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Mostostal Zabrze - oméowienie wynikow za 3Q’25
2025-11-20

Mostostal Zabrze opublikowat wyniki 6 listopada, a w dniu dzisiejszym zorganizowata konferencje podczas
ktorej je omowiono. W 3Q25 osiagnat przychody 332,5 min (+33% r/r), z najwiekszym wzrostem w
realizacjach przemystowych i projektowaniu (143,4 min; +60% r/r) oraz budownictwie ogolnym i
inzynieryjnym (99,0 min; +53% r/r), przy spadku w produkcji chemicznej do 54,0 min (-18% r/r; dane 3Q24
pro-forma). Co prawda raportowana EBITDA, ktéra wyniosta 19,6 min byta nizsza o -58% r/r (EBIT -65%
r/r), jednak byt to efekt bazy, gdyz rok temu firma odnotowata niegotéwkowy one-off w postaci 27,3 min
PLN zysku z przejecia Polwax. EBIT skorygowany o wspomniany one-off wzrést o +5% r/r, natomiast
zysk netto skorygowany wzrést do 10,6 min (+54% r/r). Zadtuzenie zmalato do 143 min PLN, z
oczekiwanym dalszym spadkiem w 4Q’25. Outlook na 4Q’25 i 2026 pozostaje optymistyczny i opiera
sie na rosngcym backlogu, wejsciu duzych kontraktow w realizacje i odbudowie Polwaxu.

Realizacje przemystowe i projektowanie. Segment realizuje ponad trzydziesci projektéw, w tym dwa
kontrakty w Niderlandach o wartosci ponad 400 min PLN, fabryke baterii w Nysie powyzej 200 min PLN,
projekty hutnicze oraz petrochemiczne, w tym BASF zakonczony powyzej budzetu. Znaczacy udziat majg
spalarnie oraz projekty jgdrowe w NCBJ (ok. 50 min PLN). Wysoki udziat eksportu wspiera rentownos$¢, a
technologia HITREK w modelu ESCO (koszt ok. 5 min PLN za 1 MW, zwrot <2 lata) zwieksza potencjat
segmentu.

Budownictwo ogolne i inzynieryjne. Segment utrzymuje kilkunastoprocentowe marze, jednak nizsze niz
projekty przemystowe z uwagi na presje cenowg w kraju. Kluczowe realizacje obejmujg ptyte postojowg na
lotnisku Chopina (157 min PLN), projekty hydrotechniczne i wodno-kanalizacyjne w Gliwicach, zadania
drogowe oraz projekty publiczne: dom studencki w Opolu, hospicjum w Rybniku i szkote w Gliwicach.
Wykonywane sg takze prace konserwatorskie, w tym Kazimierz Odnowa (66 min PLN), oraz projekty
obronne w Sulejowku i Redzikowie. Spétka utrzymuje selektywnosé w przetargach, ograniczajgc ryzyko
niskich marz.

Produkcja mechaniczna. Segment pozostaje pod presjg stabszego popytu, spadku obrotéw i przesunie¢
odbioréw na 4Q’25. Marze obcigzajg ceny surowcow i mniejsza liczba nowych kontraktow, jednak poprawa
zaopatrzenia dzieki dostawom Exxona i kontraktowi z rafinerig w Gdansku stabilizuje sytuacje. Rozwijana
jest produkcja modutowa w MZKP oraz projekt ModQS oparty na dzierzawie aktywow Stalmechu. Trwaja
negocjacje duzej umowy z globalnym producentem modutéw. Przejecie Stalmechu pozostaje opcjg
uzalezniong od efektéw wspotpracy.

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

Przychody 3659 2305 231,99 2225 249,3 3066 239,0 266,3 332,5 33%
Realizacje przemystow e i projektow anie 167,2 73,5 1025 113,8 894 1265 111,56 117,4 1434 60%
Produkcja mechaniczna 41,3 39,8 41,8 36,6 32,6 32,9 32,6 42,5 33,9 1%
Budow nictw o ogdlne i inzynieryjne 155,8 111,9 86,0 70,2 64,6 73,2 83,3 90,9 99,0 53%
Produkcja chemiczna [ 995 89,0 27,0 25,3 65,8] 719 9,5 13,4 540 -18%
Pozostata dziatano$é 1,7 53 1,6 1,9 1,9 2,0 21 21 2,2 12%
EBITDA 24,2 39,8 18,8 11,5 46,2 22,2 16,8 15,3 19,6 -58%
EBIT 20,3 35,4 14,7 7,5 411 16,6 11,6 9,6 14,5 -65%
Realizacje przemystow e i projektow anie 12,2 19,4 5,4 10,0 9,2 11,0 7,7 8,9 15,2 66%
Produkcja mechaniczna 1,3 0,5 0,1 -1,9 -2,8 -4,9 -4,2 -1,5 -3,1 -
Budow nictw o ogdine i inzynieryjne 12,1 17,5 10,9 2,3 7,7 8,4 14,1 6,9 57 -26%
Produkcja chemiczna 2,3 57 -2,9 -1,9 0,2 -93%
Pozostata dziatanos¢ -5,0 -2,1 -2,3 -2,9 -2,0 -5,0 -3,1 -3,3 -3,1 -
Przejecie Polw ax 27,3 1,4

EBIT skorygowany 20,3 35,4 14,7 7,5 13,8 15,2 11,6 9,6 14,5 5%
Przychody finansow e 3,8 2,5 4,5 1,9 3,7 2,3 3,6 10,6 26 -29%
Koszty finansow e -3,1 -2,0 -2,7 -3,2 -1,9 -5,5 -2,2 -3,4 -3,2 73%
Podatek dochodow y -6,1 -7,9 -3,9 -5,1 -2,4 -2,7 -4,7 -5,2 -3,5 46%
Zysk mniejszosci 0,5 0,6 0,4 0,2 0,6 1,8 -0,9 21 -0,3 -153%
Zysk netto 13,8 27,3 12,5 6,3 34,2 8,8 9,2 9,3 10,6 -69%
marza netto 38% 118% 54% 28% 137% 29% 38% 35% 32%

Zysk netto skorygowany 6,3 6,9 7.4 9,2 2,3 10,6 54%
CF Operacyjny 53,2 38,7 37 11,9 16,6 554 -328 -8,6 42,8

CF Inw est -436 -359 -9,6 34 8,1 3,6 0,0 -6,0 -7,7

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

Zrédto: Mostostal Zabrze, BM Banku Millennium; Liczby w ramce sg wielko$ciami pro forma - nieuwzglednianymi w sumie

Materiat zostat sporzadzony przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S. A. na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w
ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.
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Produkcja chemiczna. Polwax odnotowat stabszy 3Q'25 ze wzgledu na nie w petni wykorzystany sezon
zniczowy. Rozwijane sg dodatkowe produkty, jak masy zalewowe i granulaty, a baza klientéw rosnie dzieki
wejsciu do duzych sieci. Stabilne dostawy parafiny z Exxona i Gdanska wspierajg segment, podczas gdy
konkurencja zmaga sie z ograniczeniami podazowymi. Aktywa w Czechowicach (>60 min PLN) mogg
zostaé sprzedane, czesciowo zbywane lub zmodyfikowane, a koszty state kilku min PLN moga zosta¢
zredukowane. Poprawa wynikow oczekiwana jest od 2026 wraz z uruchomieniem linii wkfadow
spienianych.

Backlog. Backlog wynosi 1.375 min PLN i jest najwyzszy w historii. Co istotne jest on jednoczesnie
zdywersyfikowany. Pipeline to dalsze ok. 200 min PLN, jednak spoétka wspomina tez o wartosci blisko 2
mid PLN, w ztozonych ofertach.

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

Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wyigcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu
Rozporzadzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentaciji rekomendaciji
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan
konfliktow intereséw, , wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy osoéb) 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 sa one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie informacje na
temat spotek, jakie byly publicznie dostgpne i znane sporzgdzajgcemu do dnia jego sporzgdzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wyfgcznie o
analize przeprowadzong przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnieni ze spétkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi
podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spotek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk
zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép
procentowych, ktorych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe. Osoby, ktére braty udziat w sporzgdzeniu niniejszego materiatu, wg informacji w dniu
sporzgdzenia raportu, nie posiadafy akcji spétek wymienianych w raporcie ani zadnych instrumentéw finansowych, ktérych warto$c jest w sposob istotny
zwigzana z warto$cig akcji emitowanych przez ww. spétki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).

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

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

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

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

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

Zasady zarzgdzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaty zawarte w Polityce przeciwdziatania konfliktom intereséw
w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. Skuteczne 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 pienieznych i niepienieznych, tzw. zachet a takze zawierania transakcji osobistych Oséb zaangazowanych w Biurze
Maklerskim Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okre$la migdzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktéry
przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie dziatan w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktérych
interesy mogg byc¢ sprzeczne lub ktorzy w inny sposéb reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) S$rodki
zapobiegajgce lub ograniczajgce wywieranie przez osobeg trzecig niewfasciwego wpltywu na sposob, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnosSci w
ramach ustug $wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie 0sob (zespotéw) zajmujgcych sie wykonywaniem czynnosci,
ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom
niezalezno$ci w zakresie, w jakim dotyczy to interesoéw Klientéw, na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje okreslone czynno$ci.

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

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

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