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Gléowne indeksy WIG20
Zmiana Zmiana Zmiana obroty 80 3800
Indeks 1D 1M 1Y PLN/USDm
WIG20 3557 -0,61% 8,8% 27,3% 1426/393 3700
WIG30 4508 U -0,68% 9,2% 25,8% 1606/443
mWIG40 8992 U -046%  91%  182% 272/75 3600
sWIG80 31084 U -0,44% 7,0% 13,0% 91/25 3500
WIG 130656 | -0,58% 9,1% 30,5% 1825/504
WIGBANKI 21877 U -0,85% 10,1% 30,3% 473/130 3400
Glowne indeksy swiatowe 3300
1D 1M 3M 1Y 3200
S&P500 7165 11 0,80% 12,50% 2,67% 29,68%
NASDAQ 24837 1| 163%  18,56%  4,28% 42,88% 10 [ 3400
DAX 24129 -0,11% 8,20% -3,07% 8,48%
NIKKEI 225 60450 1 1,23% 13,26% 13,34% 69,30% 0 o © ° o© " 3000
© © © © ©
HANG SENG 25898 U -031%  379%  -453% 17,82% g 8§ S S § S § § S8 § S § § S § g § § S §
BOVESPA 190745 || -033%  506%  4.85%  4157% R8¥°3EQENP2223385~228R
Surowce Rentownosé skarbowych papierow diuznych
1D 1M 3M 1Y 3M 1Y 2Y 5Y 10Y
Miedz (USD/t) 13 309,5 U -0,34% 10,0% 1,5% 41,7% Polska 3,75% 3,91% 4,41% 5,00% 5,59%
Ropa (USD/bbl) 107,5 f 2,06% 2,1% 64,0% 66,4% Niemcy 1,98% 2,43% 2,57% 2,71% 3,01%
Srebro (USD/0Z) 75,9 ] 0,22% 8,8% -28,8% 129,1% USA 3,67% 3,70% 3,78% 3,91% 4,30%
Ztoto (USD/OZ) 4714,5 f 0,11% 4,9% -7,2% 41,3% Japonia 0,79% 1,05% 1,36% 1,84% 2,44%
Waluty
1D m 3M 1Y Wygrani/Przegrani
USD/PLN 36215 | 005%  -2,7%  3.4% 3.2% 1D 1D
EUR/PLN 42442 11 004% 0,9% 1.1% 0.6% PGE 10,95 1 243% ALIOR 119,80 U -2,96%
EUR/USD 11719 U 0,03% 1,8% 2.2% 2,7% ORANGEPL 14,45 f 1,37% LPP 22620,00 U -2,84%
USD/JPY 159,44 f 0,04% -0,5% 4,4% 12,0%
. i Najbardziej aktywne akcje
Informacje ze spétek 1D 1™ %obrotow  obroty (PLNIUSD)
VRG Skonsolidowane wyniki za 4Q'25 PKOBP 96,58 U -0,13% 12,0% 8,7% 124/34
Esotiq&Hendeson Skonsolidowane wyniki za 4Q'25 KGHM 318,10 U -1,62% 22.,4% 8,1% 115/32
Arlen Skonsolidowane wyniki za 4Q'25 PEKAO 23580 U -0,59% 9,8% 6,9% 98/27
Newag Skonsolidowane wyniki za 4Q’25 PKNORLEN 129,08 1l 0,42% -0.6% 6,6% 93/25
Ailleron Skonsolidowane wyniki za 4Q’'25
Dekpol Skonsolidowane wyniki za 4Q'25 Wydarzenia w spoétkach
Rawlplug Skonsolidowane wyniki za 4Q'25 Spotka Wydarzenie
Lena Lighting Szacunkowe skonsolidowane wyniki za 1Q'26 ONEMORE Nadzwyczajne walne zgromadzenie
INGBSK Dzien taty dywidendy w wysokosci 26,71 PLN na akgj
KGL Szacunkowe wyniki za 4Q'25 rpiEly G yum e
Medicalgorithmics Zmiana warunkéw pozyczki i plan konwersji dlugu na akcje
Bogdanka Rekomendacja niewyptacania dywidendy
PCF Group Rozpoczecie budowy ksiegi popytu na 4,11 min akgcji
Drago entertainment Dokonanie odpiséw w tgcznej kwocie 1,6 min PLN Prognozy makro
Mostostal Warszawa Aktualizacja wynikow 2025 Godz. Wydarzenie Bedzie Ostatnio

ZUE Najkorzystniejsza oferta w Rumunii
Erbud Umowa na kogeneracje w Ostrowie
Unibep Najkorzystniejsza oferta w Bydgoszczy

Santander Bank Polska Zmiana nazwy na Erste Bank Polska

Niniejsze opracowanie nie stanowi rekomendaciji 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

VRG Skonsolidowane wyniki za 4Q’25
4Q'25 4Q'24 zmianar/r 2025 2024 zmiana
Przychody 487,7 4446 9,7% 1504,8 1375,0 9,4%
EBITDA 99,3 104,2 -4,7% 273,6 134,2 103,8%
EBIT 64,9 69,6 -6,8% 137,6 125,9 9,3%
Zysk netto 51,2 46,3 10,6% 98,2 86,9 13,1%
Marze
Marza EBITDA 20,4% 23,4% 18,2% 9,8%
Marza EBIT 13,3% 15,7% 9,1% 9,2%
Marza zysku netto 10,5% 10,4% 6,5% 6,3%
Wg MSSF; min PLN
Esotig&Hendeson Skonsolidowane wyniki za 4Q’25
4Q'25 4Q'24 zmianar/r 2025 2024 zmiana
Przychody 88,7 81,5 8,8% 323,6 298,3 8,5%
EBITDA 9,1 11,0 -16,6% 31,7 36,0 -11,8%
EBIT 4,8 7,2 -33,5% 14,8 18,5 -20,0%
Zysk netto 2,2 3,5 -38,5% 7.8 11,0 -29,4%
Marze
Marza EBITDA 10,3% 13,4% 9,8% 12,1%
Marza EBIT 5,4% 8,8% 4,6% 6,2%
Marza zysku netto 2,4% 4,3% 2,4% 3,7%
Wg MSSF; min PLN
Arlen Skonsolidowane wyniki za 4Q’25
4Q'25 4Q'24 zmianar/r 2025 2024 zmiana
Przychody 158,2 158,1 0,1% 4743 461,4 2,8%
EBITDA 27,5 29,3 -6,4% 77,2 76,2 1,4%
EBIT 25,4 27,3 -7,0% 70,0 70,3 -0,3%
Zysk netto 20,5 19,4 6,1% 53,8 48,3 11,3%
Marze
Marza EBITDA 17,4% 18,6% 16,3% 16,5%
Marza EBIT 16,1% 17,3% 14,8% 15,2%
Marza zysku netto 13,0% 12,3% 11,4% 10,5%

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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Newag Skonsolidowane wyniki za 4Q’25
4Q'25 4Q24 zmiana 2025 2024 zmiana
Przychody 612,3 4491 36,3% 2 386,4 1589,4 50,1%
EBITDA 103,8 58,4 77,7% 498,7 210,8 136,6%
EBIT 88,9 44,6 99,5% 440,6 160,4 174,7%
Zysk netto 73,5 30,6 139,9% 355,9 1221 191,4%
Marze
Marza EBITDA 16,9% 13,0% 20,9% 13,3%
Marza EBIT 14,5% 9,9% 18,5% 10,1%
Marza netto 12,0% 6,8% 14,9% 7,7%
Wg MSR/MSSF; min PLN
Ailleron Skonsolidowane wyniki za 4Q’25
4Q'25 4Q'24 zmiana 2025 2024 zmiana
Przychody 161,7 161,6 0,1% 579,7 556,7 4,1%
EBITDA 25,3 22,8 11,0% 80,7 83,6 -3,5%
EBIT 19,0 12,9 47,4% 57,0 62,2 -8,4%
Zysk netto 9,1 9,7 -6,0% 25,7 22,8 12,4%
Marze
Marza EBITDA 15,7% 14,1% 13,9% 15,0%
Marza EBIT 11,8% 8,0% 9,8% 11,2%
Marza netto 5,6% 6,0% 4,4% 4,1%
Wg MSR/MSSF; min PLN
Dekpol Skonsolidowane wyniki za 4Q’25
4Q'25 4Q24 zmiana 2025 2024 zmiana
Przychody 611,4 428,6 42,7% 1876,4 1404,0 33,6%
EBITDA 55,6 49,6 12,1% 179,3 137,2 30,7%
EBIT 51,4 44,9 14,4% 162,0 120,8 34,1%
Zysk netto 27,4 36,1 -24,2% 104,4 96,2 8,5%
Marze
Marza EBITDA 9,1% 11,6% 9,6% 9,8%
Marza EBIT 8,4% 10,5% 8,6% 8,6%
Marza netto 4,5% 8,4% 5,6% 6,9%

Wg MSR/MSSF; min PLN

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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Rawlplug Skonsolidowane wyniki za 4Q’25
4Q'25 4Q'24 zmiana 2025 2024 zmiana
Przychody 247,8 274,0 -9,6% 1.069,0 11334 -5,7%
EBITDA 28,8 33,0 -12,8% 125,7 152,9 -17,8%
EBIT 12,0 19,6 -38,7% 68,4 99,7 -31,4%
Zysk netto 6,2 6,8 -9,2% 19,5 47,5 -59,0%
Marze
Marza EBITDA 11,6% 12,0% 11,8% 13,5%
Marza EBIT 4,9% 7.2% 6,4% 8,8%
Marza netto 2,5% 2,5% 1,8% 4,2%
Wg MSR/MSSF; min PLN
Lena Lighting Szacunkowe skonsolidowane wyniki za 1Q’26

zmiana rir 1Q'26 4Q'25 3Q'25 2Q"25 1Q25
Przychody -0,1% 33,0 37,4 34,4 36,9 33,0
EBITDA -85,7% 0,3 1,3 33 3,2 2,0
EBIT - 1,4 0,5 15 14 0,3
Zysk netto - 1,0 0,5 14 1,0 0,1
Marze
Marza EBITDA 180,8% 3,4% 9,5% 8,5% 6,1%
Marza EBIT -4,3% -1,3% 4,4% 3,9% 0,9%
Marza netto -3,0% -1,2% 4,1% 2,8% 0,3%

Wg MSR/MSSF; min PLN

Lena Lighting komentujgc szacunkowe wyniki wskazata, ze ich pogorszenie wynikato gtéwnie z kosztow
udziatu w targach Light & Building na poziomie okoto 0,8 min PLN oraz zwigkszenia zatrudnienia w
dziale handlowym. Spétka oczekuje, ze dziatania marketingowe przetozg sie na pozytywne efekty w

dtuzszym okresie.

KGL

Szacunkowe wyniki za 4Q’25

4Q’25 4Q’24 zmianar/r 1-4Q’25 1-4Q’24 zmiana
Przychody 136,9 134,8 1,6% 528,0 531,5 -0,7%
EBITDA 8,3 - 38,0 -
EBIT -7,9 0,9 - -7,0 9,5 -
Zysk netto -8,8 -3,5 - -18,0 -3,8 -
Marze
Marza EBITDA 6,2% 7.2%
Marza EBIT -5,8% 0,7% -1,3% 1,8%
Marza netto -6,4% -2,6% -3,4% -0,7%

Wg MSR/MSSF; min PLN;

Medicalgorithmics

Zmiana warunkoéw pozyczki i plan konwersji diugu na akcje

Medicalgorithmics poinformowata o zawarciu aneksu do umowy pozyczki z BioFund, na mocy ktérego
obnizono oprocentowanie pozyczki z 18,5% do 14% rocznie oraz uchylono prawo pozyczkodawcy do
prowizji od przychoddéw od nowych klientéw. Aneks przewiduje konwersje pozyczki na akcje do kwoty
16,5 min PLN, obejmujgcej kapitat i naliczone odsetki, przy zatozeniu emisji 500,620 akcji po cenie

emisyjnej 33,00 PLN za akcje.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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Bogdanka Rekomendacja niewyplacania dywidendy
Zarzad LW Bogdanka rekomenduje walnemu zgromadzeniu pokrycie straty netto za 2025 r. w catosci z
kapitatu rezerwowego oraz wnioskuje o niewyptacanie dywidendy z kapitatow utworzonych z zyskoéw lat
ubiegtych. Strata netto za 2025 r. wyniosta 160,6 min PLN. Za 2024 rok LW Bogdanka nie wyptacita
dywidendy. Polityka dywidendowa Bogdanki zaktada rekomendowanie wyptaty na dywidende do 50 proc.
zysku netto.

PCF Group Rozpoczecie budowy ksiegi popytu na 4,11 min akcji

PCF Group rozpoczat proces budowy ksiegi popytu na maksymalnie 4.112.081 akcji serii I. Emisja ma
zwigzek z transakcjg cesji praw z uméw wydawniczych zawartg ze spotkg Cooldown Games.PCF Group
przejmuje marke Cooldown Games wraz z jej prawami wydawniczymi. Transakcja ma wzmocni¢
dziatalno$¢ wydawniczg grupy w modelu self-publishing, zwiekszyé marzowosé projektéw witasnych oraz
wprowadzi¢ nowy strumien przychodéw. Zgodnie z umowg inwestycyjng Cooldown Games dokona ces;ji
praw z uméw wydawniczych dotyczacych w szczegdlnosci trzech gier wideo zawartych przez Cooldown
Games z zewnetrznymi, niezaleznymi producentami na spotke zalezng spdtki - People Can Fly Ireland -
w zamian za kwote ok. 1,5 miliona USD. Cooldown Games zobowigzat si¢ do reinwestycji sSrodkoéw w
akcje PCF Group, ktore zostang wyemitowane w podwyzszonym kapitale zaktadowym spotki oraz do
zapewnienia inwestycji w nowo emitowane akcje spotki przez inwestorow powigzanych z Cooldown
Games. Umowa inwestycyjna przewiduje, ze Cooldown Games i jego inwestorzy zainwestujg w nowo
emitowane akcje PCF Group tacznie ok. 10,8 miliona PLN. Na potrzeby emisji PCF Group rozpoczat
proces budowy ksiegi popytu na maksymalnie 4.112.081 akcji serii I. Na takg liczbe akcji zarzad spo&tki
ma uprawnienie do emisji w ramach kapitatu docelowego z czerwca 2025 roku. Celem PCF Group jest
pozyskanie srodkow na zaptate wynagrodzenia za przewidziang w umowie inwestycyjnej cesje praw z
umoéw wydawniczych zawartych przez Cooldown Games oraz sfinansowanie produkcji i wydania gier
przejmowanych w umowach ces;ji.

Drago entertainment

Dokonanie odpisow w tgcznej kwocie 1,6 min PLN

Drago entertainment, w zwigzku z pracami nad sporzadzeniem jednostkowego sprawozdania
finansowego za rok 2025, po przeprowadzeniu testéw na utrate wartosci naktadéw dotyczgcych
realizowanych projektow w toku, podjat decyzje o dokonaniu odpiséw aktualizujgcych z tytutu czesciowej
utraty wartosci aktywow w tacznej kwocie 1.648.034,80 PLN. Na tgczng wysokos¢ dokonanych odpiséw
aktualizujgcych sktadajg sie: odpis aktualizujgcy wartos¢ zapaséw w wysokosci 1.420.000,00 PLN
odnoszacy sie do gry Winter Survival oraz odpis aktualizujgcy wartos¢ zapasow w wysokosci 228.034,80
PLN odnoszacy sie do gry Gas Station Simulator VR.

Mostostal Warszawa

Aktualizacja wynikow 2025

Mostostal Warszawa zaktualizowat szacunkowe wyniki za 2025 rok, wskazujgc przychody na poziomie
1.309 min PLN wobec wczes$niej raportowanych 1.363 min PLN. Spétka wykazata strate brutto ze
sprzedazy w wysokosci 40 min PLN zamiast wczeé$niej raportowanego zysku brutto 31 min PLN oraz
pogtebita strate netto do 102 min PLN z 44 min PLN. Aktualizacja wynika z rewizji budzetéw czesci
kontraktow budowlanych oraz przyjecia bardziej ostroznych zatozeri dotyczacych kwot mozliwych do
odzyskania od zamawiajgcych, co negatywnie wptyneto na wyniki.

ZUE Najkorzystniejsza oferta w Rumunii
ZUE poinformowato o wyborze oferty konsorcjum z udziatem spétki jako najkorzystniejszej w przetargu
na zaprojektowanie i wykonanie infrastruktury kolejowej w ramach projektu Kolei Metropolitarnej Cluj w
Rumunii. Wartos¢ oferty wynosi okoto 394,5 min PLN netto, a udziat ZUE w konsorcjum wynosi 33%.
Zamawiajgcym jest miasto Cluj-Napoca, a spoétka zapowiada informowanie o kolejnych etapach
postepowania.

Erbud Umowa na kogeneracje w Ostrowie

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
Telefon: (022) 598 26 00
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Erbud podpisat z Getec Energia warunkowg umowe na budowe czterech zrodet kogeneracyjnych oraz
dostosowanie rozdzielni elektrycznej w Ostrowskim Zaktadzie Cieptowniczym wraz z wykonaniem
przytacza elektroenergetycznego. Warunek wejscia w zycie umowy zostat spetniony po wyborze oferty
Getec Energia w postepowaniu przetargowym oraz podpisaniu umowy miedzy Ostrowskim Zaktadem
Cieptowniczym a Getec Energia. Wartos¢ kontraktu wynosi okoto 225,9 min PLN oraz 6,3 min euro netto,
a dodatkowo przewidziano wynagrodzenie serwisowe ptatne miesigecznie przez 10 lat. Zakohczenie
realizacji inwestycji planowane jest do 30 listopada 2027 roku.

Unibep

Najkorzystniejsza oferta w Bydgoszczy

Unibep poinformowat o wyborze jego oferty jako najkorzystniejszej w postepowaniu na przebudowe i
rozbudowe Filharmonii Pomorskiej w Bydgoszczy. Wartos¢ oferty wynosi okoto 379,9 min PLN brutto,
czyli okoto 308,9 min PLN netto. Termin realizacji inwestycji wynosi 36 miesiecy od daty zawarcia
umowy.

Santander Bank Polska Zmiana nazwy na Erste Bank Polska

Santander Bank Polska poinformowat o zmianie nazwy na Erste Bank Polska. Zmiana wynika z uchwaty
nadzwyczajnego walnego zgromadzenia z 22 stycznia 2026 roku. Jednoczesnie zmieniono adres
siedziby banku oraz adres strony internetowe;.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

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

Poniedziatek
27 kwietnia '26

Czwartek
30 kwietnia '26

Sroda
29 kwietnia '26

Piatek
1 maja '26

Decyzja BoJ ws. stop
procentowych (JP), Indeks
zaufania konsumentow -
Conference Board (US)

Dane makro

WIELTON, WITTCHEN,
MEDICALG, ZEPAK, ACTION,
INTERCARS, JSW

INTROL, MIRBUD,

Wyniki spofek POLIMEXMS, TRAKCJA

Dzen dywidendy

Inflacja CPI (GER), Produkcja przemystowa (JP),
Pozwolenia na budowe Indeks PMI dla przemystu
domoéw (US), Pozwolenia na  (CN), PKB (GER, US), Inflacja
budowe doméw (US), Decyzjia CPI (PL), Inflacja HICP (EU),
FOMC ws. stép procentowych PKB (EU), Decyzja ws. stép

(US) procentowych (EU)

Indeks PMI dla przemystu
(US), Indeks ISM dla
przemystu (US)

UTMUCHOW, BOWIM,
WAWEL, MANGATA, SUNEX, PEKABEX, FEERUM,
ENERGA, ENTER, XTPL, TARCZYNSKI, PLAYWAY,
URTESTE, APATOR, MLSYSTEM, SCANWAY,
GRUPAAZOTY, ASSECOBS, PEKAO,
CYFRPLSAT, KRUK, ORLEN, MBANK, BUMECH,
POLICE, MOSTALWAR EUROCASH, GTC, INGBSK,

LUBAWA, MODIVO, WASKO

Inne
Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
4 maja '26 5 maja '26 6 maja '26 7 maja '26 8 maja '26
Indeks PMI dla przemystu (PL Bilans handiu zagranicznego - Decyzja ws. stop Decyzja S&P ws. ratingu (PL)
GER, EU) Zamgwieni); na " (US), Indeks PMI dla ustug procentowych (PL), Indeks Progfkc'a rzenin stow!; ’
Dane makro dobré bez’ srodkéw trans (US), Indeks ISM dla ustug PMI dla ustug (CN, GER, EU), Wnioski o zasitek dla (GER) é tzac'a )rl1a rvnku
(US), Zaméwienia na dot;ra (US), Liczba wakatéw wg Raport ADP (US), bezrobotnych (US) rac iUSy) Incjeks Y
) . JOLTS (US), Sprzedaz Tygodniowa zmiana zapaséw p X Y P
trwatego uzytku (US) nowych doméw (US) paliw (US) Uniwersytetu Michigan (US)
Wyniki spotek BUDIMEX AMBRA, ASBIS, BNPPPL, EUROCASH, IFIRMA

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
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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 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.



