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inzynieryjno - budowlany, maszynowy

Silne fundamenty i optymistyczny outlook

Mostostal Zabrze jest spodotka wyjatkowa w grupie inzynieryjno-
budowlanej. Koncentracja na pracach specjalistycznych i sprawdzonych
zleceniodawcach, ostrozny dobér kontraktow, unikanie udzialu w wojnie
cenowej oraz budowa know-how zarzgdzania kontraktami przynosza
efekty. Co wiecej, rekordowy portfel zlecen juz od 3Q25 zacznie
przeklada¢ sie na wyrazny wzrost wynikow.

Gruntowna zmiana w strukturze portfela zaméwien

Backlog spétki zblizyt sie do rekordowej wartosci ok. 1.400 min PLN. Z
inwestycyjnego punktu widzenia jeszcze wigksze znaczenie moze mie¢ fakt
jego zdywersyfikowania. Tak jak bowiem poprzedni rekordowy backlog z 2022
roku w duzej mierze opierat sie na dwoch duzych kontraktach, tak obecny,
jeszcze wiekszy, jest juz znacznie bardziej zréznicowany zaréwno pod
wzgledem zleceniodawcoéw, jak i branzowym. Najwiekszy kontrakt to niecate
19% portfela, drugi ok. 12%, a trzeci 10%. Na liscie najwiekszych zlecen
opisanych przez nas w raporcie jest 36 pozycji.

Optymistyczne perspektywy

Do konca roku mozna spodziewa¢ sie ostatecznych rozliczen dwéch
najwiekszych kontraktéw z poprzedniego rekordowego portfela. Poniewaz przez
caly okres ich trwania nie byto Zadnych sygnatéw o problemach czy konfliktach,
zaktadamy, ze wptynie to wyraznie pozytywnie na rentownosc.

Roéwniez przyszty rok zapowiada sie bardzo dobrze. Na bazie wielkosci portfela
zaméwien jest wysoce prawdopodobne, Zze bedzie rekordowy pod wzgledem
przychodowym. Co bardzo wazne, spotka juz od ponad 8 lat nie podpisata
kontraktu, ktéry wigzatby sie z powazniejszym konfliktem ze zleceniodawca, co

potwierdza stowa zarzgdu, podkreslajgcego wage koncentracji na
.Jjakosciowych” kontraktach i pielegnacji wspotpracy ze sprawdzonymi
partnerami.

Wycena i rekomendacja

Kolejne dobre wyniki w najwazniejszych segmentach oraz dalszy wzrost
wartosci portfela zamowien przetozyty sie na podniesienie naszych prognoz
wynikow. Jednak najwieksza zmiana w wycenie nastgpita za sprawag
przesuniecia okresu prognoz branego pod uwage w wycenie poréwnawczej na
lata 2025-2027. Zwtaszcza zmiana roku 2024 na 2027 miata duzy wptyw, gdyz
spodziewamy sie, ze 2027 rok bedzie szczegdlnie dobry wynikowo, gdyz w faze
rozliczen wejdg kontrakty, ktére obecnie odpowiadajg za duzy wzrost wartosci
portfela zaméwien. W efekcie cena liczona w oparciu o wycene poréwnawczg
wzrosta z 8,3 PLN na 9,8 PLN na akcje. Ogdtem usredniona wycena wzrosta
natomiast z 7,6 PLN na 8,4 PLN, co przetozylo sie na utrzymanie
rekomendacji ,,kupuj” dla akcji Mostostal Zabrze.
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Przychody EBIT  EBITDA bzrﬁtko :Ztst'; EPS CEPS BVPS PE  PBV  DY(%) IEE;T IEBIIE1\'ID A ROE (%)

2024 10103 511 987 789 618 08 11 42 7.0 15 02% 92 48  198%
2025p 12986 611 803 705 444 06 09 47 9,7 13 03% 77 59  13,7%
2026p 14681 653 860 691 486 07 1,0 50 8,9 13 00% 72 55  14,3%
2027p 15130 746 970 784 533 08 11 52 8,1 12 00% 63 49  14.9%

p - prognozy skonsolidowane BM Banku Millennium min 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 30.09.2025r. godz.11.15
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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 522 min PLN, czyli 8,3 PLN na
akcje, w wariancie z wyptatg 370 min PLN, czyli 5,9 PLN na akcje. Przy uzyciu metody
poréwnawczej wycenilismy spotke na 669 min PLN, czyli 9,8 PLN na akcje. Zaréwno metodzie
DCF jak i poréwnawczej przypisalismy wagi po 50%, przy czym warianty DCF majg po 25%,
uzyskujgc ogoélng wycene spotki na poziomie 558 min PLN, czyli 8,4 PLN na akcje.

Podsumowanie wyceny
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Wycena (min

Wycenana 1

Metoda wyceny PLN) akeje (PLN) Waga wyceny

Wycena DCF 522 8,3 25%
Wycena DCF z w yptatg za Stadion Slgski 370 59 25%
Wycena poréw naw cza 669 9,8 50%
Wycena spoétki Mostostal Zabrze 558 8,4

Zrédto: BM Banku Millennium
Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA
Spoétka Ticker Kraj MC
2025P 2026P 2027P ;2025P 2026P 2027P

NCC AB-B SHS NCCB SWEDEN 2 380 20,3 18,7 16,9; 11,1 10,6 10,0
STRABAG SE-BR STR AUSTRIA 11 014 19,4 16,4 141 12,0 10,2 9,0
VINCI SA DG FRANCE 80 662 12,5 12,1 10,9 5,0 4,8 4,5
EIFFAGE FGR FRANCE 12 809 13,6 11,9 11,0 7,2 6,9 6,6
PEAB AB-CLASS B PEABB SWEDEN 2 508 10,5 9,1 8,3 5,7 5,5 53
BOUY GUES SA EN FRANCE 16 850 16,2 10,8 9,7 8,8 8,3 7,8
VEIDEKKE ASA VEI NORWAY 2 258 12,6 10,3 9,2 5,5 5,3 5,1
ACS ACTIVIDADES CONS Y SER\ ACS SPAIN 22 098 16,5 152 14,5 7,6 7.1 6,8
MOTA ENGIL SGPS SA EGL PORTUGAL 1910 21,9 18,8 16,9 7,3 6,8 6,5
SACYR SA SCYR SPAIN 3418 11,4 10,2 9,7 3,8 3,7 3,6
SEVERFIELD PLC SFR BRITAIN 128 20,1 16,4 14,6 7,6 7,4 7,2
HOCHTIEF AG HOT GERMANY 21 371 7,3 11,0 6,2 5,0 7,5 5,2
SKANSKA AB-B SHS SKAB SWEDEN 10 787 23,4 20,8 18,2 9,6 9,0 8,7
FOMENTO DE CONSTRUC Y CON FCC SPAIN 6 252 14,8 13,0 12,3 8,9 8,1 7,7
PROCHEM PRM POLAND 12 62,2 10,0 9,7 8,2 5,5 5,4
Mediana 16,2 12,1 11,0 7,6 7.1 6,6
Mostostal Zabrze zy sk netto (min PLN) 44,4 48,6 53,3

Mostostal Zabrze EBITDA (min PLN) 80,3 86,0 97,0
Dtug netto -86,7 -855 -92,9
Wy cena na podstawie poszczegoélny ch wskaznikéw (min PLN) 721 587 588 693 694 734
Wagi w ycen 16,7% 16,7% 16,7%§ 16,7% 16,7% 16,7%
Wycena 669

Liczba akcji (mIn szt) 68,7

Wycena na 1 akcje 9,8

Wartosci wskaznikéw ustalone na dzien i godzing: 2025-09-26 17:00
Zrédto: BM Banku Millennium

Mostostal Zabrze



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 w 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 27% (historycznie

podwyzszona w efekcie ekspozycji gtéwnie na wyzszg skale w Niemczech).

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 spoétki metoda DCF
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(mIn PLN) 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034  >2034
Przy chody 1298,6 1468,1 1513,0 1403,9 1356,0 1368,1 1378,9 1386,2 1393,7 1401,3
Stopa podatkowa (T) 18% 24% 25% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27%
EBIT adj x (1-T) 37,7 48,0 53,5 48,5 50,8 50,9 51,2 51,4 51,7 51,4
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 -20,7 -21,2 -13,0 -7,3 -3,4 -0,5 1,6 3,6 5,0 6,4
CAPEX -13,0 -170 -20,3 -201 -19.9 -19,7 -19,5 -193 -19,2 -19,0
FCF 23,2 30,5 42,5 43,3 49,4 52,4 54,8 57,0 58,6 59,7

zmana FCF - 32% 39% 2% 14,1% 6,1% 4,6% 4,0% 28% 20% 2,0%
Dtug/Kapitat 13,0% 12,5% 12,0% 11,5% 11,2% 10,8% 10,7% 10,6% 10,7% 10,7% 20,0%
Stopa wolna od ry zy ka 43% 45% 46% 47% 49% 49% 51% 52% 53% 54% 5,4%
Premia kredy towa 2,0% 2,0% 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 6,3% 65% 66% 67% 69% 69% 71% 72% 73% 7,4% 7,4%
Koszt kapitatu 12,6% 12,7% 12,7% 12,8% 13,0% 13,0% 13,2% 13,3% 13,4% 13,4% 14,0%
WACC 11,6% 11,7% 11,8% 11,9% 12,1% 12,1% 12,4% 12,4% 12,5% 12,6% 12,2%
PV (FCF) 20,8 24,5 30,5 27,7 28,2 26,7 24,9 23,0 21,0 19,0 189,6
Warto$¢ DCF (min PLN) 435,8 w ty m warto$¢ rezy dualna 190
(Dtug) Gotoéwka netto 86,7
Warto$¢ udz. mniejsz. 0,0
Wy cena DCF (min PLN) 522,5
Liczba akcji (mlIn) 68,7
Wycena 1 akcji (PLN) 8,3

Zréato: BM Banku Millennium

Mostostal Zabrze



Wrazliwos¢é wyceny Grupy Mostostal Zabrze na przyjete zalozenia
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cenaw PLN wzrost rezydualny
0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
3,5% 8,2 8,5 9,0 9,5
4,5% 8,0 8,2 8,6 9,0 9,6
Stopa RF rezydualna 5,5% 8,0 8,3 8,6 9,1
6,5% 8,0 8,3 8,7
7,5% 8,1
1,3 7,9 8,2 8,6
Beta nielewarowana 1,5 7,6 7,9 8,2 8,6
1,7 7,5 7,8

Zréato: BM Banku Millennium

Wycena DCF w wariancie z wyptata za Stadion Slaski

(min PLN) 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034  >2034
Przy chody 1298,6 1468,1 1513,0 1403,9 1356,0 1368,1 1378,9 1386,2 1393,7 1401,3
Stopa podatkowa (T) 18% 24% 25% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27%
EBIT adj x (1-T) 37,7 48,0 53,5 48,5 50,8 50,9 51,2 51,4 51,7 51,4
Amorty zacja (non MSSF 16) 19,2 20,7 22,4 22,2 21,9 21,7 21,5 21,3 211 20,9
Zmiana w kapitale pracujgcy m -20,7 -21,2  -13,0 -7,3 -3,4 -0,5 1,6 3,6 5,0 6,4
CAPEX -13,0 -17,0 -20,3 -20,1 -199 -19,7 -195 -19,3 -19.2 -19,0
FCF 23,2 30,5 42,5 43,3 49,4 52,4 54,8 57,0 58,6 59,7
zmana FCF - 32% 39% 2% 14% 6,1% 4,6% 4,0% 28% 20% 2,0%
Odszkodowanie Stadion Slgski -200,0
Dtug/Kapitat 13,0% 12,5% 12,0% 11,5% 11,2% 10,8% 10,7% 10,6% 10,7% 10,7% 20,0%
Stopa wolna od ry zy ka 43% 45% 4,6% 47% 49% 49% 51% 52% 53% 54% 54%
Premia kredy towa 20% 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 6,3% 6,5% 66% 67% 69% 69% 71% 72% 73% 74% 7,4%
Koszt kapitatu 12,6% 12,7% 12,7% 12,8% 13,0% 13,0% 13,2% 13,3% 13,4% 13,4% 14,0%
WACC 11,6% 11,7% 11,8% 11,9% 12,1% 12,1% 12,4% 12,4% 12,5% 12,6% 12,2%
PV (FCF) 20,8 24,5 30,5 27,7 28,2 26,7 24,9 23,0 21,0 19,0 189,6
Warto$¢ DCF (min PLN) 435,8 w tym warto$¢ rezy dualna 190
(Dtug) Gotowka netto 86,7
Warto$¢ udz. mniejsz. 0,0
PV odszkodowania -152,3
Wycena DCF (min PLN) 370,2
Liczba akcji (mln) 68,7
Wycena 1 akcji (PLN) 5,9
Zrédto: BM Banku Millennium
Wrazliwos¢é 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 6,3 6,3 6,6
4,5% 6,3 6,1 6,1 6,3 7,0
Stopa RF rezydualna 5,5% 6,1 5,9 5,9 6,1 6,7

6,5% 6,0 6,0
7,5%
1,3
Beta nielewarowana 1,5 5,8 5,6 5,6 5,8 6,3
1,7 5,8

Zréato: BM Banku Millennium

Mostostal Zabrze
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Wyniki w 2Q 2025 roku

Mostostal Zabrze w 2Q’25 pokazat solidne wyniki. Przychody wyniosty 266,3 min PLN
(+20% r/r), a EBIT wzrést do 9,6 min PLN (+29% r/r). Zysk netto siegnat 9,3 min PLN
(+47% r/r), jednak skorygowany zysk netto spadt do 2,3 min PLN (-64% r/r). Najwiekszy
pozytywny wplyw na wyniki mial jednorazowy efekt ugody z Orlen Projekt, ktéra
przyniosta ok. 7 min PLN ujete w przychodach finansowych, zwiekszajagc tym samym
wynik skonsolidowany. Spétka podkre$la, Zze kluczowe kontrakty w realizacjach
przemystowych postepujg wolniej od planu z przyczyn niezaleznych, ale kolejne kwartaty
powinny przynie$¢ wyrazny wzrost. Backlog na koniec sierpnia wyniést 1 221,9 min PLN,
lecz podpisanie duzego kontraktu w Holandii tuz po zakonczeniu okresu oznacza, ze
faktyczna warto$¢ portfela jest istotnie wyzsza i moze wkrétce osiggngé rekordowy
poziom.

Skonsolidowane wyniki Grupy Mostostal Zabrze
2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 rir

Przychody 407,3 3659 230,5 2319 2225 249,3 3066 239,0 266,3 20%
Realizacje przemystow e i projektow anie 186,8 167,2 73,5 1025 113,8 894 1265 1115 1174 3%
Produkcja mechaniczna 47,1 41,3 39,8 41,8 36,6 32,6 32,9 32,6 42,5 16%
Budow nictw o ogdlne i inzynieryjne 166,1 1558 111,9 86,0 70,2 64,6 73,2 83,3 90,9 30%
Produkcja chemiczna [ 267 99,5 89,0 27,0 25,3 65,8] 71,9 9,5 134  -47%
Pozostata dziatano$¢ 7.4 1,7 53 1,6 1,9 1,9 2,0 2,1 2,1 12%
EBITDA 25,7 24,2 39,8 18,8 11,5 46,2 22,2 16,8 15,3 32%
EBIT 21,0 20,3 354 14,7 7,5 M1 16,6 11,6 9,6 29%
Realizacje przemysiow e i projektow anie 14,2 12,2 19,4 54 10,0 9,2 11,0 7,7 89 -11%
Produkcja mechaniczna 1,6 1,3 0,5 0,1 -1,9 -2,8 -4,9 -4,2 -1,5 -
Budow nictw o ogdlne i inzynieryjne 10,8 12,1 17,5 10,9 2,3 7,7 8,4 14,1 6,9 197%
Produkcja chemiczna 2,3 57 -2,9 -1,9 -
Pozostata dziatano$¢ -5,9 -5,0 -2,1 -2,3 -2,9 -2,0 -5,0 -3,1 -3,3 -
Przejecie Polw ax 27,3 14

EBIT skorygow any 21,0 20,3 35,4 14,7 7,5 13,8 15,2 11,6 9,6 29%
Przychody finansow e 8,6 3,8 2,5 4,5 1,9 3,7 2,3 3,6 10,6 453%
Koszty finansow e -2,2 -3,1 -2,0 -2,7 -3,2 -1,9 -5,5 -2,2 -3,4 7%
Podatek dochodow y -5,7 -6,1 -7,9 -3,9 -5,1 -2,4 -2,7 -4,7 -5,2 2%
Zysk mniejszosci 0,4 0,5 0,6 0,4 0,2 0,6 1,8 -0,9 2,1 x10
Zysk netto 21,7 13,8 27,3 12,5 6,3 34,2 8,8 9,2 9,3 47%
marza netto 53% 38% 11,8% 54% 28% 13,7% 29% 38% 3,5%

Zysk netto skorygowany 6,3 6,9 74 9,2 2,3 -64%
CF Operacyjny 22,5 532 38,7 37 11,9 16,6 554  -32,8 -8,6

CF Inw est -4,7 -436 -359 -9,6 34 81 36 0,0 -6,0

CF Finansow y -4,9 -6,0 -11,0 -2,3 -6,7 -538 -11,5 2,5 22,5

*dane w ramce w pozycji Produkcja chemiczna oznaczajg dane porwéwnawcze

0O Realizacje przemystowe i projektowanie. Segment odnotowat wolniejszy postep
prac z powodu opdznien po stronie klientéw. Spétka zaznacza, ze nie ponosi winy za
te opdznienia i oczekuje istotnego przyspieszenia w kolejnych kwartatach. Marza byta
przecietna, a poziom zysku rok do roku nizszy, co wynika z konserwatywnego
ujmowania marz do momentu zakonczenia kontraktow.

0 Budownictwo ogdlne i inzynieryjne. Przychody wzrosty zaréwno r/r, jak i g/q, a
wynik operacyjny réwniez poprawit sie r/r, cho¢ byt nizszy niz w 1Q’25. Marza w
2Q’25 byta na normalnym poziomie, podczas gdy w 1Q’'25 podbity jg jednorazowe
rozliczenia kontraktow. Spétka spodziewa sie dalszego wzrostu przychodow w
kolejnych kwartatach.

0O Produkcja mechaniczna. Segment zanotowat standardowy kwartat bez istotnych
zdarzen. Sprzedaz z nowego obszaru obronnego dopiero sie rozpoczyna i bedzie
widoczna w 2H'25. Spotka wskazuje na przerwy technologiczne klientéw w okresach
wakacyjnych, co ograniczy krétkoterminowg dynamike.

Mostostal Zabrze



O Produkcja chemiczna. Segment zanotowat istotny spadek przychodéw r/r, co byto
kontynuacja sytuacji z poprzednich kwartatéw, a wyniki pozostaty pod presjg. Po
zawarciu ugody i wprowadzeniu zmian strategicznych Polwax funkcjonuje stabilnie,
z ptynng dziatalno$cig operacyjng i zabezpieczonymi dostawami surowca, co
umozliwia koncentracje na rozwoju.

O Backlog. Na koniec sierpnia 2025 backlog wynidst 1.221,9 min PLN, co oznacza
spadek q/q wynikajgcy z roznic w tempie podpisywania nowych umoéw. Po
uwzglednieniu kontraktu holenderskiego i innych uméw w trakcie podpisywania
portfel zamoéwien moze wzrosngé¢ do okoto 1.370 min PLN, osiggajgc rekordowy
poziom w najblizszych tygodniach.

0 Nowe kontrakty. Po zakonczeniu 2Q’25 spotka podpisata duzy kontrakt w Holandii
o wartosci ok. 160 min PLN oraz oczekuje zawarcia kolejnych umoéw o tgcznej
wartosci ok. 100 min PLN. Te projekty nie zostaty jeszcze ujete w backlogu na
koniec sierpnia.

Kondycja finansowa

Mostostal Zabrze stale utrzymuje pozycje gotowki netto, a jej obnizenie wynikato przede
wszystkim z przejecia Polwaxu, ktére wymagato zasilenia w kapitat obrotowy. Wskaznik
dtug netto/EBITDA wyniost -0,2, relacja zaciggnietego zadtuzenia do kapitatéw wiasnych
27%, a do rzeczowych aktywéw trwatych 41,5%. tacznie parametry te wskazujg na
utrzymywanie sie silnej pozyciji finansowej Grupy Mostostal Zabrze.

Zadluzenie Grupy Mostostal Zabrze
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2Q24 3Q'24 4Q24 1Q'25 2Q'25

Dlugoterm. zobowigzania finansowe 17,0 24,7 22,8 23,5 22,6
D kredyty i pozyczki 02 0,5 0,4 04 11
Dt. leasing 16,8 24,2 22,3 23,1 21,6
Krotkoterm. zobowigzania finansowe 16,5 34,3 23,8 31,3 66,5
Kr. kredyty i pozyczki 7,1 21,5 11,0 18,2 53,0
Kr. leasing 9,3 12,8 12,7 13,0 13,5
Srodki pieniezne 117,0 88,0 135,5 105,3 113,0
Dlug odsetkowy netto -83,6 -29,1 -89,0 -50,5 -23,9
Kapitaly wtasne 304,7 304,6 3121 3221 330,2
Rzeczow e aktyw a trw ate 92,1 215,3 2134 214,6 2145
EBITDA LTM 94,4 116,4 98,7 96,7 100,4
Wskazniki

Zadtuzenie / KW 11,0% 19,4% 14,9% 17,0% 27,0%
Zadtuzenie / RzZAT 36,3% 27,4% 21,8% 25,5% 41,5%
Net debt / EBITDA -0,9 -0,2 -0,9 -0,5 -0,2

Zrédto: Mostostal Zabrze, BM Banku Millennium

Polwax - sytuacja biezaca i perspektywy

W 2Q’25 Polwax odnotowat przychody na poziomie 13,4 min PLN, co oznacza spadek o
-46,8% r/r. EBITDA byta ujemna i wyniosta -5,7 min PLN, cho¢ warte odnotowania jest
ze byta nizsza niz w 2Q’24 (-13,9 min PLN). Spdétka osiagneta zysk netto w wysokosci
0,3 min PLN, ale byla to zastuga zdazenia jednorazowego jakim byto rozwigzanie
rezerw po zawarciu ugody z Orlen Projekt.

Strategia Mostostalu Zabrze dla Polwaksu pozostaje ukierunkowana na produkty o
dodatnich marzach, z odejsciem od wczesniejszych praktyk handlu towarami o zerowej
rentownosci. Polwax prowadzi dziatalnos¢ w dwéch lokalizacjach, z wykorzystaniem
mocy produkcyjnych na poziomie 32-34%, jednak podjeto decyzje o konsolidacji
produkcji w Jasle i przeniesieniu wytwarzania antyzbrylaczy z Czechowic. Pozwoli to
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sprzeda¢ zbedne aktywa w Czechowicach-Dziedzicach, ktérych wartos¢ ksiegowa
wynosi okoto 60 min PLN. Spoétka prowadzi rozmowy z kilkoma potencjalnymi
nabywcami, a wyceny biegtych wskazujg na ,duze kilkadziesiat min PLN”. Sprzedaz
moze objg¢ samg czes¢ przemystowag, czes¢ przemystowg wraz z projektem Future lub
zaktad produkciji zniczy.

Podpisano ugodowe porozumienie miedzy Mostostal Zabrze, Polwax i Orlen Projekt,
kohczgce wszystkie spory zwigzane z projektem Future. Réwnolegle rozpoczeto
przeglad opcji strategicznych dla tej inwestycji, w tym rozwazenie dokohczenia projektu
z partnerem strategicznym lub sprzedazy infrastruktury.

Spodtka rozwija oferte produktowg. Rozpoczeto inwestycje w linie produkcji zniczy
spienianych, ktére wymagajg mniej parafiny i obnizajg koszty wytwarzania; dostawa
urzadzen nastgpi jednak dopiero po sezonie 4Q'25, co oznacza, ze produkt bedzie
dostepny od kolejnego sezonu. W ofercie rozwijane sg réwniez antyzbrylacze bio
catkowicie rozktadajgce sie w ziemi oraz $wiece antymrozowe stosowane na
plantacjach. Polwax poszerza dystrybucje zniczy do kolejnych sieci handlowych i
rozwija sprzedaz do hurtowni, intensyfikujgc jednoczes$nie ekspansje eksportowa.

W segmencie zniczy sprzedaz do Biedronki w 2H’25 bedzie nizsza niz rok wczesniej o
ok. 30 min PLN, ale dywersyfikacja klientdbw do innych sieci ograniczy skale spadku.
Zarzad zakfada, ze osiggniecie progu rentownosci w 2025 r. bedzie trudnym zadaniem,
jednak dziatania restrukturyzacyjne, rozwdj nowych produktéw, konsolidacja produkcji
tworzg fundament pod poprawe wynikéw juz w przysztym roku.

Polwax - wyniki kwartalne
1024 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 zmiana

Przychody 212 253 688 79 95 134 -468%
EBITDA -4,0 -13,9 1,4 2,6 -3,3 57 -
e TAS AT 06 18 38 62 -
Zysk netto -4,9 -16,9 -1,0 0,1 -3,9 0,3 -

Marze

Marza EBITDA -14.8%  -55,1% 2,1% 36% -350% -42,4%
Marza EBIT -178%  -58,2% 0,9% 25% -400%  -46,5%
Marza netto -18,0%  -66,9% -1,5% 0,1%  -41,8% 2,1%

Wg PSR; min PLN
ModQ Solutions - sytuacja biezaca i perspektywy

ModQ Solutions to spétka operacyjna nalezgca do Grupy Mostostal Zabrze, powotana w
2Q’24 jako tymczasowy wehikut do obstugi produkcji w zaktadzie Stalmech w Ptocku.
Stalmech, bedgcy w sanaciji, nie mégt samodzielnie nabywaé materiatdw ani zawieraé
nowych kontraktow, dlatego ModQ Solutions przejeta funkcje operacyjng. Odpowiada za
zakupy, logistyke i sprzedaz, zlecajgc prefabrykacje Stalmechowi w formule ustugowe;j.
W maju 2025 spodtka przeszta rebranding, zmieniajgc dotychczasowg nazwe ,Mostostal
Zabrze Stalmech” na nazwe brzmigca niezaleznie.

ModQ Solutions ma cel przychodowy na poziomie 70—100 min PLN w 2025. Dziatalnosc¢
spotki  koncentruje sie na realizacji specjalistycznych zamoéwieh zwigzanych z
prefabrykowanymi  konstrukcjami  stalowymi, kontenerami  przemystowymi i
rozwigzaniami dostosowanymi do branz takich jak energetyka czy offshore, przy
wykorzystaniu infrastruktury i doswiadczenia Stalmechu. Formalne przejecie zaktadu w
Plocku przez Mostostal Zabrze pozostaje uzaleznione od przebiegu postepowania
sanacyjnego i zalezy od jego tempa, co w polskiej rzeczywistosci prawnej moze byé
dtugotrwate. Natomiast obecny model operacyjny zapewnia petng kontrole nad
produkcjg w oczekiwaniu na rozstrzygniecia z udziatem wierzycieli Stalmechu.

Mostostal Zabrze



Perspektywy dla ModQ Solutions sg obiecujace, przy czym kluczowe bedzie utrzymanie
stabilnej efektywnosci operacyjnej i realizacja wolumenéw na poziomie 8—10 tys. ton
konstrukcji rocznie. W takiej sytuacji mozliwe bedzie docelowe przejecie majgtku
Stalmechu. Projekt ten stat sie jednym z perspektywicznych elementéw Grupy Mostostal
Zabrze, wspierajgc strategie budowania marz poprzez specjalizacje i unikanie
niskomarzowych segmentéw ogdélnobudowlanych.

Portfel zamowien

Portfel zamoéwien Grupy Mostostal Zabrze na koniec sierpnia 2025 wynidst 1.221,9 min
PLN, a w przetomie sierpnia i wrzesnia spdtka pozyskata dodatkowe kontrakty o
wartosci okoto 250 min PLN, co oznacza, ze faktyczny backlog jest obecnie istotnie
wyzszy. Na koniec wrzeénia 2025 portfel wzrost do ok. 1.400 min PLN, co oznacza
historycznie wysoki poziom zabezpieczenia przychodéw. Spoétka spodziewa sie
dalszego utrzymania backlogu w poblizu tej wartosci, z mozliwymi wahaniami
wynikajgcymi z nowych pozyskanych kontraktéw oraz biezgcej realizacji. Historycznie
opoOznienie miedzy wzrostem backlogu a wzrostem przychodéw wynosi kilka kwartatéw,
w zaleznos$ci od charakteru projektéw. Szybciej przychody wygenerujg m.in. kontrakty w
Rotterdamie, natomiast inwestycje o dtugim okresie projektowania, takie jak spalarnia w
Gliwicach, majg dtuzszy okres przejscia do realizacji.

Najwiekszg czes$¢ portfela stanowig realizacje przemystowe i budownictwo ogdlno-
inzynieryjne, z rosngcym udziatem eksportu i dywersyfikacjg geograficzng obejmujgca
Niemcy, Wielkg Brytanie, Niderlandy i Austrie. W portfelu znajdujg sie duze projekty w
Niderlandach (produkcja wodoru oraz system wychwytywania i sktadowania CO2 w
Rotterdamie), w Gliwicach (projekt kogeneracyjny — spalarnia odpaddéw o wartosci blisko
300 min PLN), w Warszawie (spalarnia — ponad 500 min PLN), a takze kontrakty w
Niemczech (HKM Duisburg, BASF Ludwigshafen, fabryka baterii w Nysie) i Wielkiej
Brytanii (spalarnia).

Backlog plus pipeline (kontrakty do podpisania) na koniec sierpnia 2025 wyniést 1.541,9
min PLN. Zarzad podkresla aktywng sprzedaz i ocenia, ze portfel nie powinien spas¢ w
przysztym roku ponizej 1 mld PLN.

Portfel zamowien
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sier'24 maj'25 sier'25 zmianar/r

Realizacje przemysiow e i projektow anie 343,7 664,9 545,5 58,7%
Budow nictw o ogdlne i inzynieryjne 215,6 467,4 514,4 138,6%
Produkcja mechaniczna 81,1 87,5 58,1 -28,4%
Pozostate 35,2 19,5 19,3 -45,2%
Razem bez producji chemicznej 675,6 1239,4 1137,3 68,3%
Produkcja chemiczna 75,9 84,6

Razem 675,6 13153 1221,9 80,9%

Zrédfo: Mostostal Zabrze, BM Banku Millennium

Ponizej prezentujemy wykres ilustrujgcy przesuniecie w czasie przychodoéw i portfela
zaméwien w Grupie Mostostal Zabrze. Zamiescilismy na nim przychody LTM (suma
przychodow za ostatnie 12 miesiecy) zgodnie z ich wystepowaniem w czasie oraz
wartosci portfela, ktére zostaty przesuniete do przodu o 5 kwartatéw. Na tej bazie
prognozujemy wyrazny wzrost przychodéw zaréwno w najblizszych kwartatach, jak i w
catym przysztym roku.

Mostostal Zabrze



Wartosé przychodow LTM vs back-log (przesuniety o 5 kw. w przod)
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Zrédto: Mostostal Zabrze, BM Banku Millennium

Ostatnie wydarzenia

2025-05-29 Aneks do umowy gwarancyjnej z Ergo Hestig

Mostostal Zabrze poinformowat o podpisaniu aneksu do umowy o wspotpracy z
Sopockim Towarzystwem Ubezpieczen Ergo Hestia, zwiekszajgcego limit gwarancyjny z
15 min zt do 30 min zt oraz wydtuzajgcego maksymalny okres obowigzywania gwarangc;ji
do 108 miesiecy. Na mocy aneksu spotka przystgpita do umowy jako strona, a
zabezpieczeniem roszczen sg weksle wlasne in blanco wystawione przez Mostostal
Zabrze i jego spotke zalezng Mostostal Zabrze Realizacje Przemystowe.

2025-09-22 Rozszerzenie zamoéwienia w Niemczech

Mostostal Zabrze poinformowat, Zze spdtka zalezna Mostostal Zabrze Realizacje
Przemystowe przyjeta rozszerzenie zaméwienia w ramach umowy z Primetals
Technologies Germany na prefabrykacje i montaz orurowania w hucie w Niemczech.
Zakres prac zostatl zwiekszony, a wartos¢ umowy wzrosta do ok. 5,8% przychodow ze
sprzedazy grupy za 2024 rok wobec wczesniejszych 4,6%.

2025-09-16 Zamiar sprzedazy zakladu w Czechowicach-Dziedzicach

Mostostal Zabrze poinformowat, Ze spotka zalezna Polwax podjeta decyzje o zamiarze
sprzedazy infrastruktury Zaktadu Produkcji Preparatéw Przemystowych w Czechowicach
-Dziedzicach wraz 2z nieruchomosciami. Decyzja jest zwigzana z koncentracjg
dziatalnosci produkcyjnej Polwax w Jasle i stanowi element realizacji strategii spotki na
lata 2025-2027.

2025-09-02 Znaczaca umowa w Niderlandach

Spotka zalezna Mostostalu Zabrze — Mostostal Zabrze Realizacje Przemystowe zawarta
umowe z globalng firmg z branzy gazéw przemystowych na prefabrykacje i montaz
orurowania, konstrukcji stalowych oraz urzadzen i modutéw, a takze wykonanie prac
izolacyjnych w ramach rozbudowy zaktadu w Niderlandach. Warto§¢ umowy odpowiada
okoto 16% przychodow Grupy Kapitatowej Mostostal Zabrze za 2024 rok. Zakonczenie
realizacji przewidziano na IV kwartat 2026 roku.

2025-08-04 Aneks do umowy w Wielkiej Brytanii

Spotka zalezna Mostostalu Zabrze — Mostostal Zabrze Realizacje Przemystowe zawarta
aneks do umowy z Lostock Sustainable Energy Plant Limited dotyczacej prac
mechanicznych w Wielkiej Brytanii. Na mocy aneksu przesunieto termin zakonczenia
realizacji umowy na koniec Il kwartatu 2025 roku oraz ustalono dodatkowe
wynagrodzenie w zwigzku z wydtuzonym okresem realizacji. tgczna wartos¢ umowy po
zmianach odpowiada okoto 4% przychodéw Grupy Kapitatowej Mostostal Zabrze za
2024 rok.

Mostostal Zabrze



2025-07-29 Polwax: Umowy kredytowe i faktoringowe

Polwax zawart z mBank umowe kredytu w rachunku biezgcym do 10 min zt oraz kredytu
obrotowego do 20 min zt na finansowanie dziatalnosci w 2025 roku, w tym produkgciji
zniczy. Kredyty oprocentowane sg wedtug stopy WIBOR powigkszonej o marze banku.
Kredyt w rachunku biezgcym dostepny bedzie do 14.07.2026 r., a kredyt obrotowy do
29.12.2025 r. z dwiema ratami sptaty po 10 min zt. Zabezpieczeniem sg m.in. hipoteka
umowna fgczna do 39 min zi, zastaw rejestrowy na zapasach i cesja wierzytelnosci.
Spoétka zawarta takze z mFaktoring dwie umowy faktoringowe o tacznym limicie 10 min
zt, z czego 9 min zt dotyczy faktoringu z przejeciem ryzyka niewyptacalnosci, a 1 min zt
zarzgdzania wierzytelnosciami. Obie umowy zawarte zostaty na czas nieokreslony i
zawierajg standardowe zabezpieczenia.

2025-07-22 Przeglad opcji strategicznych Polwaksu

Spotka zalezna Mostostalu Zabrze — Polwax rozpoczeta przeglad opcji strategicznych
dotyczacych realizacji projektu inwestycyjnego Inwestycja FUTURE, obejmujacego
budowe instalacji odolejania rozpuszczalnikowego gaczy parafinowych. Przeglad
zaktada m.in. rewizje wczes$niejszych zatozen, ocene stanu realizacji projektu oraz
poszukiwanie inwestora finansowego lub branzowego. Decyzje co do wyboru konkretnej
opcji strategicznej nie zostalty jeszcze podjete. Proces przegladu uwzglednia
porozumienie ugodowe zawarte z Orlen Projekt.

2025-06-24 Porozumienie ugodowe w sprawie Inwestycji Future

Mostostal Zabrze wraz z Polwax i Orlen Projekt zawarly porozumienie konczace spory
dotyczace realizacji inwestycji Future. Na jego mocy Polwax zaptaci Orlen Projekt 30,3
min zt w czterech ratach, z ktérych pierwsza w wysokosci 8,6 min zt ma by¢ uiszczona w
ciggu 30 dni od podpisania umowy, a kolejne w odstepach rocznych wraz z odsetkami.
Mostostal Zabrze udzielit poreczenia do 23 min z, obowigzujgcego do 31 grudnia 2029
r. Strony zrzekly sie wszelkich roszczen zwigzanych z realizacjg umowy, zobowigzaty
sie do umorzenia postepowan sgdowych i ustality warunki przeniesienia wlasnosci
czesci urzadzen i dokumentacji projektowej. Zabezpieczeniem wykonania porozumienia
jest m.in. dobrowolne poddanie sie egzekucji przez Polwax i Mostostal Zabrze.

Struktura przychodow

Grupa Mostostal Zabrze prezentuje wyjgtkowo zréwnowazony profil przychodowy pod
wzgledem branz klientéw. Sprzedaz jest rozproszona miedzy liczne sektory
przemystowe, z przewagg chemii i petrochemii, hutnictwa, obiektéw uzytecznosci
publicznej czy energetyki, ale zadna z gatezi nie dominuje w stopniu stwarzajgcym
ryzyko uzaleznienia. Spotka koncentruje sie na wysoko specjalistycznych kontraktach
dla przemystu — od instalacji chemicznych, poprzez projekty dekarbonizacji hut w
Niemczech, az po zaawansowane obiekty energetyczne i infrastrukturalne. Zarzad
podkresla, ze trzon portfela stanowig realizacje inzynieryjne wymagajgce unikalnych
kompetencji projektowych i montazowych, co daje przewage konkurencyjng na rynkach,
gdzie liczy sie jako$¢ i doswiadczenie. Dzieki temu Mostostal utrzymuje staty naptyw
Zleceh z roznych gatezi przemystu, a w kolejnych kwartatach oczekuje dalszego wzrostu
wolumenu zlecen w sektorach przemystowych, w tym w projektach zwigzanych z
wodorem, odzyskiem ciepta odpadowego i modernizacjg zaktadéw hutniczych.

Réwnie mocng strong grupy jest szeroka dywersyfikacja geograficzna sprzedazy. Cho¢
Polska pozostaje najwazniejszym rynkiem, juz niemal potowa przychodéw pochodzi z
eksportu, ktory w ostatnich latach systematycznie rosnie. Najwiekszy udziat maja
Niemcy, ale istotne kontrakty realizowane sg takze w Niderlandach, Wielkiej Brytanii i
Austrii, a spotka aktywnie rozwija obecnos¢ w kolejnych lokalizacjach, w tym w
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Rotterdamie — jednym z najdynamiczniejszych hubdéw przemystowych w Europie.
Wiadze podkreslajg, ze zagraniczne projekty to nie tylko wieksza skala, ale takze dowdd
wysokich kompetencji, bo konkurencja na tych rynkach to globalni gracze. Rosnacy
eksport ogranicza wpltyw krajowych wahan koniunktury i zapewnia stabilnos¢
przychodoéw. Strategia budowania dtugoterminowych relacji z kluczowymi klientami
przemystowymi oraz selektywne pozyskiwanie wysoko marzowych kontraktow
powodujg, ze grupa jest dobrze przygotowana do dalszego wzrostu zaréwno w kraju,
jak i na rynkach zagranicznych.

Struktura branzowa przychodow GK Mostostal Zabrze w 1H'25
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Zrédfo: Mostostal Zabrze, BM Banku Millennium
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Najistotniejsze kontrakty w realizacji

Globalna firma zajmujaca sie gazami przemystowymi

 Zakres prac: Prefabrykacja i montaz orurowania, montaz konstrukcji i urzgdzen oraz
prace izolacyjne w ramach realizowanego przez Klienta projektu budowy zakfadu w Rot-
terdamie w Niderlandach.

» Terminy realizacji: 04.2025 — koniec 11Q’2026.

» Wartos¢ kontraktu: ok. 262,7 min PLN.

* Wykonawca: MZRP.

Przedsigbiorstwo Energetyki Cieplnej — GLIWICE Spoétka z o.o.

» Zakres prac: Realizacja ,pod klucz” inwestycji pn.: ,Rozbudowa istniejgcej cieptowni o
blok parowy z kottem wielopaliwowym wytwarzajgcym ciepto i energie elekiryczng w wy-
sokosprawnej kogeneracji planowana do realizacji na terenie PEC — Gliwice”.

» Terminy realizacji: 05.2025 — koniec [1Q’2028.

* Wartos¢ kontraktu: 299,5 min PLN, w tym udziat MZGPBP 40% — ok. 119,8 min PLN.

» Wykonawca: Konsorcjum firm: MZGPBP (Lider Konsorcjum), OSCHATZ Power GmbH,
Przedsiebiorstwo Remontéw Ulic i Mostéw S.A.

Globalna firma zajmujgca sie gazami przemystowymi

» Zakres prac: Prefabrykacja i montaz orurowania, prefabrykacja i montaz konstrukcji sta-
lowych, montaz urzgdzen oraz modutdéw dostarczonych przez Zamawiajgcego oraz prace
izolacyjne w ramach projektu rozbudowy zaktadu w Niderlandach.

» Terminy realizacji: 09.2025 — koniec IVQ’2026.

* Wartos¢ kontraktu: ok. 161,7 min PLN.

* Wykonawca: MZRP.

IONWAY Poland Sp. z 0.0.

» Zakres prac: Wykonanie prac mechanicznych, montaz urzgdzen i rurociggéw technolo-
gicznych, w ramach realizowanego przez Zamawiajgcego projektu Blue East W1 Project
w jego zakfadzie w Radzikowicach koto Nysy.

» Terminy realizacji: 11.2024 — koniec 1Q’2026.

» Wartos¢ kontraktu: ok. 141,5 min PLN.

* Wykonawca: MZRP.

BASF SE

» Zakres prac: Wykonanie prac mechanicznych w ramach projektu realizowanego przez
BASF SE na terenie Niemiec.

» Terminy realizacji: 02.2024 — IVQ'2025.

« Wartos$¢ kontraktu: ok. 101,0 min PLN

* Wykonawca: MZRP.

Lostock Sustainable Energy Plant Limited

» Zakres prac: Wykonanie prac mechanicznych w ramach projektu realizowanego przez
Zamawiajgcego na terenie Wielkiej Brytanii.

» Terminy realizacji: 08.2024 — koniec 111Q"2025.

» Wartos¢ kontraktu: ok. 40,4 min PLN.

* Wykonawca: MZRP.

Gmina Sosnhowiec

» Zakres prac: Rekultywacja terenéw pogdrniczych, urzgdzenie i zagospodarowanie tere-
nu oraz przywrocenie wartosci historycznych i kulturowych budynkéw po bytej KWK Kazi-
mierz Juliusz wraz z nadaniem im nowych funkcji uzytkowych.

» Terminy realizacji: 09.2025 — koniec 2Q’2027.

» Wartos¢ kontraktu: ok. 81,7 min PLN brutto, udziat MZ GPBP: ok. 50%.

* Wykonawca: Konsorcjum MZ GPBP (lider) i MAXIMUS ZBH MUC Sp. K.

Air Liquide Global E&C Solution Poland S.A.

» Zakres prac: Realizacja prac w ramach realizowanego przez Klienta projektu budowy
nowej instalacji do ekstrakcji butadienu w Ptocku - wykonanie budynku elektrycznego.
» Termin realizacji: 06.2024 — 11Q’2025.

» Wartos¢ kontraktu: 16,0 min PLN.

* Wykonawca: MZGPBP.
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Miedzynarodowy producent z branzy spozywczej

» Zakres prac: Wykonanie robét budowlanych zwigzanych z rozbudowg zakfadu - wyko-
nanie trzech obiektéw (kantyna, rozszerzenie obiektu biurowego, magazyn wysokiego
skladowania) w systemie generalnego wykonawstwa.

» Terminy realizacji: 29.08.2024 — [11Q’2025.

» Wartos$¢ kontraktu: 24,3 min PLN.

* Wykonawca: MZGPBP.

Primetals Technologies Germany GmbH

 Zakres prac: Prefabrykacja i montaz orurowania w ramach projektu realizowanego
przez Klienta w hucie na terenie Niemiec.

» Terminy realizacji: 12.2024 — IVQ'2026.

» Wartos¢ kontraktu: ok. 45,5 min PLN.

* Wykonawca: MZRP.

Mitsubishi Power Europe GmbH

 Zakres prac: Montaz konstrukcji stalowej i komponentéw w ramach modernizacji elek-
trowni w zaktadach motoryzacyjnych w Niemczech.

» Terminy realizacji: w 2025 utrzymanie ruchu.

» Wartos¢ kontraktu: Serwis i utrzymanie ruchu 1,8 min EUR.

* Wykonawca: MZRP.

Hittenwerke Krupp Mannesmann GmbH

 Zakres prac: Dostawa konstrukcji stalowej oraz prace montazowe w ramach budowy
nagrzewnicy wielkiego pieca wraz z instalacjg odzysku ciepta w hucie w Niemczech.

* Terminy realizacji: 06.2024 — 111Q’2026.

» Wartos¢ kontraktu: ok. 119,2 min PLN.

* Wykonawca: MZRP.

GEA Bischoff GmbH

 Zakres prac: Dostawa konstrukcji stalowych oraz montaz dwéch filtrow w hucie na te-
renie Niemiec.

» Terminy realizacji: 03.2024 — IVQ’2025.

» Wartos¢ kontraktu: ok. 7,9 min EUR.

* Wykonawca: MZRP.

Arcelor Mittal Poland S.A.

 Zakres prac: Wykonanie prac remontowo-modernizacyjnych uktadéw granulacji zuzla
nr 5i 6 Wielkiego Pieca nr 3 w Dgbrowie Gérniczej — Il etap.

» Terminy realizacji: Zakonczenie 111Q’2025.

» Wartos¢ kontraktu: 15,0 min PLN.

* Wykonawca: MZRP.

Miasto Gliwice

» Zakres prac: Budowa sieci wodno-kanalizacyjnej z retencjg wdd na terenie Gliwickiego
Obszaru Gospodarczego (GOG).

 Terminy realizacji: 02.2023 — 1Q’2026.

» Wartos¢ kontraktu: 104,9 min PLN, w tym udziat MZGPBP ok. 47,2 min PLN.

* Wykonawca: Konsorcjum firm: Przedsiebiorstwo Remontéw Ulic i Mostéow S.A. (Lider
Konsorcjum) oraz MZGPBP S.A. (Partner Konsorcjum).

Miasto Gliwice, Zarzad Drég Miejskich

* Zakres prac: Rozbudowa ul. Zbozowej — roboty budowlane.
» Terminy realizacji: 04.2025 — 111Q'2026.

» Wartos¢ kontraktu: ok. 22,0 min PLN.

* Wykonawca: MZGPBP.

Uniwersytet Opolski

 Zakres prac: Przebudowa Domu Studenta ,,Spdjnik” z wykonaniem dokumentac;ji pro-
jektowo-kosztorysowej oraz robét w formule ,zaprojektuj — wybudu;j”.

» Terminy realizacji: 04.2025 — 111Q'2026.

» Wartos¢ kontraktu: ok. 21,0 min PLN.

* Wykonawca: MZGPBP.
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Miasto Rybnik

» Zakres prac: Dokonczenie budowy hospicjum stacjonarnego w Rybniku przy ul. Bar-
borki.

» Terminy realizacji: 05.2024 — 1Q’2026.

» Wartos$¢ kontraktu: 33,2 min PLN.

» Wykonawca: MZGPBP.

Miasto Gliwice

» Zakres prac: Rozbudowa budynku Szkoty Podstawowej nr 10 w Zespole Szkolno-
Przedszkolnym nr 7 w Gliwicach, ul. Ligonia 36, z wydzieleniem pomieszczer na od-
dziaty przedszkolne.

» Terminy realizacji: 01.2025 — 11Q’'2026.

» Wartos¢ kontraktu: 25,9 min PLN, w tym udziat MZGPBP 15,5 min PLN.

» Wykonawca: Konsorcjum firm: MZGPBP S.A. (Lider Konsorcjum) i Przedsiebiorstwo
Remontéw Ulic i Mostéw S.A. (Partner Konsorcjum).

Stadion w Zabrzu sp. z 0.0.

 Zakres prac: Wykonanie w trybie ,zaprojektuj i wybuduj” robét wykonczeniowych, in-
stalacyjnych z wyposazeniem obiektu, przylegtym zagospodarowaniem i uzbrojeniem
terenu oraz modernizacjg systemow stadionowych na obiekcie Stadionu im. E. Pohla w
Zabrzu.

» Terminy realizacji: 04.2024 — 05.2025.

» Wartos¢ kontraktu: 48 min PLN.

» Wykonawca: MZGPBP.

SIM Slask Sp. z 0.0.

 Zakres prac: Budowa budynku mieszkalnego wielorodzinnego wraz z infrastrukturg —
Chorzéw, ul. Michatkowicka, dz. nr 270/6 — ETAP I.

» Terminy realizacji: 02.10.2023 — 02.10.2025.

» Wartos¢ kontraktu: 41,5 min PLN, w tym udziat MZGPBP 20,3 min PLN.

* Wykonawca: Konsorcjum firm: MZGPBP S.A. (Lider Konsorcjum) i Przedsiebiorstwo
MAXIMUS ZBH MUC Sp. k. (Partner konsorcjum).

Uniwersytecki Szpital Kliniczny w Opolu

« Zakres prac: Realizacja w formule ,zaprojektuj i wybuduj” inwestycji pn.: Wieloopera-
cyjny projekt modernizacji energetycznej Uniwersyteckiego Szpitala Klinicznego w Opo-
lu w celu zwigkszenia efektywnosci energetyczne;j.

* Terminy realizacji: 04.2025 — 1Q’'2028.

» Wartos¢ kontraktu: ok. 53,8 min PLN.

» Wykonawca: MZGPBP.

Narodowy Instytut Onkologii im. Marii Sklodowskiej-Curie — Panstwowy Instytut
Badawczy O/Gliwice

 Zakres prac: Budowa Budynku Zaktadu Medycyny Nuklearnej i Endokrynologii Onkolo-
gicznej — Oddziatu Terapii Izotopowej dla Narodowego Instytutu Onkologii im. Marii
Sktodowskiej-Curie — Panstwowego Instytutu Badawczego Oddziatu w Gliwicach.

» Terminy realizacji: 20.12.2024 - 1Q'2026.

» Wartos¢ kontraktu: 88,1 min PLN.

» Wykonawca: MZGPBP.

Slaskie Centrum Choréb Serca w Zabrzu

» Zakres prac: Budowa hali magazynowej wraz z termomodernizacjg budynku biurowe-
go w formule ,zaprojektuj i wybuduj”.

» Terminy realizacji: 01.2024 — [11Q’2025.

» Wartos¢ kontraktu: 10,2 min PLN.

* Wykonawca: MZGPBP.

Uniwersytecki Szpital Kliniczny w Opolu

 Zakres prac: Realizacja w formule ,zaprojektuj i wybuduj” inwestycji pn.: Wieloopera-
cyjny projekt modernizacji energetycznej Uniwersyteckiego Szpitala Klinicznego w Opo-
lu w celu zwigkszenia efektywnosci energetyczne;.

» Terminy realizacji: 04.2025 — 1Q’2028.

» Wartos¢ kontraktu: ok. 53,8 min PLN.

* Wykonawca: MZGPBP.
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Narodowy Instytut Onkologii im. Marii Sktodowskiej-Curie — Painstwowy Instytut
Badawczy O/Gliwice

» Zakres prac: Budowa Budynku Zaktadu Medycyny Nuklearnej i Endokrynologii Onkolo-
gicznej — Oddziatu Terapii Izotopowej dla Narodowego Instytutu Onkologii im. Marii
Sktodowskiej-Curie — Panstwowego Instytutu Badawczego Oddziatu w Gliwicach.

» Terminy realizacji: 20.12.2024 — 1Q’2026.

» Wartos¢ kontraktu: 88,1 min PLN.

* Wykonawca: MZGPBP.

Slaskie Centrum Choréb Serca w Zabrzu

 Zakres prac: Budowa hali magazynowej wraz z termomodernizacjg budynku biurowe-
go w formule ,zaprojektuj i wybuduj”.

» Terminy realizacji: 01.2024 — 111Q’2025.

» Wartos¢ kontraktu: 10,2 min PLN.

» Wykonawca: MZGPBP.

Liebherr Werk Ehingen (Niemcy) / Liebherr Werk Nenzing (Austria)

 Zakres prac: Produkcja i dostawa konstrukcji maszynowych do dzwigéw.
» Wspotpraca: Umowa ramowa.
» Wykonawca: MZKP.

Manitowoc

» Zakres prac: Produkcja i dostawa konstrukcji maszynowych do dzwigow.
» Wspotpraca: State zamowienia.
* Wykonawca: MZKP.

Alstom Transport S.A.

» Zakres prac: Dostawa konstrukgciji stalowych pojazdéw szynowych.
* Wspotpraca: Umowa ramowa.
* Wykonawca: MZKP.

Jeronimo Martins Polska S.A.

» Zakres prac: Sprzedaz wktadéw i zniczy.
* Umowy: Cykliczne umowy.

Dino Polska Spétka Akcyjna

» Zakres prac: Sprzedaz zniczy.
* Umowy: Cykliczne umowy.

LIDL Sp. z 0.0. Sp.k

» Zakres prac: Sprzedaz wktadow.
* Umowy: Cykliczne umowy.

POLOMARKET Sp. z o.0.

» Zakres prac: Sprzedaz zniczy.
* Umowy: Cykliczne umowy.

Grupa Azoty Zaklady Chemiczne "Police" S.A.

» Zakres prac: Sprzedaz antyzbrylaczy.
* Umowy: Cykliczne umowy.

Zaktady Chemiczne "Siarkopol” Tarnobrzeg sp. z 0.0.

» Zakres prac: Sprzedaz antyzbrylaczy.
* Umowy: Cykliczne umowy.
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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 2020-2024. Przedstawiamy takze nasze prognozy do
2028 roku.

Rachunek zyskow i strat (min PLN)

2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p 2027p 2028p

przychody netto, w tym: 616,9 768,22 1172,3 13514 1010,3 1298,6 14681 1513,0 14039
Realizacje przemystow e i projektow anie 307,0 3479 5218 5925 4322 5206 598,7 592,7 5334
Produkcja mechaniczna 103,5 126,1 1636 1805 1440 1492 153,7 169,1 173,0
Budow nictw o ogdine i inzynieryjne 1943 286,1 4774 562,5 2939 4981 557,9 5858 527,2
Pozostata dziatano$é 12,1 9,9 9,0 15,8 7,5 8,4 8,6 8,7 8,9
Zysk brutto ze sprzedazy 72,1 77,3 1125 1554 136,11 159,0 1599 1706 1615
Koszty sprzedazy -9,1 -8,3 -8,1 99 -216 -190 -191 -19,7 -16,8
Koszty og.zarzadu -35,2 -38,7 -44,0 -53,6 -67,2 -75,8 -76,5 -77,3 -78,1
Pozostate netto -1,5 0,1 -2,3 1,6 32,7 -3,2 1,0 1,0 1,0
EBITDA 39,1 44,5 71,0 109,8 98,7 80,3 86,0 97,0 89,7
EBIT 26,4 32,1 58,3 93,2 51,1 61,1 65,3 74,6 67,6
saldo finansow e -5,6 -6,8 -6,7 5,1 -2,3 9,5 3,8 3,7 2,9
zysk przed opodatkowaniem 16,8 23,1 55,6  100,8 78,9 70,5 69,1 78,4 70,5
podatek dochodow y -6,2 -7,8 -22,3 -24,6 -14,1 -23,3 -17,3 -21,2 -19,0
Zysk netto j.d. 10,2 14,7 32,0 74,5 61,8 44.4 48,6 53,3 46,8
Zysk netto skorygowany 33,1
EPS 0,1 0,2 0,4 1,0 0,8 0,6 0,7 0,8 0,7

Bilans (min PLN)

2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p 2027p 2028p

aktywa trwate 153,5 1540 1719 2684 3929 386,7 383,0 3809 3789
rzeczow e aktyw a trw ate 61,5 69,2 78,9 92,0 2134 2072 2035 2014 1994
w artosci niematerialne i praw ne 3,9 3,9 4,0 3,3 4,7 47 4,7 4,7 4,7
praw a do uzytkow ania aktyw 6w

pozostate 86,9 76,9 857 169,7 1711 1711 1711 1711 1711
aktywa obrotowe 3004 3388 504,8 4384 472,7 5252 537,8 561,9 563,7
zapasy 19,8 27,6 29,8 28,9 65,1 81,8 72,4 78,8 76,9
naleznosci 156,7 1519 2828 1854 1440 1779 2011 2114 2115
inw estycje krotkoterminow e 1,6 0,6 3,0 4,7 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1
gotow ka i ekw iw alenty 122,3 158,7 189,2 2194 260,5 262,4 261,2 268,6 2721
aktyw a do zbycia 24,4 1,3 14 4,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
aktywa razem 478,3 4940 6781 711,3 8656 911,9 920,8 9428 942,6
kapitat w tasny akcjonariuszy jedn. Dominuj. 173,0 190,8 2269 286,7 3121 3243 3406 3589 367,7
kapitat mniejszosci 1,8 2,1 2,7 3.3 63,0 63,0 63,0 63,0 63,0
zobow igzania 303,5 301,1 4479 4209 4942 5247 5172 5209 5120
zobow igzania diugoterminow e 56,8 53,2 46,3 63,5 88,6 88,6 88,6 88,6 88,6
w tym diug odsetkow y 4,6 3,7 1,1 0,1 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
zobow igzania krotkoterminow e 246,7 2479 4015 3575 4056 4361 4286  432,3 4234
w tym dtug odsetkow y 26,9 11,8 9,7 8,6 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0
pasywarazem 478,3 4940 6781 711,3 869,3 911,9 920,8 942,8 942,6

BVPS 2,34 2,58 3,07 3,88 4,22 4,72 4,96 5,23 5,36

Zrédto: Mostostal Zabrze, prognozy BM Banku Millennium
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2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p 2027p 2028p
w ynik netto w raz zyskami mniejszosci 10,2 14,7 32,0 74,5 61,8 44,4 48,6 53,3 46,8
amortyzacja 12,7 12,4 12,6 16,5 18,9 19,2 20,7 22,4 22,2
zmiana kapitatu obrotow ego 1,7 -13,9 -43,4 69,3 76,0 -20,7 -21,2 -13,0 -7,3
gotowka z dziatalnosci operacyjnej 0,6 22,4 68,8 143,3 87,6 45,7 51,4 66,6 66,3
inw estycje (capex) -4,3 -5,5 -10,1 -11,2 -11,2 -13,0 -17,0 -20,3 -20,1
gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej -3,8 216 -17,0 -86,6 55 -130 -17,0 -20,3 -20,1
w yplata dyw idendy (w tymudz. mniejsz.) -0,2 -0,3 -0,4 -0,9 -1,3 0,0 0,0 0,0 0,0
emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
w ykup akgcji 0,0 0,0 0,0 0,0 00 -350 -355 -389 -426
zmiana zadluzenia 243  -18,0 1,7 4.1 10,8 0,0 0,0 0,0 0,0
gotowka z dziatalnosci finansowej 1,1 -25,0 -14,2 -25,4 -74,3 -35,0 -35,5 -38,9 -42,6
zmiana gotdw ki netto -2,1 19,0 37,6 31,3 18,7 -2,3 -1,2 7.4 3,5
DPS 0,00 0,00 0,01 0,01 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00
CEPS 0,31 0,37 0,60 1,23 1,09 0,93 1,01 1,10 1,00
FCFPS 1,04 0,83 2,06 2,89 2,02 1,66 1,22 1,64 1,58
Wskazniki
2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p 2027p 2028p

zmiana sprzedazy 2,6% 245% 526% 153% -252% 28,5% 13,0% 31%  -7.2%
zmiana EBITDA 175% 13,7% 59,6% 54,6% -36,2% 14,6% 71% 12,8% -7,5%
zmiana EBIT 291% 21,7% 81,8% 59,8% -452% 19,5% 6,9% 14,3% -9,5%
zmanazyskunetto 10%__438% 118,1% 132.9% -17.0% -282% _ 95% _ 96% -122%
marza EBITDA 11,7% 10,1% 96% 115% 135% 122% 10,9% 11,3% 11,5%
marza EBIT 4,3%  4.2% 5,0% 6,9% 51% 47% 44% 49% 48%
marza netto 1,7% 1,9% 2,7% 5,5% 6,1% 3,4% 3,3% 3,5% 3,3%
sprzedaz/aktyw a (x) 1,3 1,6 1,7 1,9 1,2 1,4 1,6 1,6 1,5
diug / kapitat (x) 10,0% 6,0% 4,7% 5,0% 5,3% 5,1% 51% 49% 4,9%
odsetki / EBIT 226% 211% 131% 102% 253% 19.2% 10,0% 8,8% 9,7%
stopa podatkow a 36,7% 33,7% 40,1% 24,4% 17,8% 33,1% 250% 27,0% 27,0%
ROE 5,9% 77% 141% 26,0% 198% 13,7% 143% 149% 12,7%
ROA 2,1% 30% 47% 10,5% 71%  4,9% 5,3% 5,7% 5,0%
diug (gotéw ka netto) (min PLN) 193 -183 -542 -808 -890 -867 -855 -929 -964

Zrédto: 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.
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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 wydanlel rynkowa w dniu Cenadocelowa Autor
rekomendacji .
wydania
Ambra akumuluj 1 paz 24 26,10 30,40 Grzegorz Gaw kow ski
IMS 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
Mostostal Zabrze kupuj 27 mar 25 5,68 6,80 Adam Zajler
iFirma akumuluj 9 kwi25 22,90 25,40 Sew eryn Zotyniak
IMS kupuj 21 maj 25 3,75 4,60 tukasz Bugaj
Ambra akumuluj 29 maj 25 20,90 24,90 Grzegorz Gaw kow ski
iFirma akumuluj 29 maj 25 26,35 29,70 Sew eryn Zotyniak
IMS kupuj 11 cze 25 3,73 4,50 tukasz Bugaj
Mostostal Zabrze kupuj 18 cze 25 5,96 7,60 Adam Zajler
VRG kupuj 12wrz 25 4,45 5,57 Sew eryn Zotyniak
11 bit studios akumuluj 15wrz 25 179,50 213,50 Grzegorz Gaw kow ski
Shoper akumuluj 15wrz 25 52,00 57,60 Sew eryn Zolyniak

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

Struktura rekomendacji BM Banku Millennium za ostatnie 12 miesiecy

Liczba rekomendaciji % udziat
Kupuij 50,0%
Akumuluj 50,0%
Neutralnie 0,0%
Redukuj 0,0%
Sprzedaj 0,0%

“Struktura rekomendacji

bankowosci inwestycyjnej*

0
dla spéfek, dla ktérych BM Banku Millennium Swiad

czyl usltugi z zakresu

Nie w ydano rekomendacii dla spétek, dla ktérych BM Banku Millennium $w iadczyt ustugi z zakresu bankow o$ci inw estycyinej*

*ostatnie 12 miesiecy, tacznie ze spétkami, dla ktdrych BM Banku Millenniumpetni funkcje animatora

Mostostal Zabrze
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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

Seweryn Zotyniak, CFA Analityk +48 2? 598 26 7.5 . .
Doradca Inwestycyjny deweloperzy, branza odziezowa arkadiusz.szumilak@bankmillennium.pl

+48 22 598 26 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
Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie stanowig rekomendacje inwestycyjng w rozumieniu Rozporzadzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupeiniajgcego rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celow obiektywnej prezentaciji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub
sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesdw partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw, 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 stép procentowych, ktorych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe. Osoby, ktére braly udziat w sporzadzeniu niniejszego materiatu, wg informacji w
dniu sporzadzenia raportu, nie posiadaty akcji spétek wymienianych w raporcie ani zadnych instrumentéw finansowych, ktérych warto$¢ jest w sposéb istotny zwigzana z warto$cig akcji emitowanych przez ww. spétki (np. instrumentéw
pochodnych na akcje).

Tresc raportu nie byta udostepniona spétkom 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 oséb sporzadzajacych 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 instrumentow finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport. Osoby, ktére braly udziat w sporzadzeniu niniejszego materiatu, wg informacji w dniu sporzadzenia raportu, nie posiadaty akcji spotek wymienianych w
raporcie ani zadnych instrumentéw finansowych, ktérych warto$¢ jest w sposob istotny zwigzana z wartoscig akcji emitowanych przez ww. spétki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne rozumieniu przepisow Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogd6w organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy, nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych. Niniejszy dokument, ani jego
kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.
Nadzor nad Biurem Maklerskim Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienia terminologii fach j uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spétki + wartos¢ diugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/E - stosunek ceny akgji do zysku netto na 1 akcje

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

Skala rekomendacji stosowana w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu

NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akgji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%)

REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spétki sg przewartosciowane o 10-20%

SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20%

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

Stosowane metody wyceny

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

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

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw rynkowych, przy ktérych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF odzwierciedla
postrzeganie branzy, w ktorej dziata spotka, przez inwestorow. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwos¢ na dobor przyjetej grupy porownawczej oraz poréwnywanych wskaznikdw, a takze wysoka zmiennos¢ wyceny w zaleznosci od
koniunktury na rynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajacy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spokki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednia do wyceny bankéw. Wadg tej metody jest wrazliwos¢ otrzymanej w ten sposob wyceny na przyjete
zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskownos$¢, efektywno$c), jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powiazania Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A. ze spé i bedacy i iniej 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 ztoZzenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem raportu oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o
konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem raportu (o ile wystgpuje) znajdujg sig 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 bgdz pobierat wynagrodzenie od Gietdy Papieréw Wartosciowych. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciggu najblizszych 12 miesigcy otrzyma wynagrodzenie z tytutu sporzadzania niniejszej rekomendacji od Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A., ktorej przystugujg autorskie prawa majatkowe 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 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. uzupeiniajgcym rozporzadzenie Parlamen!u Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezen!acjl rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow
panykularnych lub wskazan konfliktow intereséw, ktdre bylyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport.

w celu bi konfliktom intereséw:

Zasady zarzadzania konfllktaml intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaly zawarte w Polityce zarzadzania konfliktami interesow 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 ktérzy w inny sposob reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) srodki zapobiegajace lub ograniczajace
wywieranie przez osobe trzecig niewtasciwego wplywu na sposob, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnosci w ramach ustug $wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie oséb (zespotéw) zajmujacych
sie wykonywaniem czynnosci, ktore wigzg si¢ 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 ktérych taka jednostka wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, ze nie istniejg zadne powigzania pomigdzy wysoko$cig wynagrodzen pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych
lub wysokoscig przychodéw osigganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wigzg 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 zawodowa Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A.

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukoriczone 30 wrzesnia 2025r. o godzinie 15.30, a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu jest dzier zakonczenia prac o godzinie 15.45.

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



