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kupuj

inzynieryjno - budowlany, maszynowy

Kolejny wyzszy poziom

Mostostal Zabrze wypracowal sobie wyjatkowa pozycje, stajac sie firma
inzynieryjng o profilu specjalistycznym, z ograniczonym udziatem dziatalnosci
stricte budowlanej. Jako sprawdzony partner globalnych graczy z wielu branz
przemystowych oraz wykonawca wysoko wyspecjalizowanych projektow
komunalnych, takich jak spalarnie $mieci, spotka koncentruje sie na kontraktach,
w ktorych dla zleceniodawcow kluczowe sa kompetencje, a nie najnizsza cena.
Dzieki takiemu podejsciu Mostostal Zabrze niemal nie bierze udzialu w wojnie
cenowej na rynku budowlanym.

Rekordowy portfel zaméwien

W trakcie 2024 roku zarzad MZ uprzedzat, Ze negocjuje wiele kontraktéw, ktére - z uwagi
na skomplikowany charakter planowanych przedsiewzie¢ - wymagajg czasochtonnych i
kosztownych przygotowan. Zaznaczat tez, ze zadna z tych negocjacji nie zakonczyta sie
niepowodzeniem. Poczatek roku przynidst efekty i warto$¢ portfela zamowien ponownie
przekroczyta 1,0 mid PLN i nadal ro$nie. 26 marca zawarto kolejng umowe, tym razem o
wartosci ok. 24% przychodéw Grupy za 2024 rok.

Co wiecej, w wiekszosci portfel ten wypetniony jest kontraktami na zaawansowane
technologicznie prace inzynieryjne, ktére charakteryzujg sie wyzszg marzowoscia. Sg to
Zlecenia, o ktére ubiega sie mniejsza liczba firm, gdyz wymagane sg znacznie wyzsze
kompetencje, a preferowani sg sprawdzeni partnerzy. Mostostal Zabrze wypracowat
sobie taki status u wielu $wiatowych potentatow w kilku branzach przemystowych.

Na progu dekarbonizacji hutnictwa

Na horyzoncie pozostajg jeszcze wielkie przedsiewziecia hutnicze zwigzane z
dekarbonizacja, ktére na razie nie sg istotnym sktadnikiem omawianego portfela, a
spotka ma dobrg pozycje startowg do ubiegania sie o zlecenia w tej branzy.

Ryzyko pod kontrolg

W spétkach budowlanych i inzynieryjnych duze zlecenia rodzg duze ryzyka, czego MZ w
swojej historii juz doswiadczyt. Wazne w tym przypadku jest jednak to, ze dokonane
przed laty zmiany w MZ i postawienie na kompetencje w zarzadzaniu projektami jak
dotad wyeliminowaty ten problem. Ostatnie wieksze konflikty ze zleceniodawcami na tle
rozliczen dotyczyty kontraktéw podpisanych w 2016 roku (Wood i Kinetics Technology).
Oba zakonczyty sie w 2023 roku korzystnymi dla MZ wyrokami arbitrazowymi i wptywami
gotowki.

Wycena i rekomendacja

Szybko rosngca wartos¢ portfela zamoéwien przetozyta sie na podniesienie naszych
prognoz wynikow. Na ich bazie wycenilismy akcje Grupy Mostostal Zabrze na 6,8 PLN
za akcje. Jest to $rednia wazona z wyceny DCF, ktora wynosi 6,6 PLN (waga 25%) (z
uwzglednieniem wyptaty za Stadion Slgski - 4,6 PLN (waga 25%)), oraz wyceny
poréwnawczej - 8,0 PLN (waga 50%). Oznacza to, ze podtrzymujemy rekomendacje
.kupuj” dla akcji spotki.
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Przychody EBIT  EBITDA bzrﬁtko :;'tst'; EPS CEPS BVPS PE  PBV DY(%) /EE;T IEBIIE'\I'ID  ROE(%)
2023 1351,4 932 1098 1008 745 1,01 1,23 39 56 1,5 0,1% 50 42 26,0%
2024 1010,3 51,1 987 789 618 084 1,09 4,2 6,8 13 0.2% 9,0 47 198%
2025p 1342,5 609 80,1 61,1 408 055 081 45 10,3 1,3 0,3% 76 58  12.2%
2026p 1459,0 727 934 721 482 065 093 4,9 8,7 1,2 0,0% 64 49  133%

p - prognozy skonsolidowane BM Banku Millennium nin PLN

Raport zostat sporzadzony przez Biuro Maklerskie Millennium Banku S.A. na zlecenie Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.
Dane dotyczace powigzan Banku Millennium S.A. ze spétkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu oraz pozostate wymagane informacje umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.

*Cena rynkowa z dnia 26.03.2025r. godz.17.00
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Wycena

Wycene spoétki Mostostal Zabrze przeprowadziliSmy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych
przeptywéw pienieznych) w dwoch wariantach oraz metode poréwnawczg wzgledem spotek
dziatajgcych w obszarze budowlanym z przesunieciem w kierunku robdt specjalistycznych i
inzynieryjnych. W wariancie DCF, w ktorym spétka nie bedzie wyptacata odszkodowania na rzecz
Wojewodztwa Slaskiego uzyskalismy wartosé spétki na poziomie 474 min PLN, czyli 6,6 PLN na
akcje, w wariancie z wyptatg 330 min PLN, czyli 4,6 PLN na akcje. Przy uzyciu metody
poréwnawczej wycenilismy spotke na 595 min PLN, czyli 8,0 PLN na akcje. Zaréwno metodzie
DCF jak i poréwnawczej przypisalismy wagi po 50%, przy czym warianty DCF majg po 25%,

uzyskujgc ogolng wycene spodtki na poziomie 498 min PLN, czyli 6,8 PLN na akcje.

Podsumowanie wyceny
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Wycena (min

Wycena na 1

Metoda wyceny PLN) akcje (PLN) Waga wyceny
WNycena DCF 474 6,6 25%
Wycena DCF z w ypfatg za Stadion Slaski 330 4,6 25%
WNycena poréw naw cza 595 8,0 50%
Wycena spotki Mostostal Zabrze 498 6,8
?rédto: BM Banku Millennium
Wycena poréwnawcza
P/E EV/EBITDA
Spoétka Ticker Kraj MC
2024 2025P 2026P | 2024 2025P 2026P
BUDIMEX BDX POLAND 4165 21,9 259 2255; 17,1 153 13,4
SKANSKA AB-B SHS SKA SWEDEN 10 014 181 13,3 11,4} 13,3 9,3 8,2
PEAB AB-CLASS B PEA SWEDEN 2 286 96 11,7 101 7.7 8,9 9,0
NCC AB-B SHS NCC SWEDEN 1905 12,2 135 12,4 7.7 6,7 6,6
ACS ACTIVIDADES CONS Y SER\ ACS SPAIN 15127 16,9 17,9 16,0 8,5 4,1 3,6
MOTA ENGIL SGPS SA EGL PORTUGAL 1113 8,4 8,9 8,4 4,7 3,9 3,7
VEIDEKKE ASA VEI NORWAY 1899 158 14,7 13,8 8,2 6,3 5,9
HOCHTIEF AG HOT GERMANY 13 675 16,3 18,0 16,5/ 13,3 5,6 5,1
VINCI SA DG FRANCE 72 427 13,8 13,5 12,1 7.7 6,8 6,2
BOUY GUES SA EN FRANCE 14 789 12,9 10,6 8,6 5,0 4,6 4,2
EIFFAGE FGR FRANCE 11 498 10,2 10,7 10,0 5,2 5,0 4,7
STRABAG SE-BR STR AUSTRIA 8 652 12,4 11,0 10,3 5,5 3,6 3,4
Mediana 13,4 134 11,7 7.7 5,9 55
Mostostal Zabrze zy sk netto (min PLN) 61,8 40,8 48,2
Mostostal Zabrze EBITDA (min PLN) 70,0 80,1 93,4
'Dhug netto I 89,0 -743 72,3
Wy cena na podstawie poszczegdiny ch wskaznikéw (min PLN) 827 546 564 629 551 587
Wagi wycen 10% 20% 20%: 10% 20% 20%
Wycena 595
Liczba akcji 740 740 740 740 740 740
Wycena na 1 akcje 8,0

Wartosci wskaznikéw ustalone na dzien i godzine: 2025-03-25 17:00
Zrédto: BM Banku Millennium

Mostostal Zabrze
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Wycena DCF

Grupe Mostostal Zabrze wycenilismy metodg DCF w dwdch wariantach. Réznig sie one wyptata
odszkodowania na rzecz Wojewddztwa Slgskiego z tytutu ewentualnej przegranej w wytoczonym
przez nie procesie. Spor ten opisaliSmy szczegétowo w raporcie z 7 wrzesnia 2021r., a od tego
czasu Ww sprawie niewiele sie wydarzylo. Poniewaz nie podejmujemy si¢ oceny
prawdopodobienstw wygranej stron sporu, obu wariantom dajemy te samg wage w wycenie. W
oparciu o dotychczasowy czasu trwania procesu sagdowego i harmonogramu dalszych prac sadu
oraz niemal pewnemu odwotaniu ktérej$ ze stron szacujemy, ze prawomocny wyrok zapadnie
najwczesniej w 2030 roku. Kwote wyptaty przyjelismy jako aktualng wartos$¢ zgdania, czyli 181 min
PLN powiekszong o odsetki, co w sumie daje okoto 200 min PLN. Ryzyka zwigzane z innymi
sporami, 0 mniejszej wartosci zostaly odzwierciedlone w prognozach wynikéw, jako kwoty
odpisow i rezerw w rachunku wynikow.

Do obu wariantéw DCF przyjeliSmy nastepujgce zatozenia:

a Wolne przeptywy gotéwkowe obliczylismy na podstawie prognoz wynikow dla Grupy
Mostostal Zabrze na lata 2025 — 2034.

a Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy uzylismy rentowno$ci
obligacji skarbowych.

a Dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka rowna stopie z konca okresu prognozy.

a Premia rynkowa za ryzyko réwna 5%.

Q Wspotczynnik beta nielewarowany na poziomie 1.5, co oznacza podwyzszony poziom.
Powodem sg biznesowe niepowodzenia w historii firmy, ktére nadal wywierajg wptyw na jej
dziatalno$¢ w postaci sporow sgdowych.

a Stopa wzrostu wolnych przeptywéw pienieznych po roku 2034 na poziomie 2,0%.

a Efektywna bazowa stopa podatkowa w okresie prognozy na poziomie 34% (Srednia za
ostatnie 5 lat).

Ze wzgledu na duzy wplyw rezydualnej stopy wzrostu, rezydualnej stopy wolnej od ryzyka oraz

zatozonego poziomu wspétczynnika beta na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwosc

na te parametry.

Wycena spétki metoda DCF

(min PLN) 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 >2034
Przy chody 1342,5 1459,0 1487,3 1507,4 1525,7 1551,0 1575,2 1596,2 1619,4 1644,9
Stopa podatkowa (T) 18% 24% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 35%
EBIT adj x (1-T) 42,5 51,1 50,4 53,8 55,9 57,1 57,9 58,6 59,4 58,6
Amorty zacja (non MSSF 16) 19,2 20,7 22,4 22,2 21,9 21,7 21,5 21,3 21,1 20,9
Zmiana w kapitale pracujgcy m -43,6 -33,4 -28,1 -27,7 -3,0 0,2 0,5 1,1 1,8 3,4
CAPEX -13,0 -17,0 -20,3 -20,1 -199 -19,7 -195 -193 -19,2 -19,0
FCF 5,2 21,4 24,4 28,1 55,0 59,3 60,4 61,6 63,1 63,8

zmiana FCF - 313% 14% 15% 96% 7,8% 1,9% 21% 23% 1,3% 2,0%
Dtug/Kapitat 13,0% 12,2% 11,4% 10,7% 10,1% 10,0% 9,9% 9,9% 98% 9,7% 20,0%
Stopa wolna od ry zy ka 50% 51% 52% 53% 55% 55% 57% 57% 57% 57% 55%
Premia kredy towa 2,0% 2,0% 2,0 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Premia ry nkowa 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Beta nielewarowana 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Beta lewarowana 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7
Koszt dtugu 7.0% 71% 72% 73% 75% 75% 779% 77% 7,7% 7,7% 7,5%
Koszt kapitatu 13,3% 13,3% 13,3% 13,4% 13,5% 13,5% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 14,0%
WACC 12,3% 12,4% 12,3% 12,5% 12,7% 12,7% 12,8% 12,9% 12,9% 12,9% 12,2%
PV (FCF) 4,6 17,0 17,2 17,6 30,6 29,3 26,4 23,9 21,7 19,4 195,1
Warto$¢ DCF (mIn PLN) 402,7 w tym wartos$¢ rezy dualna 195
(Dtug) Gotowka netto 74,3
Warto$¢ udz. mniejsz. 0,0
Wycena DCF (min PLN) 477,1
Liczba akcji (mln) 74,0
Wycena 1 akcji (PLN) 6,6

Zrédto: BM Banku Millennium

Mostostal Zabrze



Wrazliwos¢ wyceny Grupy Mostostal Zabrze na przyjete zalozenia

cenaw PLN wzrost rezydualny
0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
3,5% 6,6 6,9 7,3 7,8
4,5% 6,4 6,6 6,9 7.3 7,8
Stopa RF rezydualna 5,5% 6,4 6,7 7,0 7,4
6,5% 6,4 6,7 7,0
7,5% 6,5
1,3 6,6 6,9 7,2
Beta nielewarowana 1,5 - 6,3 6,5 6,9 7,2
1,7 6,2 6,5
Zrédto: BM Banku Millennium
Wycena DCF w wariancie z wyplata za Stadion Slaski
(min PLN) 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 >2034
Przy chody 1342,5 1459,0 1487,3 1507,4 1525,7 1551,0 1575,2 1596,2 1619,4 1644,9
Stopa podatkowa (T) 18% 24% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 35%
EBIT adj x (1-T) 42,5 51,1 50,4 53,8 55,9 57,1 57,9 58,6 59,4 58,6
Amorty zacja (non MSSF 16) 19,2 20,7 22,4 22,2 21,9 21,7 21,5 21,3 21,1 20,9
Zmiana w kapitale pracujgcy m -43,6  -33,4 -28,1 -27,7 -3,0 0,2 0,5 1,1 1,8 3,4
CAPEX -13,0 -17,0 -20,3 -20,1 -19,9 -19,7 -19,5 -19,3 -19,2 -19,0
FCF 52 21,4 244 281 550 59,3 604 616 63,1 638
zmiana FCF - 313%  14%  15%  96% 7,8% 1,9% 21% 23% 1,3% 2,0%
Odszkodowanie Stadion Slgski -200,0
Dtug/Kapitat 13,0% 12,2% 11,4% 10,7% 10,1% 10,0% 9,9% 9,9% 98% 9,7% 20,0%
Stopa wolna od ry zy ka 50% 51% 52% 53% 55% 55% 57% 57% 57% 57% 5,5%
Premia kredy towa 2,0% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Premia ry nkowa 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Beta nielewarowana 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Beta lewarowana 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7
Koszt dtugu 7.0% 71% 72% 73% 75% 75% 77% 77% 17% 77% 7,5%
Koszt kapitatu 13,3% 13,3% 13,3% 13,4% 13,5% 13,5% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 14,0%
WACC 12,3% 12,4% 12,3% 12,5% 12,7% 12,7% 12,8% 12,9% 12,9% 12,9% 12,2%
PV (FCF) 46 170 172 176 30,6 293 264 239 21,7 194 1951
Warto$¢ DCF (min PLN) 402,7 w tym wartos$¢ rezy dualna 195
(Dtug) Gotéwka netto 74,3
Warto$¢ udz. mniejsz. 0,0
PV odszkodowania -147,1
Wycena DCF (min PLN) 330,0
Liczba akcji (mln) 74,0
Wycena 1 akcji (PLN) 4,6
Zrédto: BM Banku Millennium
Wrazliwos¢ wyceny Grupy Mostostal Zabrze na przyjete zalozenia
cenaw PLN wzrost rezydualny
0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
3,5% 5,2 4,9 4,9 5,2
4,5% 5,0 4,8 4,8 5,0 5,6
Stopa RF rezydualna 5,5% 4,8 4,6 4,6 4,8
6,5% 4,6 4,6
7,5%
1,3
Beta nielewarowana 1,5
1,7 4,7

Zrédto: BM Banku Millennium
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Wyniki w 4Q 2024 roku

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 wigczeniu produkcji chemicznej (72,0 min PLN). EBIT spadt do 16,6 min PLN
(-53% r/r), a zysk netto wynidst 8,8 min PLN (-68% r/r). Niekorzystny obraz zyskow
wynika z efektu wysokiej bazy, gdyz w 4Q'23 spotka zakonczyta kilka wysokomarzowych
kontraktéow oraz odnotowata jednorazowe rozliczenia zwigzane ze sporami prawnymi.
Sytuacja rynkowa pozostaje trudna — w kontraktach ogdlnobudowlanych utrzymuje sie
ostra konkurencja, a dodatkowo spowolnienie gospodarcze negatywnie wptyneto na
klientéw z branzy maszynowej. Lepiej wyglada sytuacja na rynku inwestycji o wyzszej
specjalizacji, gléwnie poza Polska. Przeptywy operacyjne w 4Q'24 wzrosty do 55,4 min
PLN (+43% r/r). Bardzo dobrg informacja, podang wraz z wynikami, jest wartosé
portfela zamoéwien, ktoéra przekroczyta 1,0 mid PLN, czyli wzrosta w trakcie kwartatu o
ponad 300 min PLN, mimo zblizonej wartosci przerobu kontraktéw w kwartale. Spotka
nadal dysponuje gotéwka netto.

Segment realizacji przemystowych. Spétka wykazata w tym segmencie najwyzsze
przychody od 5 kwartatlow, osiggajac 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
konstrukcji stalowych oraz rurociggéw dla klientéw z Niemiec i Beneluksu. Spadek marz
wyttumaczono gtéwnie faktem, ze nowe kontrakty znajduja sie w poczatkowej fazie
realizacji, a najwieksze zyski zazwyczaj pojawiajg sie w koncowych etapach prac.
Perspektywy na przysztos¢ sg optymistyczne dzieki pojawiajgcym sie projektom
dekarbonizacyjnym i energetycznym.

Segment budownictwa ogélnego. W poréwnaniu r/r przychody i zysk w 4Q'24 byty
nizsze, co jest gtownie efektem wysokiej bazy. Wartos¢ przychoddéw 73,2 min PLN jest
jednak wyzsza niz w 2Q i 3Q, a jezeli wezmie sie pod uwage sezonowos$¢, to widaé
pozytywne efekty rosngacego portfela zaméwien. 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 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 r/r q/qi 2023 2024  rfr

Przychody 316,5 347,6 407,3 3659 230,5 231,9 222,5 249,3 3066 33% 23% 1351,4 1010,3 -25%
Realizacje przemystow e i projektow anie  139,2 165,1 186,8 167,2 73,5 1025 113,8 894 1265 72% 41% 5925 4322 -27%
Produkcja mechaniczna 459 524 471 413 398 418 366 326 329 -17% 1% 1805 1440 -20%
Budow nictw o ogdlne i inzynieryjne 128,6 128,7 166,1 1558 1119 86,0 70,2 646 732 -35% 13%; 5625 2939 -48%
Produkcja chemiczna 60,7 72,0 18% 132,7

Pozostata dziatano$¢ 2,1 1,5 7.4 1,7 53 1,6 1,9 1,9 2,0 -62% 4% 15,8 75 -53%
EBITDA 235 198 257 242 398 188 11,5 46,2 222 -44% -52%; 109,5 98,7 -10%
EBIT 20,2 164 21,0 203 354 14,7 75 411 16,6 -53% -60% 93,0 79,8 -14%
Realizacje przemystow e i projektow anie 14,5 88 142 122 194 54 10,0 92 110 -43% 20% 54,6 35,6 -35%
Produkcja mechaniczna 2,9 43 1,6 1,3 0,5 0,1 -1,9 28 49 - - 7,7 -9,6 -225%
Budow nictw o ogdine i inzynieryjne 13,9 6,0 10,8 121 17,5 10,9 2,3 7,7 84 -52% 9% 46,4 29,3 -37%
Produkcja chemiczna 23 57 145% 8,0

Pozostata dziatano$¢ -111 27 -59 50 -21 -23 -29 -20 -50 135% 151% -15,8 -12.2 -
Przejecie Polw ax 27,3 1,4 28,7

EBIT skorygowany 20,3 354 14,7 75 138 152 -57% 10% 93,0 51,1

Przychody finansow e 0,4 2,2 8,6 3,8 2,5 4,5 1,9 3,7 23 -10% -39% 171 12,3 -
Koszty finansow e 23 -23 -22 -31 -20 -27 -32 -19 -55 173% 196% -96 -133 -
Podatek dochodow y 90 -49 57 -61 -79 -39 -51 -24 27 -66% 12% -246  -141 -
Zysk netto 90 1,5 21,7 13,8 27,3 125 6,3 34,2 88 -68% -74% 74,2 61,8 -17%
marza netto 28% 33% 53% 38% 11,8% 54% 2,8% 13,7% 2,9% 55% 6,1%

Zysk netto skorygowany 13,8 273 12,5 6,3 6,9 74 41,1 33,1 -19%
CF Operacyjny 320 289 225 532 387 37 11,9 166 554 43% 143,3 87,6 -
CF Inw est 71 -24 -47 -436 -359 -96 34 8,1 3,6 -86,6 55 -
CF Finansow y -3,1 -35 -49 -60 -11,0 -23 -67 -538 -11,5 -254  -74,3 -

Zrédto: Mostostal Zabrze, BM Banku Millennium
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Segment produkcji mechanicznej. 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 potentatéow, takich jak Liebherr i Manitowoc. Sytuacja globalna w
kontekscie wojen handlowych nie daje niestety nadziei na szybkg poprawe. W
odpowiedzi spétka rozpoczeta dywersyfikacje klientéw. Spore nadzieje wigzane s3 z
przemystem zbrojeniowym, gdzie pojawiajg sie juz pierwsze zlecenia, cho¢ na razie
o niewielkiej skali. Dodatkowo, w ramach oszczednosci, wylgczono z produkcji dwie
hale, co pozwolito ograniczy¢ koszty ogrzewania i utrzymania infrastruktury.

Segment produkcji chemicznej. W 4Q'24 segment produkcji chemicznej wykazat
poprawe wynikdéw, w tym dodatni wynik operacyjny, co potwierdza skutecznos¢ dziatan
restrukturyzacyjnych. Spotka koncentrowata sie na zwiekszeniu rentownosci poprzez
optymalizacje kosztéw oraz poprawe efektywnosci produkcji. Kluczowe znaczenie miata
réwniez sezonowos¢, zwlaszcza w kontekscie sprzedazy produktow przemystowych i
zniczowych. Szerzej na temat tego segmentu piszemy w rozdziale ,Polwax”

Portfel zamowien

Portfel zamowien Grupy Mostostal Zabrze na koniec lutego 2025 roku wyniost 1057,4
min PLN, przy czym 70 min PLN pochodzi od nowej czesci grupy jakg jest Polwax.
Oznacza to, ze bez Polwax backlog Grupy zblizyta sie do wartosci 1 mld PLN, co zarzad
zapowiadat od potowy ubiegtego roku. Co wiecej, do tej wartosci doliczy¢ mozna
wartos¢ 501,4 min PLN kontraktéw, ktérych podpisanie spétka okresla jako wysoce
prawdopodobnych. Dodatkowo spotka poinformowata 26 marca o podpisaniu kontraktu
o wartosci ok. 24% przychodow Grupy za 2024 r. O kontrakcie piszemy w czesci
,Ostatnie wydarzenia”.

Przez caly ubiegty rok zarzad powtarzat, ze z jednej strony nie rywalizuje w
ogolnobudowlanych przetargach, gdzie ceny w wygrywajgcych przetargach sg bardzo
czesto ponizej mozliwej do uzyskania pozytywnej rentownosci, ale z drugiej wcigz ma
duzg pule negocjowanych kontraktéw w biznesach o wyzszej specjalizacji. W efekcie
portfel zaméwien firmy jest zdywersyfikowany i z duzym prawdopodobienstwem
bezpieczny pod wzgledem marzowym, co stawia Mostostal Zabrze w wyjgtkowej pozycji
na tle spotek budowlanych, ktére przezywajg obecnie trudny okres.

Ponizej przedstawiamy wykres, na ktérym zestawiliSmy zmiany wartosSci portfela
zamoéwien Grupy Mostostal Zabrze oraz przesuniete o cztery kwartaty do tytu roczne
przychody (kroczgca suma za 12 - LTM). Obraz ten uwidacznia przesuniecie w zmianie
wielkosci przychodéw na skutek zmian wartosci portfela zamdwien. Na tej podstawie
oczekiwa¢ mozna wyraznie wiekszych przychodéw za dwa kwartaty.

Wartos¢ back-log vs przychody LTM (cofniete o 4 kwartaly)
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Ostatnie wydarzenia

Przedstawiamy istotniejsze wydarzenia dotyczgce spotki od ostatniej aktualizacji raportu:

2025-03-26 Znaczaca umowa na realizacje projektu w Rotterdamie

Spétka zalezna Mostostalu Zabrze, Mostostal Zabrze Realizacje Przemystowe, zawarta umowe z
miedzynarodowym kontrahentem z branzy chemicznej na prefabrykacje i montaz orurowania,
montaz konstrukcji i urzadzeh oraz prace izolacyjne przy budowie zaktadu w Rotterdamie.
Wartos¢ kontraktu odpowiada okoto 24% przychoddéw ze sprzedazy Grupy Mostostal Zabrze za
2024 rok (wartos¢ kontraktu ok. 242 min PLN). Zakonczenie prac planowane jest na koniec Il
kwartatu 2026 roku.

2025-02-27 Aneks do umowy na rozbudowe instalacji w Warszawie

Spoétka zalezna Mostostal Zabrze Gliwickie Przedsigbiorstwo Budownictwa Przemystowego
zawarta z POSCO Engineering & Construction aneks do umowy na rozbudowe instalaciji
termicznego przeksztatcania odpadow w Warszawie. Nowy termin zakonczenia prac to grudzien
2024 r., a warto$¢ wynagrodzenia wzrosta do 446 min zt netto. Strony planujg dalsze rozmowy w
sprawie kolejnego aneksu dotyczgcego terminu realizacji i wynagrodzenia.

2025-02-18 Najkorzystniejsza oferta na rozbudowe cieptowni w Gliwicach

Konsorcjum z udziatem spotki zaleznej Mostostal Zabrze Gliwickie Przedsigbiorstwo Budownictwa
Przemystowego ztozylo najkorzystniejszg oferte w przetargu na rozbudowe cieptowni PEC —
Gliwice o blok parowy z kottem wielopaliwowym. Wartos¢ oferty wynosi 368,4 min zt brutto, z
czego 40% przypada na MZ GPBP. Postepowanie przetargowe nie zostato jeszcze zakonczone, a
oferty podlegajg weryfikacji przez zamawiajgcego.

2025-02-13 Umowa o MultiLinie z Santander Bank Polska

Spodtka zalezna Mostostal Zabrze Realizacje Przemystowe zawarta umowe o MultiLinie z
Santander Bank Polska na kwote 30 min zt. W ramach limitu przewidziano sublimity: kredyt w
rachunku biezgcym do 10 min zt oraz gwarancje do 30 min zt na okres do 60 miesiecy. Limit
obowigzuje do stycznia 2026 r., a oprocentowanie kredytu opiera sie na WIBOR 1M
powigkszonym o marze banku. Celem umowy jest zabezpieczenie realizowanych kontraktow
budowlanych oraz finansowanie biezgcej dziatalnosci spoiki.

2025-02-06 Pozytywna ocena warunkéw umowy na projekt w Niderlandach

Komitet Ofertowy Grupy Kapitatowej Mostostal Zabrze pozytywnie ocenit podstawowe warunki
negocjowanej umowy spotki zaleznej z zagranicznym liderem branzy chemicznej. Umowa dotyczy
prefabrykaciji i montazu instalacji w nowo budowanym obiekcie w Niderlandach. Warto$é prac to
ok. 20% przychoddw grupy za 2023 rok, a zakonczenie projektu planowane jest na drugg potowe
2026 roku. Negocjacje dotyczgce szczegdtowych warunkéw umowy trwajg.

2025-02-05 Aneks do umowy z KUKE

Spotka zalezna Mostostal Zabrze Realizacje Przemystowe podpisata aneks do umowy generalnej
z Korporacjg Ubezpieczen Kredytow Eksportowych, zwiekszajgc limit odnawialny do 29 min euro
oraz wydtuzajgc termin obowigzywania limitu do stycznia 2026 roku. Pozostate warunki umowy
nie ulegty zmianie.

2025-01-16 Aneks do umowy z UNIQA Towarzystwem Ubezpieczen

Spotka zalezna Mostostal Zabrze Gliwickie Przedsiebiorstwo Budownictwa Przemystowego
podpisata aneks do umowy generalnej z UNIQA Towarzystwem Ubezpieczen, wydtuzajagc termin
obowigzywania limitu gwarancyjnego do 19 grudnia 2025 r. Pozostate warunki umowy, w tym
suma gwarancyjna pojedynczej gwarancji na poziomie 20 min zt oraz maksymalny limit kwotowy
gwarancji do 45 min zt, pozostajg bez zmian.

2025-01-07 Aneks do umowy z UNIQA Towarzystwem Ubezpieczen

Spotka zalezna Mostostal Zabrze Realizacje Przemystowe podpisata aneks do umowy generalnej
z UNIQA Towarzystwem Ubezpieczen, wydtuzajgc termin obowigzywania limitu gwarancyjnego do
19 grudnia 2025 r. Pozostate warunki umowy, w tym suma gwarancyjna pojedynczej gwarancji na
poziomie 20 min zt oraz maksymalny limit kwotowy gwarancji do 35 min zt, pozostajg bez zmian.

2025-01-28 Aneks do umowy o gwarancje ubezpieczeniowe z UNIQA
Spotka zalezna Mostostal Zabrze Gliwickie Przedsiebiorstwo Budownictwa Przemystowego
podpisata aneks do umowy generalnej z UNIQA Towarzystwem Ubezpieczen na udzielanie
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gwarancji ubezpieczeniowych. Na mocy aneksu wydtuzono termin obowigzywania limitu
gwarancyjnego do 19 grudnia 2025 r. Pozostate warunki umowy pozostajg bez zmian, w tym
suma gwarancyjna pojedynczej gwarancji na poziomie 20 min zt oraz maksymalny limit kwotowy
wynoszgcy 45 min zt.

2025-01-07 Aneks do umowy o gwarancje ubezpieczeniowe z UNIQA

Spétka zalezna Mostostal Zabrze Realizacje Przemystowe podpisata aneks do umowy generalnej
z UNIQA Towarzystwem Ubezpieczehn na udzielanie gwarancji ubezpieczeniowych. Na mocy
aneksu wydtuzono termin obowigzywania limitu gwarancyjnego do 19 grudnia 2025 r. Pozostate
warunki umowy pozostajg bez zmian, w tym suma gwarancyjna pojedynczej gwarancji na
poziomie 20 min zt oraz maksymalny limit kwotowy wynoszacy 35 min zt.

2024-12-20 Umowa na budowe obiektu dla Narodowego Instytutu Onkologii

Spotka zalezna Mostostal Zabrze Gliwickie Przedsiebiorstwo Budownictwa Przemystowego
zawarta umowe z Narodowym Instytutem Onkologii w Gliwicach na budowe Budynku Zakfadu
Medycyny Nuklearnej i Endokrynologii Onkologicznej — Oddziatu Terapii Izotopowej. Przedmiot
umowy obejmuje wykonanie dokumentacji projektowej, robét budowlanych, instalacyjnych i
wykonczeniowych oraz dostawe wyposazenia i uzyskanie pozwolenia na uzytkowanie.
Wynagrodzenie wyniesie 88,05 min zt netto. Termin realizacji uptywa w | kwartale 2026 r.

2024-12-20 Umowa na prefabrykacje i montaz orurowania w Niemczech

Spotka zalezna Mostostal Zabrze Realizacje Przemystowe zawarta umowe z Primetals
Technologies Germany na prefabrykacje i montaz orurowania w ramach projektu realizowanego w
hucie na terenie Niemiec. Wartos¢ umowy szacowana jest na 3,4% przychodéw Grupy
Kapitatowej Mostostal Zabrze za 2023 r., przy czym ma charakter kosztorysowy i opiera sie na
statych stawkach jednostkowych. Ostateczna wysoko$¢ wynagrodzenia zostanie ustalona po
zakonczeniu prac. Termin realizacji ustalono na IV kwartat 2026 r.

2024-12-06 Rozpoczecie negocjacji ws. ugody dotyczacej Inwestycji FUTURE

Mostostal Zabrze, Polwax i Orlen Projekt rozpoczely tréjstronne negocjacje w celu polubownego
rozwigzania sporow zwigzanych z inwestycjg ,Budowa i uruchomienie instalacji odolejania
rozpuszczalnikowego gaczy parafinowych wraz z instalacjami pomocniczymi” (Inwestycja
FUTURE). Spory tocza sie miedzy Polwax a Orlen Projekt i dotyczg realizacji projektu.

Polwax

Dziatania naprawcze:

Rok 2024 byt dla Polwax okresem gtebokiego kryzysu i jednoczesnie intensywnej restrukturyzac;i.
W pierwszej potowie roku spétka mierzyta sie z powaznymi problemami ptynnosciowymi, brakiem
dostepu do finansowania bankowego i utratg zaufania kontrahentéw. Sytuacje dodatkowo
komplikowaty spory sgadowe z Orlen Projekt dotyczgce inwestycji Future, ktdre skutkowaty
koniecznoscig zawigzania rezerw i negatywnie wptywaty na wynik finansowy oraz wiarygodnosé
kredytowg spétki. Przetom nastgpit w maju 2024, kiedy strategicznym inwestorem zostat Mostostal
Zabrze — obejmujac nowe akcje za 30,8 min PLN i zapewniajgc $rodki na utrzymanie ptynnosci
oraz odbudowe zaufania instytucji finansowych. Po przejeciu kontroli rozpoczeto program
naprawczy: przeprowadzono audyt kompetencji kadry, warsztaty strategiczne, zmieniono
strukture organizacyjng i wzmocniono dziat sprzedazy. Uruchomiono tez inwestycje w
nowoczesne maszyny o krotkim okresie zwrotu oraz odbudowano relacje z kluczowymi
dostawcami. Spétka z sukcesem zrealizowata kontrakty w sezonie zniczowym, co przetozyto sie
na dodatnie wyniki w 3Q'24 i 4Q'24 oraz marze na poziomie 12% w okresie sierpien—grudzien,
przy przychodach 133 min PLN (13% przychoddw catej Grupy MZ).

Projekt Future:

Projekt ,Future” — zaktadajgcy budowe instalacji do olejowania gaczy parafinowych — przez lata
byt obcigzeniem dla Polwax ze wzgledu na konflikt z Orlen Projekt. W wyniku nieprzekazania
czesci urzagdzen technologicznych przez Orlen, projekt nie zostat dokonczony, a zwigzane z nim
rezerwy negatywnie wptywaty na zdolnos¢ kredytowg spétki. Catos¢é naktadéw zostata wczesniej
odpisana (ok. 100 min PLN). Dopiero po przejeciu przez Mostostal Zabrze w grudniu 2024 r.
rozpoczeto trojstronne negocjacje pomiedzy Polwax, Mostostal Zabrze i Orlen Projekt. Celem jest
polubowne rozwigzanie sporéw i potencjalne wznowienie projektu na nowych warunkach.
Rozstrzygniecie negocjacji mogtoby umozliwi¢ odzyskanie urzgdzen bez koniecznosci ponownego
ich zakupu, a takze uwolnienie rezerw i poprawe bilansu.

Mostostal Zabrze
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Produkcja:

Polwax odbudowuje trzy gtéwne filary dziatalnosci produkcyjnej: segment zniczowy, potprodukty
(masy zalewowe) do $wiec oraz komponenty chemiczne dla przemystu. Sukces sezonu
zniczowego w 2H’24 przywrdcit stabilnos¢ operacyjna, jednak segment ten pozostaje sezonowy, a
1Q'25 moze by¢ ponownie ujemny. W segmencie Swiec spétka nie planuje produkcji gotowych
wyrobow - skupia sie na potproduktach. Kluczowym kierunkiem jest rozwdj produkcji dla
przemystu, w tym pod eksport. Trwajg prace nad nowg strategig Polwaxu na lata 2025-2027,
ktéra zostanie opublikowana wkrotce. Jej fundamentem bedzie rozwdj dziatalnosci badawczo-
rozwojowej, innowacje produktowe oraz ekspansja zagraniczna. Nowe technologie majg wspiera¢
dalszg dywersyfikacje oferty i budowanie dtugofalowej przewagi konkurencyjne;.

Wyniki Polwax za 4Q’24

Czwarty kwartat 2024 roku przynidst przetom w wynikach operacyjnych Polwax. Spoétka osiagneta
dodatnig EBITDA w wysokosci 2,6 min PLN, a EBIT wyniost 1,8 min PLN. Jeszcze kwartat
wczesniej wartosci te oscylowaty wokét zera, a w pierwszym potroczu 2024 notowano gtebokie
straty. Dziatalno$¢ Polwax od lat cechowata sie sezonowoscig (silne 2H oraz stabszy 1H), jednak
przed popadnieciem w kryzys Zzaden z kwartatébw w roku nie odnotowywat straty operacyjne;.
Przychody w 4Q’24 wyniosty 71,9 min PLN, co oznacza spadek o -27,6% r/r, ale wzrost wzgledem
3Q’24. Osiaggniety zysk netto na poziomie 0,1 min PLN — cho¢ symboliczny — stanowi pierwszg
dodatnig warto$¢ od wielu kwartatow i potwierdza, Zze dziatania naprawcze podjete po wejsciu
Mostostalu Zabrze przynosza efekty.

Przejecie przez przez MZ umozliwito odbudowe zaufania bankoéw i kontrahentow, a takze
rozpoczecie dziatan restrukturyzacyjnych — takich jak wzmocnienie zespotu, zmiana struktury i
inwestycje w maszyny oraz technologie o krotkim okresem zwrotu z inwestycji.

Polwax - wyniki kwartalne

4Q23 2Q24 3Q24 4Q24 zmiana
Przychody 80 2712 253 | 658 719 -27.6%
EBITDA -11,4 -13,9 1,4 2,6 -
B 7122 A8 AT 06 . 8
Zysk netto -30,2 -16,9 -1,0 0,1 -
Marze
Marza EBITDA -12,8% -14,8% -55,1% 2,1% 3,6%
Marza EBIT -13,7% -17,8% -58,2% 0,9% 2,5%
Marza netto -33,9% -18,0% -66,9% -1,5% 0,1%

Wg PSR; nin PLN

Polwax - wyniki oraz podstawowe pozycje bilansu i przeplywéw pien.

2020 2021 2022 2023 2024
Przychody 216,5 271,9 331,2 2524 190,2
EBITDA 9,6 11,1 23,1 -14,4 -14,0
EBIT 5,9 7,6 19,9 -17,5 -17,1
Zysk netto 3,0 4,8 8,3 -39,0 -22,8
N —— S 1420 .............. s e 1127
Rzeczow e aktyw a trw ate 30,1 27,3 25,9 25,5 24,6
Aktyw a obrotow e 96,6 104,7 107,8 80,1 82,5
Srodki pieniezne 14,5 13,8 3,2 3,8 29,6
Kapitaly wiasne 88,8 93,6 99,4 54,2 62,2
Dtug diugoterminow y 0,2 0,1 0,0 0,8 0,5
Diug krétkoterminow y 26,2 26,1 25,4 16,1 7,0
Diug odsetkow y netto 11,9 12,4 22,3 13,1 -22.1
Przeplywy operacyjne 12,0 8,0 5,0 19,3 41
Przeplywy inw estycyjne -3,2 -1,6 -1,9 -1,7 -2,0
Przeptywy finansow e -0,6 -7,0 -13,7 -17,0 23,7
Kapitalizacja (na koniec okresu) 126,1 83,1 90,8 61,8 56,5

Zrédto: Polwax, BM Banku Millennium
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Stalmech

Stalmech kontynuuje stabilny rozwoj, koncentrujac sie na rozwoju produkcji modutowej, ktora
obecnie osigga w ocenie zarzgdu MZ zadowalajgcy poziom. Cho¢ w samym postepowaniu
restrukturyzacyjnym nie nastgpity przetomowe wydarzenia, uksztattowata sie rada wierzycieli, z
ktorg rozpoczeto rozmowy. Caty projekt rozwija sie w przewidywalnym tempie, bez gwattownych
zmian.

Struktura przychodéw Grupy MZ w 2024 r.

Grupa Mostostal Zabrze ma zdywersyfikowany portfel klientéw. Jednoczesnie jedna z jej silnych
stron jest duzy udziat klientow prywatnych, dla ktérych cena zwykle nie jest czynnikiem
decydujgcym o wyborze wykonawcy. Pozwala to spétce wypracowywac relatywnie wysokie
marze. W 2024 roku najwyzszy udziat w przychodach miata kategoria Obiekty uzytecznosci
publicznej, wynoszacy 25,0%, ale niekoniecznie bezposrednimi zleceniodawcami MZ sg podmioty
publiczne. Tak jest w przypadku najwiekszego realizowanego zlecenia, a mianowicie wielokrotnie
juz wspominanej budowy spalarni $mieci, gdzie pierwotnym zleceniodawcg jest Miasto Warszawa,
ale dla Mostostalu Zabrze jest nim POSCO Engineering & Construction.

Kolejnymi najistotniejszymi pod wzgledem przychodéw branzami w 2024 roku byty: chemia z
17,0%, maszynowa z 14,0%, handel z 12,0%, hutnictwo z 11,0% oraz energetyka z 10,0%. Warto
zwrdci¢ uwage na hutnictwo, gdyz spotka wskazuje te branze jako szczegdlnie perspektywiczng, z
uwagi na ogromne inwestycje w dekarbonizacje. Pozostate kategorie, takie jak inzynieria lgdowa z
4,0%, motoryzacja z 2,0% oraz inne branze z 5,0%, mialy mniejszy udziat w strukturze
przychoddw.

Struktura przychodow GK Mostostal Zabrze w 2024 wg branz
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Zrédfo: Mostostal Zabrze, BM Banku Millennium
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Analiza ptynnosci i zadluzenia

Wskazniki ptynnosci finansowej Grupy MZ w ostatnich latach ksztaltowaly sie w sposdb
wskazujgcy na jej wysoki poziom i nie podlegaty wiekszym wahaniom.

Na koniec 2024 r. Grupa MZ posiadata zadtuzenie w bankach w wys. 11,4 min PLN, z czego 11,0
min PLN stanowito zadtuzenie krétkoterminowe. Dodatkowo korzystata z leasingu o wartosci 35,0
min PLN. W sumie zobowigzania finansowe wynosity 46,6 min PLN, przy gotéwce i jej
ekwiwalentach o warto$ci 135,5 min PLN. Wobec tego spotka na koniec roku posiadata gotéwke
netto 89,0 min PLN, wobec gotéwki netto na koniec 2023 r. 80,8 min PLN.

Na skutek objecia konsolidacjg Polwayx, istotnie wzrosty rzeczowe aktywa trwate, co przetozyto sie
takze na wzrost zadtuzenia leasingowego. Pomimo tego, gotéwka nadal rosta, gtéwnie dzieki
solidnym przeptywom operacyjnym i ograniczonemu wykorzystaniu dlugu bankowego. Po stronie
aktywow obrotowych widoczny byt istotny wzrost zapaséw (+125% r/r), co réowniez wynikato
gtéwnie z akwizyciji.

Opisane powyzej wskazniki wskazujg na znaczny poziom nadptynnosci spétki i na niewielkie
wykorzystanie dzwigni finansowej. Jednak bioragc pod uwage charakter jej dziatalnosci, ktéra
wigze sie z podwyzszonym ryzykiem operacyjnym, stan ten uwazamy za pozytywny. W 2023 roku
i w 2024 roku spotka przeprowadzita skupy akcji, na co wydata tgcznie 43,1 min PLN. Zarzad nie
wyklucza kontynuacji skupéw akcji réwniez w kolejnych latach lub wyptaty nadzwyczajnej
dywidendy.

Zadluzenie Grupy Mostostal Zabrze

2021 2022 2023 2024
Dlugoterm. zobowigzania finansowe 12,9 14,8 18,9 22,8
Dt. kredyty i pozyczki 3,7 1,1 0,1 0,4
Dt. leasing 9,2 13,7 18,9 22,3
Krétkoterm. zobowigzania finansowe 16,9 16,7 16,7 23,8
Kr. kredyty i pozyczki 11,8 9,7 8,6 11,0
Kr. leasing 52 7,0 8,1 12,7
Srodki pieniezne 48,1 85,7 116,5 135,5
Dlug odsetkowy netto -18,3 -54,2 -80,8 -89,0
Kapitaty wiasne 190,8 226,9 286,7 312,1
Rzeczow e aktyw a trw ate 69,2 78,9 92,0 213,4
EBITDA 44,5 71,0 109,8 98,7
Wskazniki
Zadtuzenie / KW 15,6% 13,9% 12,4% 14,9%
Zadtuzenie /| RzAT 43,1% 40,0% 38,8% 21,8%
Net debt / EBITDA -0,4 -0,8 -0,7 -0,9

Zroadto: Mostostal Zabrze, BM Banku Millennium

Wskazniki plynnos$ci Grupy Mostostal Zabrze

2021 2022 2023 2024

Aktyw a obrotow e 338,8 504,8 438,4 472,7
Zapasy 27,6 29,8 28,9 65,1
Gotow ka 48,1 85,7 116,5 135,5
Zobowigzaniabiezace . 2479 .. 4015 ..387TS5 405,68
Wskazniki ptynnosci biezacej
(aktyw a obrotow e / zobow igzania biezace) 1.4 13 12 12
VVSRAZIMTIRN Py TINOS CIr PIZy SPIES Z0ne) e
((aktyw a obrotow e - zapasy) / zobow . 1,3 1,2 1,1 1,0
B o
Wskazniki Sci natychmiast j

skazniki ptynnos$ci natychmiastow ej 19.4% 21.3% 32.6% 33.4%

($rodki pieniezne / zobow iazania biezgce)
Zrédto: Mostostal Zabrze, BM Banku Millennium
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Wyniki finansowe i ich prognozy

Przedstawiamy wyniki finansowe, pozycje bilansu i rachunku przeptywéw pienieznych oraz
wskazniki Grupy Mostostal Zabrze za lata 2019-2023. Przedstawiamy takze nasze prognozy do
2027 roku.

Rachunek zyskow i strat (min PLN)
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p 2027p

przychody netto, w tym: 6014 6169 7682 11723 13514 1010,3 13425 1459,0 14873
Realizacje przemystow e i projektow anie 246,2 307,0 3479 521,8 5925 4322 5748 6323 6134
Produkcja mechaniczna 113,9 1035 126,1 163,6 180,5 144,00 139,7 1494 1644
Budow nictw o ogdlne i inzynieryjne 213,9 194,3  286,1 4774 562,5 2939 3895 3856 3894
Pozostata dziatano$¢ 27,3 12,1 9,9 9,0 15,8 75 7,6 7,6 7,7
Zysk brutto ze sprzedazy 64,8 721 77,3 112,5 155,4 136,1 155,7 158,9 156,0
Koszty sprzedazy -7,2 -9,1 -8,3 -8,1 99 -216 -269 -175 -149
Koszty og.zarzadu -38,5 -35,2 -38,7 -44,0 -53,6 -67,2 -71,0 -71,7 -72,4
Pozostate netto 0,3 -1,5 0,1 -2,3 1,6 32,7 3,0 3,0 3,0
EBITDA 33,3 39,1 44,5 71,0 109,8 98,7 80,1 93,4 94,1
EBIT 20,4 26,4 321 58,3 93,2 51,1 60,9 72,7 7,7
saldo finansow e -5,6 -5,6 -6,8 -6,7 5,1 -2,3 0,2 -0,6 -0,8
zysk przed opodatkowaniem 16,4 16,8 23,1 55,6  100,8 78,9 61,1 72,1 71,0
podatek dochodow y -6,0 -6,2 -7,8 -22,3 -24,6 -14,1 -18,3 -21,6 -21,3
Zysk netto 10,1 10,2 14,7 32,0 74,5 61,8 40,8 48,2 47,4
Zysk netto skorygowany 33,1
EPS 0,1 0,1 0,2 0,4 1,0 0,8 0,6 0,7 0,6

Bilans (min PLN)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p 2027p

aktywa trwate 152,8 153,5 1540 1719 2684 3929 386,7 383,0 3809
rzeczow e aktyw a trw ate 77,8 61,5 69,2 78,9 92,0 2134 2072 203,5 2014
w artosci niematerialne i praw ne 3,2 3,9 3,9 4.0 3,3 4,7 4.7 4.7 4,7
praw a do uzytkow ania aktyw 6w

pozostate 71,8 86,9 76,9 85,7 169,7 171,1 171,1 171,1 171,1
aktywa obrotowe 275,0 3004 3388 5048 4384 472,7 5401 5589 588,9
zapasy 13,7 19,8 27,6 29,8 28,9 65,1 84,6 91,9 93,7
naleznosci 153,4 156,7 1519 2828 1854 1440 202,3 2159 2445
inw estycje krotkoterminow e 0,9 1,6 0,6 3,0 4,7 3,1 3,1 3.1 3.1
gotéw ka i ekw iw alenty 107,1 122,3 158,7 189,2 2194 260,5 2501 248,0 2475
aktyw a do zbycia 24,2 24,4 1,3 1,4 4,5 0,0 0,0 0,0 0,0
aktywa razem 452,0 4783 4940 6781 711,3 8656 926,8 9419 969,8
kapitat wtasny akcjonariuszy jedn. dominujgcej  165,1 173,0 190,8 226,9 286,7 312,11 334,8 3624 388,0
kapitat mniejszosci 1,6 1,8 2,1 2,7 3.3 63,0 63,0 63,0 63,0
zobow igzania 2853 3035 301,1 4479 4209 4942 5290 516,5 5188
zobow igzania dtugoterminow e 56,0 56,8 53,2 46,3 63,5 88,6 88,6 88,6 88,6
w tym diug odsetkow y 53 4,6 3,7 1,1 0,1 0,4 0,4 0,4 0,4
zobow igzania krétkoterminow e 229,3 246,7 2479 4015 357,5 4056 4404 4279 430,2
w tym diug odsetkow y 18,2 26,9 11,8 9,7 8,6 11,0 11,0 11,0 11,0
pasywarazem 452,0 4783 4940 6781 711,3 869,3 926,8 9419 969,8

BVPS 2,23 2,34 2,58 3,07 3,88 4,22 4,53 4,90 5,25

Zrédto: Mostostal Zabrze, prognozy BM Banku Millennium
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p 2027p
w ynik netto w raz zyskami mniejszosci 10,1 10,2 14,7 32,0 74,5 61,8 40,8 48,2 47,4
amortyzacja 12,9 12,7 12,4 12,6 16,5 18,9 19,2 20,7 22,4
zmiana kapitatu obrotow ego 1,8 1,7 -13,9 -43,4 69,3 76,0 -43,6 -33,4 -28,1
gotowka z dziatalnosci operacyjnej 13,6 0,6 22,4 68,8 143,3 87,6 18,4 37,8 44,0
inw estycje (capex) -6,2 -4,3 -5,5 -10,1 -11,2 -11,2 -13,0 -17,0 -20,3
gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej 8,2 -3,8 21,6 -17,0 -86,6 5,5 -13,0 -17,0 -20,3
w yptata dyw idendy (w tym udz. mniejsz.) -0,4 -0,2 -0,3 -0,4 -0,9 -1,3 0,0 0,0 -24.1
emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
w ykup akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -20,0 -22;8 0,0
zmiana zadtuzenia -7,6 24,3 -18,0 1,7 4,1 10,8 0,0 0,0 0,0
gotowka z dziatalnosci finansowej -5,1 1,1 -25,0 -14,2 -25,4 -74,3 -20,0 -22,8 -24.1
zmiana gotow ki netto 16,7 -2,1 19,0 37,6 31,3 18,7 -14,6 -2,0 -0,5
DPS 0,01 0,00 0,00 0,01 0,01 0,02 0,00 0,00 0,33
CEPS 0,31 0,31 0,37 0,60 1,23 1,09 0,81 0,93 0,94
FCFPS 0,80 1,04 0,83 2,06 2,89 2,02 0,99 1,38 1,41
Wskazniki

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p 2027p
zmiana sprzedazy -2,2% 26% 245% 52,6% 153% -252% 32,9% 8,7% 1,9%
zmiana EBITDA -52% 175% 13,7% 59,6% 54,6% -362% 14,3% 16,6% 0,8%
zmiana EBIT -10,8% 291% 21,7% 818% 59,8% -452% 19,1% 194% -1,3%
zmiana zysku netto -8,9% 1,0% 438% 118,1% 1329% -17,0% -34,0% 18,1% -1,6%
marza EBITDA 10,8% 11,7% 10,1% 96% 115% 135% 116% 10,9% 10,5%
marza EBIT 3,4% 4,3% 4,2% 5,0% 6,9% 5,1% 4,5% 5,0% 4,8%
marza netto 1,7% 1,7% 1,9% 2,7% 5,5% 6,1% 3,0% 3,3% 3,2%
sprzedaz/aktyw a (x) 1,3 1,3 1,6 1,7 1,9 1,2 1,4 1,5 1,5
dtug / kapitat (x) 52% 10,0% 6,0% 4,7% 5,0% 5,3% 5,0% 4,9% 4,8%
odsetki / EBIT 292% 226% 21,1% 13,1% 102% 253% 16,9% 14,3% 14,6%
stopa podatkow a 36,7% 36,7% 33,7% 40,1% 24,4% 17,8% 30,0% 30,0% 30,0%
ROE 6,1% 5,9% 77% 141% 26,0% 19,8% 122% 13,3% 12,2%
ROA 2,2% 2,1% 3,0% 47% 10,5% 7,1% 4,4% 5,1% 4,9%
diug (gotéw ka netto) (min PLN) -7,5 19,3 -18,3 -54,2 -80,8 -89,0 -74,3  -72,3 -71,8

Zrédfo: Mostostal Zabrze, prognozy BM Banku Millennium
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Czynniki ryzyka

Makroekonomiczne

a

Spoétka we wszystkich segmentach dziatalnosci realizuje zlecenia o charakterze inwestycji
rzeczowych. Nie mozna wykluczy¢, w przypadku kryzysu gospodarczego, ograniczenia
wielkosci srodkdw przeznaczanych przez klientdbw na cele inwestycyjne. W konsekwenc;ji
mogfoby nastgpi¢ pogorszenie wynikow finansowych spotki.

Mostostal Zabrze 40%-50% przychodéw realizuje poza Polskg, co powoduje wysokg
ekspozycje na wahania kurséw walutowych. Spotka stara sie ogranicza¢ te zmienno$¢ za
pomocg instrumentéw finansowych, jednak nie w kazdych okolicznosciach jest to w petni
skuteczne, co moze spowodowac pogorszenie wynikow.

Ryzyka prawne i spory o duzej wartosci

a

Prace w ramach dziatalnosci inzynieryjno-budowlanej z natury majg charakter nie w petni
przewidywalny. Z tego powodu zmiany dostosowawcze w trakcie trwania kontraktéw sg
czestym zjawiskiem. W historii Mostostalu Zabrze wystgpity wielokrotnie sytuacje
konfliktowe ze zleceniodawcami na temat finansowego rozliczenia takich zmian. Zarzad
spotki deklaruje nacisk na zapobieganie sytuacjom, w ktérych spoétka realizuje prace o
zmienionym zakresie, bez gwarancji zaptaty za dodatkowe naktady. Nie mozna jednak
wykluczyé wystgpienia tego typu sytuacji w przysztosci.

Kontrakty budowlane i inzynieryjne wigza sie z ryzykiem katastrof o duzej wartosci. Spotka
pozostaje w sporze o ustalenie winy za katastrofe z 2012 roku, ktéra wydarzyta sie przy
budowie Stadionu Slgskiego, a ktérego warto$é siega blisko 180 min PLN. W przypadku
przegranej w sporze o ustalenie odpowiedzialnosci, ptynno$¢ spotki mogtaby zostaé
zagrozona.

Dostepnos¢ wykwalifikowanych pracownikéw

a

Mostostal Zabrze zatrudnia duze ilosci pracownikbw w zawodach technicznych, ze
szczegolnym uwzglednieniem spawaczy. Tymczasem zaréwno w Polsce, jak i catej Unii
Europejskiej wystepuje duzy niedobdr specjalistow tej profesji. Spétka positkuje sie
zatrudnianiem pracownikéw z Dalekiego Wschodu. Oznacza to jednak ryzyko stabilnosci
dostepnosci tych pracownikow.

Zmiennos¢ cen surowcow, materiatéw i energii

a

Mostostal Zabrze w ramach wykonywanych prac zuzywa duze ilosci stali, co przektada sie
na ryzyko skutkéw zmienno$ci jej ceny i dostepnosci. Spétka deklaruje nacisk na
ograniczanie tego ryzyka na nastepujgce sposoby: 1) umowy z klientami przewidujgce
dostarczanie stali lub elementéw stalowych do przerobu przez zleceniodawce, 2) zawieranie
klauzul indeksujacych rozliczenie do zmian cen stali, 3) kontraktowanie dostaw stali
bezposrednio po zawarciu kontraktu.

Epidemie

a

W warunkach pandemii Covid-19 utrudnione bylo poruszanie sie i ograniczano kontakty
miedzyludzkie. Charakter prac budowlanych i inzynieryjnych wyklucza prace zdalng, a
pracownicy czesto muszg by¢ kwaterowani z dala od swojego miejsca zamieszkania.
Koniecznos$¢ wprowadzenia zasad dystansu spotecznego, wigzato sie ze skomplikowaniem
prac, wyzszymi kosztami transportu oraz zakwaterowania. Ryzyko powrotu pandemii bgdz
jej nasilenia wigze sie z ryzykiem pogorszenia wynikow spotki.

Przejecia

a

W chwili obecnej Mostostal Zabrze prowadzi jeden proces akwizycyjny oraz w nieodlegtej
przesztosci dokonat znaczacej akwizycji w spotke wymagajgcg restrukturyzaciji. W obu
przypadkach zwigzane jest to =z koniecznoscig zaangazowania we wsparcie i
restrukturyzacje tych podmiotéw. Powodzenie tego rodzaju przedsiewzie¢ obarczone sag
kazdorazowo podwyzszonym ryzykiem i stwarzajg mozliwo$¢ wygenerowania na nich strat.

Mostostal Zabrze
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Zasady odpowiedzialnego inwestowania odnoszace
sie do czynnikéw srodowiskowych, spotecznych i
tadu korporacyjnego - ESG (Environmental, Social,
and Governance)

Sprawy pracownicze

W ramach Grupy Mostostal Zabrze dziatajg spoétki produkcyjne i spotki budowlane. W obu
przypadkach zachodzi ryzyko wypadkoéw. Spoétka prezentuje wskazniki zwigzane z
bezpieczenstwem i higieng pracy:

O wskaznik wypadkéw zwigzanych z pracg (liczba wypadkéw / liczba przepracowanych
roboczogodzin x 200 000) w Grupie MZ w 2024 r. wyniost 1,3,

Q liczba wypadkédw zwigzanych z pracg podlegajgcych zgtoszeniu w 2024 r. wyniosta 28,
natomiast liczba dni utraconych z powodu wypadkéw (WDU) byta na poziomie 0,004 — bez
zmian r/r,

Q w 2024 r. nie odnotowano wypadkoéw smiertelnych ani zgtoszonych choréb zawodowych.

W Grupie MZ na koniec 2024 r. pracowato 1792 osoby (wobec 1874 na koniec 2023 r.), z czego
1393 to mezczyzni, a 399 to kobiety. Oznacza to, ze kobiety stanowity 22,3% zatogi (21,1% na
koniec 2023 r.).

Wsréd najwyzszej kadry zarzadzajgcej w spotkach Grupy MZ w 2024 r. bylo 10 kobiet i 36
mezczyzn, natomiast wsrdd kierownikdw — 51 kobiet i 150 mezczyzn. Udziat dyrektorow i
kierownikéw w ogélnej liczbie pracownic wyniést 15%, a wsréd pracownikéw pici meskiej 13%
(wobec odpowiednio 15% i 12% w 2023 r.).

W Grupie MZ dziatajg dwa zwigzki zawodowe: Organizacja Miedzyzaktadowa NSZZ ,Solidarnosc¢”
oraz Miedzyzaktadowy Zwigzek Zawodowy ,Budowlani”, z ktérymi prowadzony jest staty dialog.

Relacje z otoczeniem

Mostostal Zabrze aktywnie angazuje si¢ w dziatania spoteczne, realizujgc je m.in. poprzez Fundusz
Celowy Darowizn. Cze$¢ rocznego zysku netto przeznaczana jest na wsparcie inicjatyw
odpowiadajgcych na potrzeby lokalnych spotecznosci oraz grup szczegolnie wrazliwych. W 2024 r.
Fundusz zostat zasilony kwotg 1,2 min zt (wobec 900 tys. zt w 2023 r.), a $rodki te przeznaczono na
liczne projekty charytatywne, edukacyjne i spoteczne.

tacznie w 2024 r. z Funduszu sfinansowano ponad 20 inicjatyw, obejmujgcych m.in. stypendia dla
dzieci pracownikéw, wsparcie fundacji rodzinnych, pomoc osobom z niepetnosprawnosciami i
dziatania integracyjne.

Grupa Mostostal Zabrze rozwija takze wspétprace z instytucjami edukacyjnymi, zaréwno na
poziomie szkot Srednich, jak i uczelni wyzszych. Spoétka uczestniczy w targach pracy dla uczniéw i
studentéw, organizuje spotkania z przedstawicielami szkét i uczelni, a takze prowadzi bezposrednie
dziatania informacyjne i promujgce zatrudnienie wsréd miodziezy. Partnerstwo z placéwkami
edukacyjnymi ma na celu wzmocnienie relacji z przysztymi pracownikami oraz rozwdj kadr
technicznych i inzynieryjnych w regionie.

Wptyw na srodowisko

W 2024 roku Mostostal Zabrze systematycznie monitorowat i raportowat wptyw swojej dziatalnosci
na srodowisko naturalne, uwzgledniajgc m.in. emisje gazdéw cieplarnianych oraz gospodarke
odpadami.

Catkowita emisja gazéw cieplarnianych Grupy w 2024 roku wyniosta 493.520 ton CO.,e wedtug
metody lokalizacyjnej oraz 495.432 ton CO,e wedtug metody rynkowej. Na te emisje skfadaty sie
emisje bezposrednie (Zakres 1) w wysokosci 3 490 ton CO,e oraz emisje posrednie zwigzane z
zakupem energii (Zakres 2) w wysokosci 8 526 ton CO.,e (lokalizacyjnie) i 10 438 ton CO.e
(rynkowo). Najwiekszy udziat miaty jednak emisje posrednie z Zakresu 3, wynoszace 481 504 ton
CO.e, z czego najwieksze znaczenie mialy emisje z transportu downstream (396 745 ton),
wykorzystania sprzedanych produktéw (21 208 ton) oraz zakupionych surowcéw i ustug (59 999
ton).
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Gospodarka odpadami w Grupie MZ réwniez byta obszarem szczegdlnej uwagi. tgczna masa
wygenerowanych odpadéw w 2024 roku wyniosta 5 159,79 ton, z czego 30,14 ton stanowity odpady
niebezpieczne, a 5 129,65 ton odpady inne niz niebezpieczne. 60,5% odpadéw (3 119,38 ton) nie
zostato poddanych recyklingowi. Jednoczesnie tacznie 4 797,74 ton odpadow zostato odzyskanych,
w tym 735,48 ton przez recykling i 5 061,27 ton w ramach innych proceséw odzysku. Odpady
unieszkodliwione stanowity 362,42 ton.

Dodatkowo, spétka wykorzystuje wode do celdw socjalno-bytowych i technologicznych, bez
ponownego obiegu, co klasyfikowane jest jako rzeczywisty negatywny wptyw na srodowisko.

Ze wzgledu na rozszerzenie zakresu raportowania w 2024 roku o spotki A-Grotex oraz Polwax,
dane dotyczace emisji gazéw cieplarnianych nie sga bezposrednio poréwnywalne z wynikami za
2023 rok.

Rekomendacje BM Banku Millennium wydane w ciqgu ostatnich 12 mies.

Rekomendacje BM Banku Millennium opublikowane w ostatnich 12 mies.
Odnosna cena

Spoétka Rekomendacja Data wydanlai rynkowa w dniu Cena docelowa Autor
rekomendacji .
wydania

iFirma neutralnie 12 kwi 24 22,30 21,40 Sew eryn Zotyniak
IMS akumuluj 8 maj 24 4,36 5,00 tukasz Bugaj
Mostostal Zabrze kupuj 1lip 24 4,46 5,90 Adam Zajler
iFirma neutralnie 24 wrz 24 22,80 20,80 Sew eryn Zotyniak
Ambra akumuluj 1 paz 24 26,10 30,40 Grzegorz Gaw kow ski
MS kupuj 7 paz 24 3,54 4,50 tukasz Bugaj
Mostostal Zabrze kupuj 6 gru 24 5,10 6,10 Adam Zajler
Ambra akumuluj 12 mar 25 22,70 25,90 Grzegorz Gaw kow ski

Zrédto: BM Banku Millennium, rekomendacje wydawane przez BM Banku Millenniumobowiazujg 6 miesiecy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Spétki Ambra,
Agora i Korporacja KGL i Mostostal Zabrze uczestniczg w progranie GPW wsparcia analicztycznego, z tytutu czego BM Banku Millenniumotrzymuje wynagrodzenie od GPW.

Struktura rekomendacji BM Banku Millennium za ostatnie 12 miesiecy

Liczba rekomendacii % udziat
Kupuj 3 38%
Akumuluj 3 38%
Neutralnie 2 25%
Redukuj 0 0%

Sprzedaj 0 0%
“Struktura rekomendacji dla spélek, dla ktérych BM Banku Millennium Swiadczyl usfugi z zakresu
bankowosci inwestycyjnej*

Nie w ydano rekomendacii dla spétek, dla ktérych BM Banku Millennium $w iadczyt ustugi z zakresu bankow o$ci inw estycyinej*
*ostatnie 12 mesiecy, tacznie ze spotkani, dla ktérych BM Banku Millenniumpetni funkcje animatora
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Biuro maklerskie

Departament 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

+48 22 598 26 75

Seweryn Zotyniak, CFA Analityk : / o

Doradca Inwestycyjny deweloperzy, branza odziezowa arkadiusz.szumilak@bankmillennium.pl

482259826 71 Jarostaw Otdakowski

seweryn.zolyniak@bankmillennium.pl +48 22 598 26 11
jaroslaw.oldakowski@bankmillennium.pl

Adam Zajler Analityk

+48 22 598 26 88 przemyst, technologie, media Leszek lwaniec

adam.zajler@bankmillennium.pl +48 22 598 26 90
leszek.iwaniec@bankmillennium.pl

tukasz Bugaj Analityk ) .

Doradca inwestycyjny fundusze inwestycyjne Marek Pszcz6tkowski

+48 22 598 26 59 +48 22 598 26 60

Lukasz.bugaj@bankmillennium.pl marek.pszczolkowski@bankmillennium.pl

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

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

Wazne informacje

Informacje zawarte w niniejszym raporcie stanowig rekomendacje inwestycyjng 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 $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych
strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesdw partykularnych lub wskazan konfliktdw interesow, wyniku doradztwa inwestycyjnego.

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 sq one w petni dokladne i kompletne.
Podstawa przygotowania raportu byly wszelkie informacje na temat spotek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajacemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analiz¢ przeprowadzong przez
Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnien ze spétkami bedacymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg si¢ na szeregu zatozen, ktére w przysziosci mogg okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie. Inwestowanie w akcje spétek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna,
zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stop procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tresc raportu nie byta udostepniona spdtkom bedacym 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.

Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize, informacja o stanowiskach osob sporzadzajgcych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Wynagrodzenie
otrzymywane przez osoby sporzadzajgce raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakgji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej,
dotyczacych instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport. Osoby, ktére braly udziat w sporzadzeniu niniejszego materiatu, wg informacji w dniu sporzadzenia raportu, nie posiadaly akcji spétek wymienianych w
raporcie ani zadnych instrumentow finansowych, ktérych wartosc jest w sposob istotny zwigzana z wartoscig akcji emitowanych przez ww. spétki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).

Spotki bedace przedmiotem raportu mogg by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A oraz Banku Millennium S.A. Pomigdzy Bankiem Millennium S.A., a spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne
inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajagcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentaciji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow
partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw, ktére bylyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Osoby, ktére braly udziat w sporzadzeniu niniejszego materiatu, nie posiadajg akcji spétek wymienianych w raporcie ani zadnych
instrumentéw finansowych, ktorych wartos¢ jest w sposdb istotny zwigzana z wartoscig akcji emitowanych przez ww. spétki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogdw organizacyjnych i warunkdw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy, nie stanowi reklamy ani oferowania papierow wartosciowych. Niniejszy dokument, ani jego
kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzor nad Blurem Maklersklm Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

ter h j uzytej w raporcie Skala ji w Biurze im Banku Millennium S.A.
EV - wycena rynkowa spotki + wartose diugu odsetkowego netto KUPUJ - uwazamy, e akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu
EBIT - zysk operacyjny AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spétki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spolki pozostanie stabilna (+/- 10%)
WNB - wynik na dziatalnosci bankowej REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spoiki s przewartosciowane o 10-20%
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spoiki sa przewartosciowane o ponad 20%

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

EPS - zysk netto na 1 akcje

BVPS - warto$¢ ksiggowa na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

NPL - kredyty zagrozone

Rekomendacje wydawane przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. obowigzujg 6 miesigcy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji
w zaleznosci od sytuaciji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny

Rekomendacje sporzgdzone sg w oparciu o nastgpujgce metody wyceny (wybrane 2 z 3):

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienieznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny przedsigbiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zatozenia
dotyczace zaréwno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw rynkowych, przy ktorych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF odzwierciedla
postrzeganie branzy, w ktérej dziata spotka, przez inwestorow. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwo$¢ na dobér przyjetej grupy poréwnawczej oraz porownywanych wskaznikéw, a takze wysoka zmienno$¢ wyceny w zaleznosci od
koniunktury na rynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajacy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spotki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankéw. Wadg tej metody jest wrazliwos¢ otrzymanej w ten sposob wyceny na przyjete
zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskownos$¢, efektywnosc), Jak i jej otoczenia makroekonom|cznego

Powiazania Biura Maklerskiego Banku Mill i S.A. ze spé edacy i iej: raportu

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

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spotek: 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 spotek: Selena FM, KGHM, PZU, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry, GR media i Carlson.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy nie petnito funkcji oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla spétek bedacych przedmiotem niniejszego raportu i nie otrzymato wynagrodzenia z tego tytutu. Biuro
Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego tworzy badz tworzyt materiaty analityczne dla spotek: Agora, Ambra, Korporacja KGL, Mostostal Zabrze, IFIRMA i IMS i z tego tytutu
pobiera badz pobierat wynagrodzenie od Gietdy Papieréw Wartosciowych. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciggu najblizszych 12 miesiecy otrzyma wynagrodzenie z tytulu sporzadzania niniejszej rekomendacji od Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A., ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tego raportu.

Spotki bedace przedmiotem raportu moga by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A oraz Banku Millennium S.A. Pomiedzy Bankiem Millennium S.A., a spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne
inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczgcych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacii rekomendacii inwestycyjnych lub innych informaciji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw
partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw, ktére bylyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport.

w celu i ia konfliktom interesow:

Zasady zarzadzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaly 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, ktory przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie
dziatan w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktorych interesy moga by¢ sprzeczne lub ktorzy w inny sposob reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) srodki zapobiegajace lub ograniczajace
wywieranie przez osobe trzecig niewtasciwego wptywu na sposéb, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnosci w ramach ustug swiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie oséb (zespotéw) zajmujacych
sie wykonywaniem czynnosci, ktére wigza sie z ryzykiem powstania konfliktu interesdw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom niezaleznosci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientow,
na rzecz ktorych taka jednostka wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, Ze nie istniejg zadne powigzania pomiedzy wysoko$cig wynagrodzen pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych
lub wysokoscig przychodéw osigganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wiazg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.

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

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukoficzone 27 marca 2025r. o godzinie 13.30, a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu jest dzien zakorniczenia prac o godzinie 14.00.

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



