 roku.
Rozpoczecie prac uzaleznione jest od spetnienia okreslonych warunkéw oraz wydania przez inwestora
polecen rozpoczecia prac projektowych i budowlanych.

Unibep

Odstgpienie od umowy przez WAT i kara umowna

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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Unibep poinformowat o otrzymaniu 16 marca 2026 roku od Wojskowej Akademii Technicznej
oswiadczenia o odstgpieniu od umowy dotyczgcej budowy budynku dydaktycznego na etapie
projektowym z przyczyn przypisywanych spétce. Spétka uznaje odstgpienie za bezzasadne oraz
wskazuje na brak podstaw do naliczenia kary umownej w wysokosci okoto 15,6 min PLN. Unibep
podkresla, ze dochowat nalezytej staranno$ci przy realizacji dokumentacji projektowej oraz informowat
zamawiajgcego o przeszkodach realizacyjnych. Strony prowadzity negocjacje w sprawie kontynuaciji
umowy, ktore zakonczyly sie 23 marca 2026 roku bez porozumienia. W ocenie spotki odstgpienie
pozostaje bezskuteczne, a na obecnym etapie nie okreslono potencjalnych skutkéw finansowych.

Grupa Azoty

Propozycje uktadowe Polyolefins

Grupa Azoty poinformowata, ze spdtka zalezna Grupa Azoty Polyolefins przedstawita wierzycielom
zaktualizowane propozycje uktadowe w ramach postepowania restrukturyzacyjnego. Zmiany dotyczg
gtdwnie sposobu zaspokojenia wierzytelnosci Orlen i zaktadajg brak ich konwersji na akcje oraz
czesciowe umorzenie i sptate pozostatej kwoty w gotowce. Wierzytelnosci spétek z Grupy Azoty wobec
spotki zaleznej majg zosta¢ zaspokojone w wysokosci okoto 48,4 min PLN przy fgcznej kwocie 1.980,0
min PLN, natomiast wierzytelnos¢ Grupy Azoty wyniesie okoto 0,7 min PLN przy tgcznej wartosci 790,0
min PLN.

Alior Bank

Podziat zysku za 2025

Alior Bank poinformowat o rekomendacji zarzgdu dotyczgcej podziatu zysku netto za 2025 rok w
wysokosci 2.351,6 min PLN. Na dywidende przeznaczone ma zosta¢ 1.165,8 min PLN, co odpowiada
8,93 PLN na akcje, natomiast 1.185,7 min PLN ftrafi na kapitat zapasowy. Zarzad zaproponowat dzien
dywidendy na 13 maja 2026 roku oraz termin jej wyptaty na 27 maja 2026 roku. Rada nadzorcza
pozytywnie zaopiniowata wniosek zarzgdu.

IMS

Przedluzenie umowy aromamarketingu

IMS poinformowat, ze 23 marca 2026 roku podpisat umowe przedtuzajacg wspoiprace w zakresie
aromamarketingu z polskg siecig retailowg, obejmujacg wszystkie obecne oraz nowootwierane
lokalizacje tej sieci w okresie obowigzywania kontraktu. Umowa zostata zawarta na 5 lat i po tym okresie
ulegnie automatycznemu przedtuzeniu na czas nieokreslony, o ile zadna ze stron nie zgtosi braku woli jej
kontynuacji. Po przejsciu na czas nieokreslony kazda ze stron bedzie mogta wypowiedzie¢ umowe z
zachowaniem trzymiesiecznego okresu wypowiedzenia. W ramach negocjacji, IMS udzielit klientowi
niewielkiego rabatu, ktéry z nadwyzkg powinien zostaé pokryty przez nowootwierane lokalizacje klienta.

ATM Grupa

Umowa kredytu inwestycyjnego
ATM Grupa poinformowata, ze 23 marca 2026 roku spoétka zalezna ATM Studio zawarta z Bankiem
Pekao umowe kredytu inwestycyjnego. Kredyt zostat udzielony w tacznej kwocie 45 min PLN i jest
przeznaczony na finansowanie budowy hali zdjeciowej i produkcyjnej. Srodki z kredytu mogg byé
wykorzystane do 31 grudnia 2027 roku.

Police

Zaktualizowane propozycje uktadowe

Police poinformowaty, ze 23 marca 2026 roku spdétka stowarzyszona Grupa Azoty Polyolefins w
restrukturyzacji przedstawita wierzycielom zaktualizowane propozycje uktadowe w postepowaniu o
zatwierdzenie uktadu. Zmiany dotyczg gtdéwnie wierzytelnosci Orlenu z tytutu pozyczki na finansowanie
zakupu propanu i przewidujg brak konwersji wierzytelnosci na akcje, przy jednoczesnym czesciowym
umorzeniu oraz sptacie pozostatej kwoty w formie gotowkowej. Wierzytelnosci przystugujgce spotkom z
Grupy Azoty Police majg zosta¢ zaspokojone w tgcznej kwocie okoto 47,7 min PLN przy wartosci
wierzytelnosci wynoszacej okoto 1.190,0 min PLN, w tym wierzytelnos¢ Police ma zosta¢ zaspokojona w
kwocie okoto 41,9 min PLN przy wartosci okoto 1.180,0 min PLN.

Police

Powotanie cztonkow zarzadu

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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Rada nadzorcza Grupy Azoty Zaklady Chemiczne "Police" powotata do zarzgdu na stanowisko prezesa
Matgorzate Krélak oraz Dominika Nowaka na funkcje wiceprezesa. Krolak zostata powotana na
stanowisko z dniem 1 kwietnia, a Nowak z dniem 24 marca 2026 r.

Tesgas Umowa przylagczeniowa Wroctaw Gatow
Tesgas zawart umowe z Operatorem Gazociggdw Przesylowych OGP Gaz-System na wykonanie
dokumentacji projektowej oraz robét budowlano-montazowych w ramach zadania ,Przytgczenie PSG
Wroctaw Gatow”. Wartos¢ umowy wynosi 4.9 min PLN netto. Realizacja przedmiotu umowy ma zostaé
zakonhczona do 30 listopada 2028 roku.

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
23 marca '26 24 marca '26 25 marca '26 26 marca '26 27 marca '26
Inflacja CPI (JP), Indeks PMI .
Indeks instytutu ifo (GER), L . . _—
Dane makro Sprzedaz detaliczna (PL) dla przemystu (GER, EU, US), Tygodniowa zmiana zapaséw Whioski o zasitek dla Indeks Uniwersytetu Michigan

Indeks PMI dla ustug (GER,
EU, US)

paliw (US) bezrobotnych (US) (Us)

MARVIPOL, TSGAMES, GPW, WIRTUALNA, ARTEM, ZUE, LOKUM, ARCHICOM, - VOXEL, ATAL, DING, BOS,

Wyniki spotek ARTIFEX, ECHO, KGHM, KETY, LPP, NEUCA, BUDIMEX, DELKO
QUERCUS SYGNITY STALEXPORT APLISENS
Dzen dywidendy PEPCO
Inne
Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
30 marca '26 31 marca '26 1 kwietnia '26 2 kwietnia '26 3 kwietnia '26
. Indeks PMI dla przemystu (JP,

Erf;dcy:%ir(r;ir;yl:?:}aa(JP). PL, GER, EU, US), Raport Indeks PMI dla ustug

HICPJ(EU) Indelés zaufJania ADP (US), Sprzedaz Handel zagraniczny (US), (CN),Sytuacja na rynku pracy
Dane makro Inflacja CPI (GER) " detaliczna (US), Raport ISM  Whnioski o zasitek dla (US), Indeks PMI dla ustug

konsumentdéw - Conference

. . dla przemystu (US), bezrobotnych (US) (US), Raport ISM dla ustug
Board (US), Liczba wakatow . X .
JOLTS (US) Tygodniowa zmiana zapaséw (Us)

e paliw (US)

ATENDE, DATAWALK,
Wyniki spotek TAURON SELVITA, CAVATINA, ANSWEAR, ULMA GRUPRACUJ, BEST DEVELIA

ASSECOPOL, FERRO,
UNIBEP

Dzen dywidendy

Inne

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.
ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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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 ktorej otrzymat wynagrodzenie
z tego tytutu. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego tworzy materiaty analityczne dla spétek: 11 bit studios, Ambra, IMS,
Mostostal Zabrze, Shoper, VRG. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciggu najblizszych 12 miesigcy otrzyma wynagrodzenie z tytutu sporzadzania niniejszej rekomendacji od Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A., ktérej przystugujg autorskie prawa majgtkowe 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.



