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Mostostal Zabrze - komentarz do wynikéw za 1Q’25
2025-05-26

Wyniki Mostostalu Zabrze za 1Q’25 byty mieszane, gdyz dwa segmenty dziatalnosci pokazaly dobre
wyniki, a dwa stabe. Skonsolidowane przychody wzrosty o +3% r/r do 239,0 min PLN, ale zysk netto
spadt o -27% r/r do 9,2 min PLN. Za pogorszenie wyniku operacyjnego i netto odpowiadaty trudnosci z
zaopatrzeniem w surowce, spadek sprzedazy w Polwax oraz pogtebiajgce sie spowolnienie na rynku
dzwigowym. Jednoczesnie mocno wzrést portfel zamoéwien, a spotka utrzymuje dobrg pozycje
plynnosciowg oraz zapowiada poprawe sytuacji w kolejnych kwartatach.

W segmencie realizacji przemystowych i projektowania w 1Q’25 kontynuowano prace nad duzymi
inwestycjami, w tym przede wszystkim na rynku niemieckim. Zawarte w 2024 roku umowy zapewnity
istotny portfel zlece réwniez na biezacy rok, co przetozyto sie na stabilny poziom realizacji. W ramach
biezacych kontraktéw realizowano miedzy innymi dostawe konstrukcji stalowej dla Huttenwerke Krupp
Mannesmann oraz prace mechaniczne w projekcie chemicznym dla BASF. Ponadto, za sprawg zawartej w
1Q’25 umowy z jednym ze Swiatowych lideréw branzy chemicznej na prefabrykacje i montaz orurowania,
konstrukcji i urzgdzen w ramach budowy nowego zaktadu przemystowego (o wartosci 24% przychodoéw
Grupy MZ za 2024 rok), spotka rozszerzyta swojg obecnos¢ na rynku niderlandzkim. W 1Q’25 przychody
byly wyzsze o 9% r/r, a EBIT wyzszy o 42,0% r/r. Wynik operacyjny byt jednak nizszy niz w poprzednich
trzech kwartatach, co wynikato z wczesnych etapow realizacji najwiekszych kontraktow.

Segment budownictwa ogdlnego i inzynieryjnego realizuje projekty gtéwnie na rynku lokalnym, ale w
ostatnim czasie koncentrowat sie na poszerzaniu dziatalno$ci na nowe obszary, czego elementem byto
otwarcie oddzialu w Warszawie i intensyfikacja dziatan w centralnej Polsce. W omawianym okresie
realizowano szereg kontraktéw infrastrukturalnych i kubaturowych, w tym budowe piyty postojowej
samolotéw na Lotnisku Chopina w Warszawie, kompleksowg budowe dla Zaktadu Medycyny Nuklearnej i
Endokrynologii Onkologicznej w Gliwicach oraz kompleks budynkéw laboratoryjnych dla PolFEL w
Swierku. Konczono budowe spalarni odpadéw w Warszawie, ktdra jest najwiekszym tego typu projektem w
Polsce, a umowe na realizacje kolejnej podpisano w Gliwicach. Dodatkowo segment pozyskat nowe
zlecenia, m.in. na modernizacje energetyczng Szpitala Klinicznego w Opolu, przebudowe Domu Studenta
»SpOjnik” oraz kontrakt drogowy w Gliwicach. W 1Q’25 przychody byly nizsze o 3% r/r, ale EBIT wyzszy
0 29,0% r/r.

Skonsolidowane wyniki Grupy Mostostal Zahrze
1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 r/r 1Q25p

Przychody 347,6 407,3 3659 230,5 231,9 2225 249,3 306,6 239,0 3% 284,0
Realizacje przemystow e i projektow anie ~ 165,1 186,8 167,2 73,5 1025 113,8 89,4 1265 1115 9% 134,0
Produkcja mechaniczna 524 471 413 398 418 366 326 329 326 -22% 33,0
Budow nictw o ogdine i inzynieryjne 128,7 166,1 1558 1119 86,0 70,2 64,6 732 833 -3% 89,0
Produkcja chemiczna 37,0 27,0 60,7 72,0 9,5 -65% 26,0
Pozostata dziatanosc¢ 1,5 7.4 1,7 53 1,6 1,9 1,9 2,0 21 26% 2,0
EBITDA 198 257 242 398 188 11,5 46,2 2222 16,8 -11% 13,6
EBIT 164 21,0 20,3 354 14,7 75 411 166 11,6 -21% 8,0
Realizacje przemysfow e i projektow anie 88 142 122 194 54 10,0 92 11,0 7,7 42% 8,8
Produkcja mechaniczna 4,3 1,6 1,3 0,5 0,1 -19 28 49 42 - -4,0
Budow nictw o ogdine i inzynieryjne 6,0 10,8 121 17,5 10,9 2,3 7,7 84 141 29% 8,2
Produkcja chemiczna 2,3 57 -29 - -3,0
Pozostata dziatano$¢ -27 -59 50 -21 23 -29 -20 -50 -34 - -2,0
Przejecie Polw ax 27,3 1,4

EBIT skorygowany 20,3 354 14,7 75 13,8 152 11,6 -21% 8,0
Przychody finansow e 2,2 8,6 3,8 2,5 4,5 1,9 3,7 2,3 36 -19% 4,0
Koszty finansow e 23 -22 31 -20 -27 -32 -19 55 -22 -21% -4,0
Podatek dochodow y -49 -57 -6, -79 -39 -51 24 27 47 22% -2,5
Zysk netto 1,5 21,7 138 27,3 125 6,3 34,2 8,8 92 -27% 5,5
marza netto 3,3% 53% 38% 11,8% 54% 28% 13,7% 2,9% 3,8% 1,9%
Zysk netto skorygowany 13,8 27,3 12,5 6,3 6,9 7,4 9,2 55
CF Operacyjny 289 225 532 387 37 11,9 166 554 -32,8

CF Inw est -24 -47 -436 -359 -9,6 3,4 8,1 3,6 0,0

CF Finansow y -35 49 -60 -11,0 -23 -67 -538 -11,5 2,5

Zrodto: Mostostal Zabrze, BM Banku Millennium; p - prognoza BM Banku Millennium
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Dziatalnos¢ segmentu produkcji mechanicznej w 1Q'25 pozostawata pod silng presja wynikowa, co
oznaczato przychody nizsze o 22% r/r i strate juz na poziomie operacyjnym. Byto to wynikiem trwajgcego
zatamania na globalnym rynku dzwigowym. W ciggu dwoch lat sprzedaz do gtéwnych klientéw tego
segmentu spadta o ponad 40%. MZ podejmuje dziatania zmierzajace do zwiekszenia obecnosci na rynku
pojazdow szynowych, a takze rozpoczeta realizacje pierwszych, cho¢ jeszcze niewielkich, zlecen dla
sektora obronnego.

W 1Q’25 segment produkcji chemicznej (Polwax) zmagat sie z ograniczong dostepnoscia surowcow,
co spowodowato spadek sprzedazy parafin przemystowych i przychody nizsze o 65% r/r (poréwnanie pro
forma dla spotki Polwax). Spétka deklaruje jednak, ze w Polwax zabezpieczono dostawy surowca do
produkcji zniczy i swiec (gacz parafinowy). Wyzwaniem bylo pozyskanie gaczu, gdyz z powodu sankciji
wobec Rosji i Biatorusi jego dostepnosé zostala mocno ograniczona. Problem zakupu gaczu z
alternatywnych zrédet ma by¢é rozwigzany dzieki dostepowi do infrastruktury przetadunkowej i
magazynowej w Jasle i Czechowicach (z uwagi na swoje cechy fizykochemiczne wymaga specjalistycznej
infrastruktury logistycznej). Ponadto, dzieki odzyskanej wiarygodnosci finansowej po przejeciu przez
Mostostal Zabrze, mozliwe stato sie nabywanie duzych wolumenéw tego surowca od wielu dostawcoéw i
magazynowanie go w odpowiednim czasie. Polwax obecnie stawia na rozwoj sprzedazy produktéow
przemystowych przy jednoczesnym utrzymaniu pozycji na rynku zniczowym, ktéry nadal pozostaje
gtéwna linig przychodowg. Mocno rozwijany jest dziat sprzedazy, jednak efekty tego w wynikach za 1Q’25
nie byty jeszcze widoczne.

Cash flow. W 1Q’25 odnotowano ujemne przeptywy gotéwkowe, co byto skutkiem m.in. zakupéw gaczu na
potrzeby produkcji chemicznej oraz zasilenia w kapitat obrotowy ModQS (wczesniej MZ Stalmech). Grupa
spodziewa sie jednak znaczacego, pozytywnego wptywu tych dziatan na cash flow w 2Q’25 i 3Q’25.

Wartosé¢ backlogu Grupy na koniec kwietnia 2025 roku wynosita 1.315,3 min PLN, co jest wartoscia
rekordowa i wyzszg o 127,7% niz rok temu. Szacowana wartos¢ kontraktéw do podpisania, oparta na
aktualnych ofertach, wynosita 389,7 min PLN. tacznie daje to 1.705,0 min PLN. Warto$¢ podpisanych
kontraktow do realizacji wzrosta o +257,9 min PLN r/r.

Planowany skup akcji wiasnych. W najblizszym czasie Mostostal Zabrze planuje przeprowadzenie
kolejnego skupu akcji wtasnych. Zarzad zarekomendowat przeznaczenie na ten cel kwoty 35,5 min PLN,
czyli nieco wyzszej niz w poprzednim roku. Decyzje podejmie WZA zwotane na 28 maja, podczas ktérego
powinna zosta¢ podjeta réwniez uchwata o umorzeniu skupionych wczesniej akciji.

Adam Zajler
Biuro Maklerskie Banku Millennium SA
e-mail: adam.zajler@bankmillennium.pl
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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 dotyczgcych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw 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 sq one w petni doktadne i kompletne. Podstawa przygotowania raportu byty wszelkie informacje na
temat spotek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzgdzajgcemu do dnia jego sporzgdzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o
analize przeprowadzong przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnieri ze spotkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi
podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci mogg okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spétek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk
zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép
procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe. Osoby, ktére braty udziat w sporzadzeniu niniejszego materiatu, wg informacji w dniu
sporzgdzenia raportu, nie posiadaty akcji spétek wymienianych w raporcie ani zadnych instrumentéw finansowych, ktérych warto$c¢ jest w sposéb istotny
zwigzana z warto$cig akcji emitowanych przez ww. spétki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).

Tre$¢ raportu nie byta udostepniona spotkom bedacym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie
ponosi odpowiedzialno$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 sporzgdzity analize. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzadzajgce raport
nie jest bezpo$rednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakcji lub ustug z
zakresu bankowo$ci inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw 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 wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ 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 warto$ciowych,
moze by¢ on takze dystrybuowany za pomocg Srodkow masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Analiz
Rynkéw Kapitatowych. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w cato$ci lub w cze$ci bez pisemnej zgody Biura Maklerskiego Banku
Millennium S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogq 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 interesow

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 zarzadzanie 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 niepienieznych, tzw. zachet a takze zawierania transakcji osobistych Osoéb zaangazowanych w Biurze
Maklerskim Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okre$la migedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktéry
przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie dziatan w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktorych
interesy mogg byc¢ sprzeczne lub ktorzy w inny sposéb reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) $rodki
zapobiegajgce lub ograniczajgce wywieranie przez osobe trzecig niewfasciwego wptywu na sposéb, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynno$ci 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
niezalezno$ci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientéw, na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje okreslone czynno$ci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okre$la rowniez Regulamin wynagradzania, ktory zapewnia, ze nie istniejg zadne powigzania
pomiedzy wysoko$cig wynagrodzen pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych lub wysokoS$cig przychodéw osigganych przez rézne jednostki
organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynno$ci, ktére 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.
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