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Mostostal Zabrze - komentarz do wynikéw za 4Q’24

2025-03-14

Mostostal Zabrze w 4Q'24 osiggnat przychody na poziomie 306,6 min PLN (+33% r/r), gtéwnie dzieki
wzrostowi w segmencie realizacji przemystowych i projektowania (+72%) oraz wiaczeniu produkcji
chemicznej (72,0 min PLN). EBIT spadt do 16,6 min PLN (-53% r/r), a zysk netto wyniést 8,8 min PLN (-
68% r/r). Niekorzystny obraz zyskéw wynika z efektu wysokiej bazy, gdyz w 4Q'23 spdtka zakonhczyta kilka
wysokomarzowych kontraktéw oraz odnotowata jednorazowe rozliczenia zwigzane ze sporami prawnymi.
Sytuacja rynkowa pozostaje trudna — w kontraktach ogdélnobudowlanych utrzymuje sie ostra konkurencja, a
dodatkowo spowolnienie gospodarcze negatywnie wptyneto na klientéw z branzy maszynowej. Lepiej
wyglada sytuacja na rynku inwestycji o wyzszej specjalizacji, gtdwnie poza Polska. Przeptywy operacyjne w
4Q'24 wzrosty do 55,4 min PLN (+43% r/r). Bardzo dobra informacja, podang wraz z wynikami, jest
wartos¢ portfela zamoéwien, ktéra przekroczyta 1,0 mld PLN, czyli wzrosta w trakcie kwartatu o ponad
300 min PLN, mimo zblizonej wartosci przerobu kontraktow w kwartale. Spétka nadal dysponuje gotéwkag
netto.

Segment realizacji przemystowych. Spétka wykazata w tym segmencie najwyzsze przychody od 5
kwartatéw, osiggajgc 129 min PLN, jednak zysk operacyjny utrzymat sie na poziomie zblizonym do dwdch
poprzednich. W 4Q'24 kluczowe znaczenie miaty kontrakty dla przemystu chemicznego i energetycznego,
w tym dostawa i montaz konstrukgcji stalowych oraz rurociggéw dla klientéw z Niemiec i Beneluksu. Spadek
marz wytlumaczono gtéwnie faktem, ze nowe kontrakty znajduja sie w poczatkowej fazie realizacji, a
najwieksze zyski zazwyczaj pojawiajg sie w koncowych etapach prac. Perspektywy na przyszto$¢ sg
optymistyczne dzieki pojawiajgcym sie projektom dekarbonizacyjnym i energetycznym.

Segment budownictwa ogdélnego. W poréwnaniu r/r przychody i zysk w 4Q'24 byly nizsze, co jest
gtéwnie efektem wysokiej bazy. Warto$¢ przychodéw 73,2 min PLN jest jednak wyzsza niz w 2Q i 3Q, a
jezeli wezmie sie pod uwage sezonowos¢, to widaé pozytywne efekty rosnacego portfela zamoéwien.
Jednoczesnie spotka podjeta decyzje o skoncentrowaniu sie na projektach o wyzszej rentownosci i
wycofaniu sie z kontraktéw o niskiej marzy. Ponadto zwieksza swoje zaangazowanie w budownictwo
energetyczne. Konkurencje w przetargach publicznych spétka ocenia jako wcigz bardzo duzg — czesto
bierze w nich udziat ponad 20 firm, co wymusza agresywng walke cenowa.

Skonsolidowane wyniki Grupy Mostostal Zabrze
4Q22 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 r/r  q/qi 2023 2024  r/r

Przychody 316,5 2305 2319 2225 2493 3066 33% 23% 13514 10103 -25%
Realizacie przemystow e i proiektowanie 1392 73,5 1025 113.8 894 1265 72% 41%: 5925 4322 -27%
Konstrukcie maszynow e 459 398 418 366 326 329 -17% 1% 180,5 1440 -20%
Budow nictw o ogdlne i inzyniervine 1286 1119 86,0 702 646 732 -35% 13%: 5625 2939 -48%
Produkcia chemiczna 60,7 72,0 18% 132,7
Pozostata dziatano$¢ 21 5,3 1,6 1,9 1.9 2,0 -62% 4% 15,8 75 -53%

EBITDA 235398 188 11,5462 222 -44% . -52%;..109.5 98.7...-10%.

EBIT 20,2 354 147 75 411 166 -53% -60% 93.0 79.8 -14%
Realizacie przemystow e i proijektow anie 14,5 19,4 54 10,0 92 110 -43% 20% 54,6 356 -35%
Konstrukcie maszynow e 29 0,5 0.1 -1,9 -2,8 -49 - - 7.7 -9,6 -225%
Budow nictw o ogdlne i inzyniervine 139 175 109 2.3 7.7 8.4 -52% 9% 46.4 293 -37%
Produkcia chemiczna 2.3 57 145% 8.0
Pozostata dziatano$¢ -11,1 -21 23 29 20 -50 135% 151% -15,8 -12,2 -
Przejecie Polw ax 27,3 1.4 28.7

Przvchody finansow e 0.4 2,5 45 1.9 3.7 23 -10% -39% 171 12,3 -

Koszty finansow e -2,3 -2,0 -2,7 -3,2 -1,9 55 173% 196% -9,6 -13,3 -

Podatek dochodow vy 90 -79 -39 -51 24 27 -66% 12% -24.6 -14 1 -

Zysk netto 9.0 273 125 6.3 342 88 -68% -74% 74.2 618 -17%

marza netto 28% 11,8% 54% 2,8% 13,7% 2,9% 55% 6,1%

Zysk netto skorygowany 273 12,5 6,3 6,9 7.4 41,1 331 -19%

CF Operacyviny 32,0 387 37 11,9 166 554 43% 143,3 87,6 -

CF Inw est -71 -359 -96 3.4 8,1 3.6 -86,6 55 -

CF Finansow y -31 -110 -23 -6,7 -538 -11,5 -254  -74,3 -

Zrédfo: Mostostal Zabrze, BM Banku Millennium

Materiat zostat sporzadzony przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S. A. na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w
ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.
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Segment konstrukcji maszynowych. Ostatni kwartat 2024 roku byt dla segmentu kolejnym trudnym
okresem. Strata EBIT wyniosta -4,9 min PLN, w poréwnaniu do zysku 0,5 min PLN przed rokiem.
Przychody spadty gtéwnie z powodu ograniczenia zlecen przez globalnych potentatéw, takich jak Liebherr i
Manitowoc. Sytuacja globalna w kontek$cie wojen handlowych nie daje niestety nadziei na szybkg
poprawe. W odpowiedzi spétka rozpoczeta dywersyfikacje klientow. Spore nadzieje wigzane sg z
przemystem zbrojeniowym, gdzie pojawiajqg sie juz pierwsze zlecenia, cho¢ na razie o niewielkiej skali.
Dodatkowo, w ramach oszczednosci, wytgczono z produkcji dwie hale, co pozwolito ograniczyé koszty
ogrzewania i utrzymania infrastruktury.

Segment produkcji chemicznej. W 4Q'24 segment produkcji chemicznej wykazat poprawe wynikéw, w
tym dodatni wynik operacyjny, co potwierdza skuteczno$¢ dziatan restrukturyzacyjnych. Spétka
koncentrowala sie na zwiekszeniu rentownosci poprzez optymalizacje kosztéw oraz poprawe
efektywnosci produkciji. Kluczowe znaczenie miata réwniez sezonowos$¢, zwltaszcza w kontekscie
sprzedazy produktow przemystowych i zniczowych.

Adam Zajler
Biuro Maklerskie Banku Millennium SA
e-mail: adam.zajler@bankmillennium.pl

Wazne informacje

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

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelno$ci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro
Maklerskie Banku Millennium S.A. nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie informacje na
temat spoftek, jakie byty publicznie dostgpne i znane sporzgdzajgcemu do dnia jego sporzgdzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wyfgcznie o
analize przeprowadzong przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnien ze spotkami bedacymi przedmiotem raportu ani z innymi
podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogga 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. Osoby, ktére braty udziat w sporzadzeniu niniejszego materiatu, wg informacji w dniu
sporzgdzenia raportu, nie posiadaty akcji spétek wymienianych w raporcie ani zadnych instrumentéw finansowych, ktérych warto$¢ jest w sposob istotny
zwigzana z warto$cig akcji emitowanych przez ww. spétki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).

Tre$¢ raportu nie byta udostepniona spétkom bedacym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie
ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane na pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzgdzajgce raport
nie jest bezpo$rednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakcji lub ustug z
zakresu bankowoS$ci inwestycyjnej, dotyczgcych instrumentdéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne w rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016
r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Raport zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A wytgcznie na potrzeby klientdw Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych,
moze by¢ on takze dystrybuowany za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Analiz
Rynkéw Kapitatowych. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w cato$ci lub w cze$ci bez pisemnej zgody Biura Maklerskiego Banku
Millennium S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w
USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Rozwiazania organizacyjne, administracyjne i bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom intereséw

Zasady zarzgdzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaty zawarte w Polityce przeciwdziatania konfliktom intereséw
w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. Skuteczne zarzgdzanie konfliktem intereséw ma na celu dziatanie w najlepiej pojetym interesie Klienta i jest
realizowane poprzez ustanowione $rodki ograniczania takiego ryzyka. W tym celu zostaty wdrozone zasady odnoszgce sie do przyjmowania oraz
przekazywania $wiadczen pienigznych i niepienigznych, tzw. zachet a takze zawierania transakcji osobistych Oséb zaangazowanych w Biurze
Maklerskim Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okresla miedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktory
przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie dziatan w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktérych
interesy mogag byc¢ sprzeczne lub ktorzy w inny sposéb reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego,; (b) S$rodki
zapobiegajgce lub ograniczajgce wywieranie przez osobe trzecig niewfasciwego wpltywu na sposob, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnoSci w
ramach ustug $wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie 0séb (zespotéw) zajmujgcych sie wykonywaniem czynno$ci,
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 Klientéw, na rzecz ktorych taka jednostka wykonuje okreslone czynnoSci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okre$la réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, Ze nie istniejg zadne powigzania
pomiedzy wysoko$cig wynagrodzen pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych lub wysoko$cig przychodéw osigganych przez rézne jednostki
organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynno$ci, ktdre wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.

Ograniczenia dotyczgce przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowa,
okresla Regulamin ochrony przeptywu i uniemozliwienia wykorzystywania oraz przetwarzania informacji poufnych i przestrzegania tajemnicy zawodowej
w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.

Materiat zostat sporzadzony przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S. A. na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w
ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.
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