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Marze w centrum uwagi

Grupa Mostostalu Zabrze miata rekordowy 2023 rok, natomiast w 2024 roku
koncentruje si¢ na marzowosci i selektywnym doborze kontraktéw, nie
uczestniczac w wojnie cenowej. Aktualnie portfel zaméwien jest mniejszy rir,
jednak rentownos¢ firmy jest niezagrozona. Zwraca ona przy tym uwage, ze w
ostatnich miesigcach nie przegratla zadnego wigkszego przetargu, a jedynie
przedtuzanie sie dekoniunktury sktonito klientéow do odwlekania decyzji.

Zarzgd Mostostalu Zabrze od lat podkresla aspekt bezpieczenstwa kontraktow, a wyniki
finansowe za 6 ostatnich lat potwierdzaja, ze deklaracje te stosuje w praktyce. Ostatnie
wieksze konflikty ze =zleceniodawcami na bazie rozliczen dotyczyly kontraktow
podpisanych w 2016 roku (Wood i Kinetics Technology). Oba tez w ubiegtym roku
zakonczyly sie korzystnymi dla MZ wyrokami arbitrazowymi i wptywami gotéwki. Co
wiecej, przyjeta zasada pozostawiania ryzyka zmienno$ci cen stali po stronie
kontrahentéw, pozwolita jej przej$¢ przez okres ekstremalnej zmiennosci rynku tego
podstawowego do MZ surowca, niemal bez wigkszego wptywu na wyniki.

Kolejnym wyrazem dbatosci o rentownos¢ firmy, jest strategia koncentracji na pracach
specjalistycznych, co przektada sie na pozyskiwanie kontraktow, w ktoérych cena nie jest
czynnikiem decydujgcym o wyborze wykonawcy. Pozwala to zarazem na niebranie
udzialu w wojnie cenowej, ktéra ma miejsce na rynku budownictwa ogodlnego. Kolejng
korzyscia ze specjalizacji, jest powtarzajgca sie wspolpraca z tymi samymi
zleceniodawcami, co pozwala na skuteczniejsze dopracowywanie kontrakidw na
wstepnym etapie i dzieki temu unikanie wiekszych probleméw podczas ich realizacji. W
dodatku spotka stara sie trzymac¢ zasady niefinansowania kontraktéw w imieniu
zleceniodawcy, dzieki czemu nie powtarzajg sie juz sytuacje analogiczne do
przywotanych powyzej.

Mostostal Zabrze w ostatnich 3 latach wygenerowat znaczne nadwyzki gotowki i
zdecydowat sie na czesciowy jej transfer do akcjonariuszy w drodze skupdéw akcji, z
ktérych ostatni trwa do 5 lipca. Korzystajgc ze znacznych zasobow spétka postanowita
réwniez wykorzysta¢ okazje inwestycyjne i jest w tej chwili w trakcie dwdch procesach
akwizycyjnych. Jednym z celdw jest kompatybilny z MZ, nowoczesny, doinwestowany
zaktad wytworczy z branzy stalowej, ktdry praktycznie zbankrutowat z powodu btedéw
zarzadczych dotychczasowego wtasciciela. Drugim celem jest gietdowa spotka Polwax,
ktorej problemy w ocenie MZ jest w stanie rozwigza¢ i tym samym przywrdci¢ jej
wczesniejszg wartosc.

Wycena i rekomendacja

W poréwnaniu do raportu z listopada '23, nie dokonywalismy istotniejszych zmian w
prognozach na rok biezgcy i lata kolejne, przez co nie ulegta wiekszej zmianie nasza
wycena. Wartos¢ akcji na bazie modelu DCF wynosi 6,0 PLN (z wyptatg za Stadion
Slgski 4,0 PLN), natomiast wycena na bazie poréwnania do innych firm 6,8 PLN. Daje to
Srednig 5,90 PLN, co oznacza podtrzymanie rekomendacji kupuj dla akcji spotki.
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Przychody EBIT  EBITDA bzrﬁtko ::tst'; EPS CEPS BVPS PE  PBV DY (%) IEE;T IEBIaID A ROE (%)
2022 11723 583 710 556 320 043 057 31 103 15  01% 64 52 141%
2023 13514 930 1095 1006 742 100 1,16 39 4.4 12 03% 40 34 259%
2024p 9542 520 692 524 336 045 090 38 9,8 12 00% 7.1 54 121%
2025p 10197 560 754 549 352 051 075 43 9.4 10 00% 66 49  118%

p - prognozy skonsolidowane BM Banku Millennium nin PLN

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

*Cena rynkowa z dnia 28.06.2024r. godz.17.00
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Wycena

Wycene spoétki Mostostal Zabrze przeprowadziliSmy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych
przeptywéw pienieznych) w dwoch wariantach oraz metode poréwnawczg wzgledem spotek
dziatajgcych w obszarze budowlanym z przesunieciem w kierunku robdt specjalistycznych i
inzynieryjnych. W wariancie DCF, w ktorym spétka nie bedzie wyptacata odszkodowania na rzecz
Wojewodztwa Slaskiego uzyskalismy wartosé spétki na poziomie 417 min PLN, czyli 6,0 PLN na
akcje, w wariancie z wyptatg 279 min PLN, czyli 4,0 PLN na akcje. Przy uzyciu metody
poréwnawczej wyceniliSmy spotke na 496 min PLN, czyli 6,8 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 422 min PLN, czyli 5,9 PLN na akcje.

Podsumowanie wyceny
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Wycena (min

Wycenana 1

Metoda wyceny PLN) akcje (PLN) Waga wyceny
Wycena DCF 417 6,0 25%
Wycena DCF z w yptatg za Stadion Slgski 279 4,0 25%
Wycena poréw naw cza 496 6.8 50%
Wycena spoétki Mostostal Zabrze 422 59
Zrédio: Bloonberg, BM Banku Millennium
Wycena poréwnawcza
P/E EV/EBITDA
Spoétka Ticker Kraj MC

2023 2024p 2025P | 2023 2024p 2025P
NCC AB-B SHS NCC SWEDEN 1287 7,8 9,9 9,5 6,6 6,0 6,0
STRABAG SE-BR STR AUSTRIA 4 281 6,6 7,7 8,0 2,1 1,5 1,5
VINCI SA DG FRANCE 62 166 13,7 11,5 10,7 8,8 6,3 6,0
PEAB AB-CLASS B PEA SWEDEN 1853 8,3 12,6 10,9 12,6 10,0 9,3
BOUY GUES SA EN FRANCE 12 140 12,3 9,5 8,1 8,4 4,9 4,5
ACS ACTIVIDADES CONS Y SER\ ACS SPAIN 11 666 14,0 16,2 14,2; 134 4,9 5,1
MOTA ENGIL SGPS SA EGL PORTUGAL 1136 10,5 10,2 8,7 5,7 3,8 3,6
SEVERFIELD PLC SFR BRITAIN 303 10,6 8,8 8,5 6,3 54 55
HOCHTIEF AG HOT GERMANY 8 804 14,4 13,8 12,5/ 13,1 6,5 5,8
SKANSKA AB-B SHS SKA SWEDEN 7 531 15,0 13,1 11,1 7,6 8,6 7,5
Mediana 10,6 10,2 9,5 7,6 5,5 5,5
Mostostal Zabrze zy sk netto (min PLN) 74,2 33,6 35,2
Mostostal Zabrze EBITDA (min PLN) 109,5 69,2 75,4
Dtug netto -80,8 -73,9 -87,5
Wy cena na podstawie poszczegdlny ch wskaznikéw (min PLN) 785 343 334 911 453 500
Wagi wycen 10% 20% 20%: 10% 20% 20%
Wycena 496
Liczba akcji 74,0 74,0 694 740 740 694
Wycena na 1 akcje 6,8

Wartosci wskaznikéw ustalone na dzien i godzine: 2024-06-28 17:00
Zrédio: Bloomberg, BM Banku Millennium

Mostostal Zabrze
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Wycena DCF

Grupe Mostostal Zabrze wycenilismy metodg DCF w dwdch wariantach. Réznig sie one wyptata
odszkodowania na rzecz Wojewddztwa Slgskiego z tytutu ewentualnej przegranej w wytoczonym
przez nie procesie. Spor ten opisaliSmy szczegétowo w raporcie z 7 wrzesnia 2021r., a od tego
czasu 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 2028 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 2024 — 2033.

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 2033 na poziomie 2,0%.

a Efektywna bazowa stopa podatkowa w okresie prognozy na poziomie 34% (Srednia za

ostatnie 5 lat).

Ze wzgledu na duzy wplyw rezydualnej stopy wzrostu, rezydualnej stopy wolnej od ryzyka oraz
zatozonego poziomu wspétczynnika beta na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwosc
na te parametry.

Wycena spotki metoda DCF

(min PLN) 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 >2032
Przy chody 954,2 1019,7 1088,0 1141,9 1187,1 1222,5 1258,8 1296,3 1334,9 1374,6
Stopa podatkowa (T) 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 35%
EBIT adj x (1-T) 34,1 37,2 42,2 40,8 424 436 451 46,6 48,1 49,7
Amorty zacja (non MSSF 16) 17,2 19,4 15,8 15,5 15,5 15,5 15,5 15,5 15,5 15,5
Zmiana w kapitale pracujgcy m 17,5 -8,0 -11,6 -7,9 -9,0 -6,7 -7,0 -3,7 -3,9 -2,1
CAPEX -330 -17,0 -13,7 -155 -155 -155 -1556 -155 -155 -155
FCF 35,7 31,6 32,7 33,0 33,4 36,9 38,1 42,9 44,3 47,6

zmana FCF - -12% 4% 1% 1% 10,4% 3,1% 12,5% 3,3% 7,5% 2,0%
Dtug/Kapitat 11,4% 10,7% 10,0% 95% 89% 89% 88% 88% 87% 8,6% 20,0%
Stopa wolna od ry zy ka 50% 51% 53% 54% 55% 56% 57% 56% 56% 57% 55%
Premia kredy towa 2,0% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Premia ry nkowa 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Beta nielewarowana 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Beta lewarowana 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7
Koszt diugu 70% 71% 73% 74% 75% 76% 77% 76% 76% 7,7% 7,5%
Koszt kapitatu 13,1% 13,2% 13,3% 13,4% 13,5% 13,6% 13,6% 13,5% 13,6% 13,6% 14,0%
WACC 12,1% 12,3% 12,4% 12,6% 12,7% 12,8% 12,9% 12,8% 12,8% 12,9% 12,2%
PV (FCF) 31,9 25,1 23,1 20,7 18,6 18,2 16,7 16,6 15,2 14,5 145,5
Warto$¢ DCF (min PLN) 346 w tym warto$¢ rezy dualna 146
(Dtug) Gotowka netto 73,9
Wycena DCF (mIn PLN) 420,1
Liczba akcji (mln) 74,0
Wycena 1 akcji (PLN) 6,0

Zrédto: BM Banku Millennium

Mostostal Zabrze
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cenaw PLN wzrost rezydualny
0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
3,7% 5,9 6,2 6,5 6,8
4,7% 5,8 6,0 6,2 6,5 6,9
Stopa RF rezydualna 5,7% 5,8 6,0 6,3 6,6
6,7% 5,8 6,0 6,3
7,7% 5,9
1,3 6,3 6,7
Beta nielewarowana 1,5 5,8 6,1 6,4
1,7 5,6 5,8
Zrédto: BM Banku Millennium
Wycena DCF w wariancie z wyptata za Stadion Slaski
Wycena spoétki metoda DCF
(min PLN) 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 >2032
Przy chody 954,2 1019,7 1088,0 1141,9 1187,1 1222,5 1258,8 1296,3 1334,9 1374,6
Stopa podatkowa (T) 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 35%
EBIT adj x (1-T) 34,1 37,2 422 40,8 424 436 451 46,6 48,1 497
Amorty zacja (non MSSF 16) 17,2 19,4 15,8 15,5 15,5 15,5 15,5 15,5 15,5 15,5
Zmiana w kapitale pracujgcy m 17,5 -8,0 -11,6 -7,9 -9,0 -6,7 -7,0 -3,7 -3,9 -2,1
CAPEX -33,0 -170 -13,7 -155 -155 -155 -155 -155 -155 -15,5
FCF 35,7 31,6 32,7 33,0 33,4 36,9 38,1 42,9 44,3 47,6
zmana FCF - - 1% 1% 1% 10,4% 3,1% 125% 33% 7,5% 2,0%
Odszkodowanie Stadion S'lqski -200,0
Dtug/Kapitat 11,4% 10,7% 10,0% 95% 89% 89% 88% 88% 87% 8,6% 20,0%
Stopa wolna od ry zy ka 50% 51% 53% 54% 55% 56% 57% 56% 56% 57% 57%
Premia kredy towa 2,0% 2,0% 2,0% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Premia ry nkowa 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Beta nielewarowana 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Beta lewarowana 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7
Koszt dtugu 70% 71% 73% 74% 75% 76% 77% 76% 76% 7,7% 7,7%
Koszt kapitatu 13,1% 13,2% 13,3% 13,4% 13,5% 13,6% 13,6% 13,5% 13,6% 13,6% 14,2%
WACC 12,1% 12,3% 12,4% 12,6% 12,7% 12,8% 12,9% 12,8% 12,8% 12,9% 12,4%
PV (FCF) 31,9 25,1 23,1 20,7 18,6 18,2 16,7 16,6 15,2 14,5 142,6
Wartos¢ DCF (min PLN) 343,3 w tym wartos¢ rezy dualna 143
(Dtug) Gotowka netto 73,9
PV odszkodowania -138,5
Wy cena DCF (min PLN) 278,7
Liczba akcji (mln) 74,0
Wycena 1 akcji (PLN) 4,0
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%
3,7% 4,0 4,2 4,5 4,8
4,7% 3,8 4,0 4,2 4,5 4,9
Stopa RF rezydualna 5,7% 3,8 4,0 4,3 4,6
6,7% 3,8 4,1 4,3
7,7% 3,9
1,3 5,8 6,0 6,3
Beta nielewarowana 1,5 - 5,6 5,8 6,0 6,3
1,7 5,5 5,8

Zrédto: BM Banku Millennium
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Wyniki za 1Q 2024 roku

Wyniki finansowe Mostostalu Zabrze za 1Q'24 na gtéwnych poziomach byly bliskie naszym
prognozom. Przychody byly nizsze o -33% w poréwnaniu do analogicznego okresu roku
poprzedniego, EBIT o -10% r/r, natomiast zysk netto wyzszy o +9% r/r. Ostania pozycja odchylona
byta w najwiekszym stopniu od oczekiwanej, gdyz zysk netto wyniost 12,5 min PLN. Spora
rozbieznos¢ vs prognozy wystgpita natomiast w odniesieniu do poszczegdlnych segmentéw
biznesowych.

Segment Realizacje przemystowe i projektowanie odnotowat przychody w wysokosci 102,5 min
PLN, co oznaczato spadek o -38% r/r, byly one jednoczesnie znacznie wyzsze od tego czego sie
spodziewalismy. Od czasu zakonczenia budowy fabryki dla BASF w 3Q’23, wielko$¢ portfela
zamoéwien Grupa MZ pozostaje na mniej wiecej podobnym poziomie, co przetozylo sie na
oczekiwanie poziomu przychodéw zblizonego do odnotowanego w 4Q’23. W rzeczywistosci Grupa
MZ podpisywata na biezgco kontrakty, w wielo$ci zblizonej do wartosci konczonych prac, ale ich
rozktad byt taki, ze wiecej z nich przypadito wiasnie na segment Realizacji. Z kolei zysk operacyjny
segmentu okazat sie nizszy o -39% r/r i jednoczesnie nizszy o -35% od naszej prognozy. Byto to
konsekwencjg mniejszej niz zatozyliSmy liczby rozliczanych prac w minionym kwartale, czyli w
ramach segmentu wigcej prac zostato wykonane, ale mniej rozliczone. Stabiej w ramach segmentu
wypadly tez spdtki specjalizujgce sie w pracach elektrycznych i projektowych.

Odwrotna sytuacja wystgpita w segmencie Budownictwa ogdlnego i inzynieryjnego, gdzie
mimo wcigz realizowanego duzego kontraktu dla POSCO, zaksiegowane przychody byly nizsze
0 -33% r/r i -25% od naszej prognozy. Byly tego dwie podstawowe przyczyny. Pierwszg byto
wystgpienie opdznienia w realizacji wspomnianego kontraktu, przy czym spotka zaznacza, ze nie
ma w tym jej winy, a drugg wspomniane powyzej mniejsze kontraktowanie, ktére zastgpitoby
konczone inne, mniejsze zlecenia. Z kolei rozliczeh mniejszych kontraktow wypadto wiece;j.

Stabsze wyniki odnotowano w segmencie Konstrukcji maszynowych, co jest kontynuacje
obserwowanego juz w 4Q23 ostabienia koniunktury przemystowej i mniejszych zamoéwien.
Jednoczesnie spétka ttumaczy sie stabszym miksem zlecen, czyli wigekszym udziatem prac o
nizszej rentownosci. Pewnym obcigzeniem byto zaangazowanie w zarzgdzanie spétkag Stalmech,
nad ktoérej przejeciem, ale tez uratowaniem przed likwidacjg, Mostostal Zabrze pracuje. Konieczne
byto dokonywanie w jej imieniu zakupow surowcow, gdyz ta nie posiada samodzielnej zdolnosci do
funkcjonowania, co podwyzszyto obroty, ale nie zysk segmentu. Kolejnym czynnikiem byto
przygotowywanie nowej linii produkcyjnej dla jednego z gtéwnych klientéw, co podwyzszyto koszty.

Pienigzne przeplywy operacyjne w 1Q’24, mimo wptynigcia 9,6 min PLN z tytutu ugody z KT, byty
znacznie nizsze r/r, czego podstawowg przyczyng byt wyplyw w tym okresie wiekszej kwoty tytutem
podatkéw (-17,1 min PLN). Nizsze wptywy byly tez konsekwencjg pozytywnego biznesowo
zjawiska, pobierania znacznych zaliczek juz na poczatku realizacji kontraktéw, co jednak oznacza
mniejsze wptywy gotowki przy rozliczaniu prac, przy jednoczesnie nizszej kontraktacji.

Skonsolidowane wyniki Grupy Mostostal Zabrze
1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 r’r

Przychody 230,5 276,2 3490 316,5 347,6 407,3 3659 230,5 2319 -33%
Realizacje przemystow e i projektow anie 958 127,0 159,8 139,2 1651 186,8 167,2 73,5 1025 -38%
Konstrukcje maszynow e 40,1 39,9 37,7 45,9 52,4 471 41,3 39,8 41,8 -20%
Budow nictw o ogdIne i inzynieryjne 92,6 106,7 1494 1286 128,7 166,1 1558 1119 86,0 -33%
Pozostata dziatano$¢ 2,4 2,3 2,3 2,1 1,5 7.4 1,7 53 16 11%

EBITDA 13,3 15,8 18,4 23,5 19,8 25,7 24,2 39,8 18,8 -5%

EBIT 10,4 12,7 15,0 20,2 16,4 21,0 20,3 35,4 14,7 -10%
Realizacje przemystow e i projektow anie 4,3 7,3 9,8 14,5 8,8 14,2 12,2 19,4 54 -39%
Konstrukcje maszynow e 2,4 23 1,7 2,9 4,3 1,6 1,3 0,5 0,1 -97%
Budow nictw o ogdine i inzynieryjne 6,8 8,5 11,4 13,9 6,0 10,8 12,1 17,5 10,9 81%
Pozostata dziatanos¢ -2,8 -5,5 -80 -11,1 -2,7 -59 -5,0 -2,1 2,3 -15%

Przychody finansow e 0,0 2,0 2,4 0,4 2,2 8,6 3,8 2,5 4,5 100%

Koszty finansow e -1,6 -3,2 -0,5 -2,3 -2,3 -2,2 -3,1 -2,0 2,7 22%

Podatek dochodow y -3,6 -3,9 -5,8 -9,0 -4,9 =57 -6,1 -79 -39 -21%

Zysk netto 5,5 6,9 10,6 9,0 11,5 21,7 13,8 27,3 12,5 9%

marzanetto 24% _25% _30% _28% 33% 53% 38% 118% 54%

CF Operacyiny 6,8 18,1 11,8 32,0 28,9 22,5 53,2 38,7 3,7

CF Inw est -1,2 -6,4 -2,3 -7,1 -2,4 -4,7 -436 -359 -9,6

CF Finansowy -3,0 -57 -2,4 -3,1 -3,5 -4,9 -6,0 -11,0 -2,3

Zrédto: Mostostal Zabrze, BM Banku Millennium
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Portfel zamowien

Portfel zaméwien w maju byt mniejszy od podanego w lutym o -2,7%, co oznacza ze warto$¢
pozyskiwanych kontraktéw byta w ostatnich miesigcach bliska pokrywania zamykanych. Byt on
jednak mniejszy o -31,4% w relacji r/r. Warto jednak zwréci¢ uwage, ze w segmencie Realizacji
przemystowych i projektowania, rok temu okoto 80 min PLN portfela zaméwien dotyczyto
kontraktu BASF Schwarzheide. Po wylgczeniu tej wartosci, pozostata czes¢ portfela zamowien
jest wieksza 0 67,2% r/r.

W relacji zarzadu, duza iloS¢ kontraktéw wcigz jest w fazie negocjacji, facznie o wartosci 2 mid
PLN, i to na ich podstawie zapowiada wzrost wartosci portfela. Niestety na chwile obecng mowa o
pojawieniu sie u decydentdw niepewnosci, ktérzy wstrzymujg sie z powodu niepokojgcych
sygnatow o przedituzaniu sie dekoniunktury.

Znaczny spadek wartosci portfela zamowieh z pewnoscig przetozy sie na nizsze przychody w
przysztym roku, co moze budzi¢ obawy z punktu inwestycji w walory spétki. Trzeba jednak
uwzgledni¢, ze Mostostal Zabrze w duzym stopniu polega na firmach podwykonawczych, co
oznacza ze mniejszy zakres przychodéw nie musi oznacza¢ Kkosztow zwigzanych z
utrzymywaniem nadwyzek mocy przerobowych i w konsekwencji zatamania wynikow.

Ponizej przedstawiamy historyczne relacje w wybranych okresach miedzy warto$ciami portfela
zamowien i przychodami wypracowanymi w danym roku. DodaliSmy tez relacje aktualnego
portfela zamoéwien do prognozowanej przez nas wartosci przychodow na 2024 rok.

Najmniej korzystnie wypada ta relacja w przypadku segmentu Konstrukcji maszynowych. Jest to
jednak objaw nie tyle znacznego spadku zamowien, cho¢ te faktycznie sg nizsze, ale przede
wszystkim skrocenia ich czasu. Ma to zwigzek z jednej strony ze zmiang czesci klientéw, ale tez
ich ostrozniejszym podejSciem do zawierania dtuzszych kontraktéw, z uwagi na odczuwalne
spowolnienie koniunktury w przemysle. Nisko ksztaltuje sie tez relacja portfela do
prognozowanych przychodéw w segmencie Budownictwa ogdlnego i inzynieryjnego. Jest to
pochodna zblizajgcego sie do zakonczenia i rozliczenia kontraktu na budowe zaktadu utylizacji
odpadéw w Warszawie, realizowanego dla Posco Engineering & Construction, co przetozyto sie
na naszg prognoze nizszych przychodoéw tego segmentu w 2H'24.

Zarzad podtrzymuje optymizm odnosnie rychtej odbudowy portfela zaméwien, co motywuje duzg
iloscig postepowan przetargowych i toczonych negocjaciji.

Portfel zamoéwien vs przychody za dany rok w wybranych okresach
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Back-log maj'21 maj'22 maj'23 § maj'24 zmianar/r
Realizacie przemysiow e | 2236 441,9 2552 | 2929 14,8%
projektow anie i
Konstrukcje maszynow e 120,4 130,0 1412 | 64,1 -54,6%

. G |
Budow nictw o ogolne i 598,7 615,0 4455 | 2208 -50,4%
_nzyneryine R
Ogotem 942,7 1187,6 841,9 i 577,7 -31,4%

Przychody 2021r 2022r 2023r § 2024r.p
Realizacje przemysiow e i 347,9 521,8 5025 | 457,6
projektow anie ‘

Konstrukcje maszynow e 126,1 163,6 180,5 i 157,8
. o |
Budow nictw 0 og6ine i 286,1 477.4 5625 | 3306

_Inzynerypne e |
Przychody ogétem 1172,3 1172,3 13514 ? 954,2

Back-log / Przychody jys prognoza

ST T T T T T T T T T T T ""“‘“““: T A R
ReelillzaCJe pr.zemys’fow ei 64% 85% 43% | 64%
projektow anie g
Konstrukcje maszynow e 95% 79% 78% 41%

Budow nictw 0 og6ine i 209% 129% 79% | 67%

B L S S

Ogdtem 80% 101% 62% ;f 61%

Zrédto: Mostostal Zabrze, BM Banku Millennium p - prognoza BM Banku Millennium
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Struktura przychodow w 1Q'24

Grupa Mostostal Zabrze ma zdywersyfikowany portfel klientéw. Jednoczesnie jedng z jego silnych
stron jest duzy udziat klientdw prywatnych, dla ktérych cena zwykle nie jest czynnikiem
decydujgcym o wyborze wykonawcy. Pozwala to spoice wypracowywac relatywnie wysokie
marze. Co prawda w 1Q’24 najwyzszy udziat w przychodach miata kategoria Obiekty uzytecznosci
publicznej, ale niekoniecznie bezposrednimi zleceniodawcami MZ sg podmioty publiczne. Tak jest
w przypadku najwiekszego realizowanego zlecenia, a mianowicie wielokrotnie juz wspominanej
budowy spalarni $mieci, gdzie pierwotnym zleceniodawcg jest Miasto Warszawa, ale dla
Mostostalu Zabrze jest nim POSCO Engineering & Construction.

Kolejnymi najistotniejszymi pod wzgledem przychoddéw branzami w 1Q’'24 byly: maszynowa,
energetyka, chemia i hutnictwo. Warto zwrdci¢ uwage na te ostatnia, gdyz jg spétka wskazuje jako
szczegolnie perspektywiczng, z uwagi na ogromne inwestycje w dekarbonizacje.

Struktura przychodow GK Mostostal Zabrze w 1Q°'24 wg branz
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Energetyka; 16% Chemia; 11%

Hutnictw 0; 10%

Maszynowy; 18% Pozostate; 5%

\ Handel; 3%

) Inz. lgdow a; 3%
Obiekty
uzytecznosci

publicznej; 32% Motoryzacja; 3%

Zrédio: Mostostal Zabrze, BM Banku Millennium

Ostatnie wydarzenia

Przedstawiamy istotniejsze wydarzenia dotyczgce spotki od ostatniej aktualizacji raportu:

2024-06-27 Umowa z Hiittenwerke Krupp Mannesmann

Mostostal Zabrze Realizacje Przemystowe podpisat umowe z Huittenwerke Krupp Mannesmann
GmbH na dostawe konstrukcji stalowej oraz prace montazowe w ramach budowy nagrzewnicy
wielkiego pieca wraz z instalacjg odzysku ciepta w hucie w Niemczech. Wartos¢ Umowy to ok. 9
% przychodoéw ze sprzedazy Grupy Kapitatowej Emitenta za 2023 rok (czyli ok. 121,6 min PLN).
Wynagrodzenie ma charakter ryczattowy. Termin zakonczenia catosci prac objetych Umowag
przypada na Il kwartat 2026 roku.

2024-06-26 Zatwierdzenie emisji akcji dla Mostostalu Zabrze

WZA spotki Polwax podjeto decyzje o przeprowadzeniu emisji 30,8 min akgcji, ktére bedg stanowic
49,92% podwyzszonego kapitatu zaktadowego, z ceng emisyjng 1,00PLN. Planowana emisja ma
zostaC skierowana wytacznie do Mostostalu Zabrze w trybie subskrypcji prywatnej, z
pozbawieniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy. Objecie Akcji przez MZ nastapi za
tgczng cene rowng 30,8 min zt i zostanie dokonane w zamian za wkiad pieniezny.

2024-06-20 Zaproszenie do sktadania ofert w ramach skupu akcji wtasnych

Mostostal Zabrze oglosit zaproszenie do sktadania ofert sprzedazy akciji, oferujgc cene zakupu
7,50 PLN. Termin rozpoczecia przyjmowania ofert sprzedazy ustalono na 24 czerwca 2024r., a
zakonczenia ich przyjmowania na 5 lipca 2024r.

Mostostal Zabrze



2024-06-14 Skup akcji wtasnych za maks. 34,5 min PLN

WZA MZ zdecydowato o przeprowadzeniu skupu akcji wtasnych za maksymalnie 34,5 min zi.
Cena, po jakiej nabywane bedg akcje wiasne wyniesie 7,50 zt. kaczna liczba akcji wlasnych
bedacych przedmiotem nabycia w ramach zaproszenia do sktadania ofert sprzedazy nie
przekroczy 4.580.000 akcji. Celem nabycia akcji wtasnych bedzie ich umorzenie, a nastepnie
obnizenie kapitatu zaktadowego spotki. Akcje witasne zostang nabyte za wynagrodzeniem
wyptaconym ze srodkdw pochodzacych z kapitalu rezerwowego utworzonego na sfinansowanie
nabycia akcji wkasnych spétki w celu ich umorzenia.

2024-05-24 List intencyjny objecia akcji nowej emisji spotki Polwax

Pomiedzy Mostostalem Zabrze, a spélkg Polwax zostat podpisany list intencyjny, ktérego
przedmiotem jest zainteresowanie MZ udziatem w finansowaniu Polwax, poprzez objecie akcji
nowej emisji na nastepujgcych warunkach. List intencyjny zaktada zwotanie przez Polwax
walnego zgromadzenia, ktére powinno odby¢ sie w terminie do 30 czerwca 2024 r. i w ktérego
porzadku obrad znajdzie sie zasadniczo: podwyzszenie kapitatu zaktadowego o 30,8 min akc;ji
nowej emisji, stanowigcych 49,92% podwyzszonego kapitatu zaktadowego. Planowana oferta
Akcji ma zosta¢ skierowana wytgcznie do MZ w trybie subskrypcji prywatnej, z pozbawieniem
prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy. Objecie Akcji przez MZ nastgpi za taczng cene
réowng 30,8 min zt i zostanie dokonane w zamian za wkfad pieniezny. Umowa objecia akciji
powinna zosta¢ zawarta w terminie 60 dni od dnia uchwaty walnego zgromadzenia w sprawie
podwyzszenia kapitatu zaktadowego. MZ do dnia WZ Polwax przeprowadzi badanie prawne,
finansowe i techniczne oraz uzyska niezbedne zgody korporacyjne na objecie akcji, a takze
Prezes UOKIK wyrazi zgode na koncentracje. Szerzej temat opisujemy w rozdziale jemu
poswigconym.

2024-05-24 Umowa z Miastem Rybnik na budowe hospicjum

Mostostal Zabrze Gliwickie Przedsigbiorstwo Budownictwa Przemystowego zawart umowe z
Miastem Rybnik na realizacje zadania pn.: "Dokonczenie budowy hospicjum stacjonarnego w
Rybniku przy ul. Barborki". Zakres umowy obejmuje wykonanie robdt budowlanych obiektu wraz z
zagospodarowaniem terenu. Jej wartos¢ wynosi ok. 33,6 min zt netto, z czego kwota 33,2 min z
netto ma charakter ryczattowy. Wynagrodzenie podlega waloryzacji na zasadach ustawowych.
Planowany termin zakonczenia realizacji kontraktu przypada na | kwartat 2026 r.

2024-05-23 Decyzja WZA o przeznaczenie 34,5 min PLN na skup akcji

Walne zgromadzenie Mostostalu Zabrze zdecydowato o przeznaczeniu ok. 34,5 min zt z zysku za
2023 rok na kapitat rezerwowy na sfinansowanie skupu akcji wtasnych w celu ich umorzenia.

2024-04-16 Znaczaca umowa na prace wykonczeniowe stadionu w Zabrzu

Mostostal Zabrze Gliwickie Przedsiebiorstwo Budownictwa Przemystowego zawart umowe ze
spoétkg Stadion w Zabrzu na realizacje zadania pn. "Wykonanie w trybie "zaprojektuj i wybuduj"
robét wykonczeniowych, instalacyjnych z wyposazeniem obiektu, przylegtym zagospodarowaniem
i uzbrojeniem terenu oraz modernizacjg systemow stadionowych na obiekcie Stadionu im. E.
Pohla w Zabrzu". Zakres umowy obejmuje wykonanie prac projektowych oraz budowlanych - w
szczegolnosci instalacyjnych oraz wykonczeniowych. Planowany termin zakonczenia realizacji
inwestycji wynosi 11 miesiecy od dnia podpisania umowy tj. przypada na koniec | kwartatu 2025
roku. Wartos¢ zawartej Umowy wynosi 48 min zt netto. Wynagrodzenie ma charakter ryczattowy i
podlega waloryzaciji.

2024-03-18 Znaczace zamowienie z GEA Bischoff

Mostostal Zabrze Realizacje Przemystowe (spotka zalezna Mostostalu Zabrze) potwierdzita
przyjecie zamowienia od GEA Bischoff na dostawe konstrukcji stalowych oraz montaz dwéch
filtrow w hucie na terenie Niemiec. Warto§¢ Zamoéwienia wynosi ok. 7 min Euro netto i ma
charakter kosztorysowy, oparty o state stawki jednostkowe. Ostateczna wysokos$¢é wynagrodzenia
zostanie ustalona po zakonczeniu prowadzenia robét. Termin zakonczenia prac ustalono na lll
kwartat 2025 r.
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2024-02-22 Warunkowa umowa zakupu producenta pojemnikéw metalowych

Mostostal Zabrze zawart warunkowg przedwstgpng umowe zakupu przedsigbiorstwa Stalmech
Bogumit Ksigzakowski, producenta pojemnikéw metalowych. Zgodnie z umowg, umowa
przyrzeczona zostanie zawarta nie pozniej niz w terminie 30 dni od daty uprawomocnienia sie
postanowienia wtasciwego sadu w przedmiocie zatwierdzenia uktadu w ramach postepowania
restrukturyzacyjnego. Jak podano, cena sprzedazy nie przekracza 1 proc. ogolnej wartosci
aktywow grupy Mostostal Zabrze. Zamiarem spditki jest nabycie przedsiebiorstwa i wtgczenie go
do swojej struktury i kontynuowanie jego dziatalnosci w ramach swojej dziatalnosci. Mostostal
uzyskat stosowng zgode prezesa UOKIK na dokonanie koncentracji. Zawarcie umowy jest
uzaleznione od warunkoéw zawieszajgcych, w tym w szczegodlnosci zwigzanych z przebiegiem
procesu restrukturyzacji przedsiebiorstwa, a takze od niewystgpienia do dnia zawarcia umowy
przyrzeczonej istotnego naruszenia umowy warunkowej. List intencyjny w sprawie przejecia
strony podpisaty w listopadzie 2023 r. Szerzej temat opisujemy w rozdziale jemu poswieconym.

2024-02-22 Znaczacy kontraktu z BASF SE dla spotki zaleznej

Spotka zalezna Mostostalu Zabrze - Mostostal Zabrze Realizacje Przemystowe zawarta z BASF
SE umowe na wykonanie prac mechanicznych w ramach projektu realizowanego na terenie
Niemiec. Wartos¢ Umowy stanowi okoto 9% przychodéw ze sprzedazy Grupy Kapitatowej
Mostostal Zabrze za rok 2022. Termin zakonczenia realizacji prac MZRP zostat uzgodniony na IV
kwartat 2025 roku.

2024-02-02 Umowa na konstrukcje do instalacji ekstrakcji butadienu w Ptocku

Mostostal Zabrze Realizacje Przemystowe otrzymat od Air Liquide Global E_C Solutions Poland
obustronnie podpisang umowe na wykonanie prac obejmujgcych dostawe i montaz konstrukciji
stalowych oraz montaz urzgdzen w ramach realizowanego przez zleceniodawce projektu budowy
nowej instalacji do ekstrakcji butadienu w Ptocku. Warto$§¢ umowy wynosi ok. 42 min zt netto, przy
czym catkowite koricowe wynagrodzenie umowne obliczone zostanie na podstawie rzeczywiscie
wykonanych prac ustalonych na bazie obmiaru powykonawczego i cen jednostkowych. Termin
zakonczenia realizacji prac przewidziano na Il kwartat 2024 r. O podpisaniu listu intencyjnego w
tej sprawie spotka informowata 19.12.2023r.

2024-01-12 Istotne zamoéwienie w ramach umowy z Alstom Transport

Mostostal Zabrze Konstrukcje Przemystowe przyjgt zamdwienie od Alstom Transport ztozone w
ramach umowy ramowej zawartej w 2015 r. Przedmiotem zamdwienia jest dostawa konstrukcji
stalowych dotyczacych taboru kolejowego dla realizacji projektu RER NG (Réseau Express
Régional New Generation - francuska kolej podmiejska w Paryzu). Wartos¢ zamodwienia wynosi
ok. 4,6 min EUR netto, natomiast termin zakonczenia jego realizacji przypada na koniec 2025 r.
Warunki realizacji zamowienia nie odbiegajg od warunkéw rynkowych i typowych dla
realizowanych przez MZKP projektéw. MZKP realizuje na biezgco zamdéwienia z Grupy Alstom o
nizszej wartosci, a wartos¢ sprzedazy do podmiotéw z Grupy Alstom w latach 2022 - 2023
wyniosta ok. 43 min PLN.

2023-12-20 Ugoda z Kinetics Technology odnosnie projektu EFRA

Mostostal Zabrze (MZ) zawart z Kinetics Technology (KT) ugode w sprawie koncowego
rozliczenia umowy na wykonanie pakietu prac mechanicznych w ramach projektu EFRA
(Efektywna Rafinacja), zawartej pomiedzy KT jako gtéwnym wykonawcg a Mostostalem Zabrze
jako podwykonawcg oraz zakonczenia sporu zwigzanego z tym rozliczeniem. Zgodnie z zawartg
Ugoda KT dokona zaptaty na rzecz Mostostalu Zabrze kwoty 3,2 min zt plus VAT jako koncowego
wynagrodzenia z tytutu realizacji Umowy oraz 5,6 min zt jako zwrot kaucji gwarancyjnej. Zaptata
przez KT na rzecz MZ ww. kwot na podstawie zawartej Ugody wyczerpuje wzajemne roszczenia
MZ i KT wynikajgce z Umowy oraz roszczenia MZ wobec inwestora solidarnie odpowiedzialnego
za zapfate wynagrodzenia na rzecz MZ - Rafinerii Gdanskiej. Ponadto strony zgodnie ustality, ze
kazda ze stron zlozy do Sadu Arbitrazowego przy Miedzynarodowej Izbie Handlowej w Paryzu
wniosek obejmujacy oswiadczenie o cofnieciu roszczeh oraz o umorzenie postepowania
arbitrazowego.
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2023-12-11 Umorzenie skupionych akcji

W zwigzku z umorzeniem akcji wtasnych Mostostalu Zabrze, Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych, po rozpatrzeniu wniosku Spotki, dokonat operacji wycofania z depozytu 590.000
akcji zwyktych na okaziciela serii A1. Zarzad spétki poinformowat, iz po realizacji tej operacji liczba
papierow wartosciowych spétki wynosi 73.969.344.

Przedwstepna umowa zakupu firmy Stalmech

Na koniec listopada 2023 roku Mostostal Zabrze podpisat list intencyjny w sprawie nabycia
przedsiebiorstwa Stalmech z Biatej pod Plockiem, a nastepnie 22 lutego 2024r. Przedwstepng
warunkowg umowe zakupu.

Nieco wczesniej, bo 16 Ilutego 2024r. Stalmech zlozyt wniosek o otwarcie postepowania
sanacyjnego na podstawie przepiséw ustawy Prawo restrukturyzacyjne. W ramach
rozpoznawania wniosku sgd powotat tymczasowego nadzorce sgdowego. Aktualnie prowadzone
sg dziatania majgce na celu otwarcie postepowania sanacyjnego, w ramach ktérego planowane
jest zawarcie uktadu z wierzycielami. Transakcja zakupu powinna zosta¢ zawarta nie pozniej niz
30 dni od daty uprawomocnienia sig¢ postanowienia sadu zatwierdzajgcego uktad. MZ uzyskat juz
zgode Prezesa UOKIK na dokonanie koncentracji.

Gtoéwnym przedmiotem dziatalnosci firmy jest produkcja i sprzedaz pojemnikdéw metalowych dla
celoéw transportu, motoryzacji, budownictwa mieszkaniowego i przemystowego. Jego dziatalnosé
obejmuje rynki europejskie, rynek amerykanski oraz rynki azjatyckie.

Wedtug zarzadu Mostostalu Zabrze sg dwa podstawowe argumenty za przejeciem.

Pierwszym jest doinwestowany i nowoczesny park maszynowy, w szczegolnosci zrobotyzowane
linie spawalnicze. Drugim, interesujacy rynek kontenerow stalowych, ktéry stanowitby
rozszerzenie dziatalnosci segmentu Konstrukcji maszynowych, ktérego charakter jest
produkcyjny.

Firma posiada nieruchomo$¢ gruntowg o powierzchni ponad 10 ha, zabudowang kompleksem hal
produkcyjno — magazynowych z czescig administracyjno — biurowa. Powierzchnia magazynowo —
produkcyjna wynosi 38 tys. m2, powierzchnia biurowo — administracyjna 2,7 tys. m2. Hala
wyposazona jest w duzy i specjalistyczny park maszynowy: obrdbki skrawaniem, obrdébki
plastycznej i urzadzen spawalniczych w tym najnowszej generacji roboty spawalnicze i
manipulatory. Dzieki automatyzacji proceséw wytworczych (60 robotéw, 7 laseréw i wiele innych
maszyn) jest w stanie dostarczy¢ duze ilosci produktéw. Posiada réwniez najwiekszg i
najnowoczesniejszg lakiernie w technologii KTL.

Stalmech, mimo Zze jest nowoczesng firmg i dziata na atrakcyjnym rynku, w efekcie btedéw
zarzgdczych utracit ptynnos¢ finansowa. W konsekwencji niemozliwe byto dokonywanie zakupow i
wywigzywania sie ze zobowigzan, na skutek czego jeszcze w 2023 roku zaprzestat dziatalnosci.
Zawarcie umowy o zarzgdzanie firmg z Mostostalem Zabrze pozwolito wznowi¢ produkcje.
Oznacza to, ze Mostostal juz w tej chwili prowadzi dziatalno$§¢ w Stalmechu, przy czym jego
zaangazowanie kapitatowe ogranicza sie do finansowania kapitatu obrotowego i na wstepie
wyptacenia zalegtego wynagrodzenia pracownikom.

W 2022 roku Stalmech osiggnagt przychody ze sprzedazy na poziomie ok. 14% przychoddéw ze
sprzedazy GK MZ, co oznacza, ze byto to okoto 165 min PLN. Natomiast wstepnie okreslona
cena nie powinna przekroczy¢ 1% wartosci aktywéw GK MZ, czyli 7 min PLN, przy czym z uwagi
na toczace sie negocjacje, nie przekazano informacji co do wielkosci potencjalnie przejmowanego
zadtuzenia.
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Inwestycja w firme Polwax

W dniu 24 maja 2024r. Mostostal Zabrze podpisat list intencyjny z notowang na GPW spotka
Polwax, ktdérego przedmiotem jest zainteresowanie udziatem w finansowaniu Polwax, poprzez
objecie akcji nowej emisji. Zakladat on zwotanie przez Polwax WZA, ktére sie juz odbyto 26
czerwca 2024r. Przegtosowano na nim przedmiotowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego o 30,8
min akcji nowej emisji, stanowigcych 49,92% podwyzszonego kapitatu. Planowana oferta akcji ma
zosta¢ skierowana wytgcznie do MZ w trybie subskrypcji prywatnej, z pozbawieniem prawa
poboru dotychczasowych akcjonariuszy. Objecie nowych akcji przez MZ nastgpi za tgczng cene
réwng 30,8 min zt i zostanie dokonane w zamian za wktad pieniezny. Implikuje to cene emisyjng
1,00 PLN za akcje (cena rynkowa w dniu 28 czerwca wyniosta 1,78 PLN za akcje).

Przewidziano, ze umowa objecia akcji powinna zosta¢ zawarta w terminie 25 sierpnia 2024r., z
zastrzezeniem nastepujacych warunkéw: 1) przeprowadzenia przez MZ badania prawnego,
finansowego i technicznego Polwax, co juz powinno zosta¢ wykonane, 2) MZ uzyska niezbedne
zgody korporacyjne na objecie przedmiotowych akcji, 3) Prezes UOKIK wyrazi zgode na
koncentracje lub stwierdzi, iz zgoda taka nie jest wymagana.

Polwax wytwarza produkty parafinowe w postaci roztopionej, w formie pastylek, tafli, granulatu
parafinowego oraz emulsji. Oferuje 14 grup produktowych, m.in.,: impregnaty drewna i papieru,
woski dla przemystu spozywczego, woski mikrokrystaliczne, antyzbrylacze, $rodki antykorozyjne,
kleje, masy modelowe, wyroby dla przemystu gumowego, srodki do zabezpieczania roslin, wyroby
do produkciji zniczy i $wiec oraz surowce parafinowe.

Profil dziatalnosci Polwaksu nie jest bezposrednio zgodny z profilem GK MZ, jednak jej zarzad
przedstawia szereg argumentow za tg inwestycja:

O w ramach segmentu Konstrukcje maszynowe spétka prowadzi przemystowg dziatalnosé
produkcyjng, analogicznie do Polwaksu,

O sam Mostostal Zabrze jest spotkg holdingowg wyspecjalizowang w prowadzeniu nadzoru
wiascicielskiego, swiadczeniu ustug wspoélnych dla Grupy, jak IT, kadry, zakupy, czyli
Polwax stat by sie kolejng spotkg do nadzoru i wsparcia organizacyjnego,

O Mostostal Zabrze ma duze doswiadczenie w prowadzeniu spordw, rowniez przy udziale
spotek z grupy Orlen, w ktdrymi w sporze jest Polwax i co stato si¢ gtéwna przyczyng jego
obecnych problemdw,

O specjalnoscia Mostostalu Zabrze jest prowadzenie skomplikowanych projektow
inwestycyjnych, ze szczegdlnym uwzglednieniem m.in. budowy instalacji chemicznych i
petrochemicznych, a niedokonczenie tego typu inwestycji jest ciezarem Polwaksu —
wsparcie w tej kwestii ze strony MZ moze by¢ tym prostsze, ze MZ miat by¢ pierwotnie
realizatorem tej instalacij,

O niedokonczenie inwestycji i spor z Orlen Projekt, doprowadzito Polwax na skraj utraty
ptynnosci, przez co spotka nie moze nalezycie przygotowac sie do sezonu zniczowego —
doinwestowanie przez MZ ma zostaé przeznaczone na kapitat obrotowy.

Na biezgcym etapie, czyli jeszcze przed finalizacjg objecia akcji Mostostal Zabrze nie deklaruje:

® czy w przysziosci obejmie pakiet kontrolny, wtgczajgc trwale Polwax do grupy kapitatowej
(zwracajac przy tym uwage, ze mozliwe jest skoncentrowanie Polwaksu na rozwoju w
kierunku produkcji dla przemystu),

® czy po wyprowadzeniu spdtki z klopotdw Polwax zostanie sprzedany inwestorowi
branzowemu i tym samym zrealizowany zysk z inwestycji,

Pierwotng przyczyna aktualnych problemoéw Polwaksu byta kleska projektu ,Future”, ktéry polegat
na budowie nowej instalacji odolejania rozpuszczalnikowego gaczu parafinowego. Spétka miata
dzieki niemu generowa¢ wyzsze przychody o 40% i jednocze$nie istotnie podnie$¢ udziat
produktéow dla przemystu. Realizatorem projektu byt Orlen Projekt, a instalacja miata ruszy¢ w
2019 roku. Instalacja nie zostata dokonczona, a spotki pograzyty sie w kosztownym konflikcie, w
ktérym stabszy podmiot, jakim byt Polwax mocno ucierpiat.

W naszej opinii przedstawione przez Mostostal Zabrze argumenty za inwestycjg sg przekonujace,
a w obu wariantach przysztosci, perspektywy uzyskania znacznych korzysci dla MZ sa
optymistyczne. GK MZ posiada w chwili obecnej nadwyzki gotowki oraz zdolno$¢ kredytowg, co
pozwala na podjecie sie tego przedsiewziecia.

Mimo to z powodu duzej ilosci niewiadomych i mozliwych scenariuszy nie uwzgledniliSmy
potencjalnych korzysci w naszych prognozach. ZdecydowaliSmy sie na pozostawienie gotowki w
modelu wyceny, co jest haszym zdaniem konserwatywng alternatywag.
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Analiza ptynnosci i zadluzenia

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

Na koniec 2023r. Grupa MZ posiadata zadtuzenie w bankach w wys. 8,7 min PLN, z czego 8,6
min PLN stanowito zadtuzenie krétkoterminowe. Dodatkowo korzystata z leasingu o wartos¢ 27,0
min PLN. W sumie zobowigzania finansowe wynosity 35,6 min PLN, przy gotéwce i jej
ekwiwalentach o wartosci 116,5 min PLN. Wobec tego spotka na koniec roku posiadata gotéwke
netto 80,8 min PLN, wobec gotowki netto na koniec 2022r. 85,7 min PLN.

Zadtuzenie odsetkowe w relacji do kapitatdw wilasnych Grupy MZ wyniosto na koniec 2023r.
12,4%, a w relacji do rzeczowych aktywéw trwatych 38,8%. Prognozujemy, ze do konca
biezgcego roku czes¢ z tych wskaznikéw ulegnie dalszej poprawie, a czes¢ utrzyma sie na
poziomach juz teraz wskazujgcych na niewielkie zadtuzenie Grupy.

Opisane powyzej wskazniki wskazujg na znaczny poziom nadptynnosci spétki i na niewielkie
wykorzystanie dzwigni finansowej. Jednak bioragc pod uwage charakter jej dziatalnosci, ktéra
wigze sie z podwyzszonym ryzykiem operacyjnym, stan ten uwazamy za pozytywny. Ponadto
spétka w 2023r. przeprowadzita dwa skupy akcji w celu ich umorzenia. tacznie na ten cel wydano
8,6 min PLN oraz jest w chwili obecnej w trakcie kolejnego, na ktéry przeznaczyta 34,5 min PLN.
Zarzad nie wyklucza kontynuacji skupdw akcji rowniez w kolejnych latach lub wyptaty
nadzwyczajnej dywidendy.

Zadiuzenie Grupy Mostostal Zabrze

2020 2021 2022 2024p
Dilugoterm. zobowigzania finansowe 12,9 14,8 18,9 18,9
Dt. kredyty i pozyczki 3,7 1,1 0,1 0,1
Dt. leasing 9.2 13,7 18,9 18,9
Krétkoterm. zobowigzania finansowe 16,9 16,7 16,7 16,7
Kr. kredyty i pozyczki 11,8| 9,7! 8,6 8,6
Kr. leasing 52 7.0 8,1 8,1
$rodki pieniezne 48,1 85,7 116,5 109,5
Diug odsetkowy netto -18,3 -54,2 -80,8 -73,9
Kapitaty wiasne 190,8 226,9 286,6 278,0
Rzeczowe aktywa trwate 69,2 78,9 92,0 107,8
EBITDA 44,5 71,0 109,5 69,2
Wskazniki
Zadtuzenie / KW 15,6% 13,9% 12,4% 12,8%
Zadiuzenie / RzAT 43,1% 40,0% 38,8% 33,1%
Net debt / EBITDA -0,4 -0,8 -0,7 -11

Zrédfo: Mostostal Zabrze, BM Banku Millennium

Wskazniki plynnosci Grupy Mostostal Zabrze

2021 2022 2023 2024p

Aktywa obrotowe 338,8 504,8 436,9 400,4
Zapasy 27,6 29,8 28,9 23,5
Gotéwka 481 85,7 116,5 109,5
Zobowigzania biezace 2479 401,5 356,0 340,0
Wskazniki ci biezacei

skazniki plynnosci |ezac§j o 14 13 12 12
(aktywa obrotowe / zobowigzania biezace)
Wskazniki ptynnosci przyspieszonej 13 12 11 11
((aktywa obrotowe - zapasy) / zobow. biezace) ' ' ' ’
Wskazniki ptynnosci natychmiastowej 19.4% 21.3% 32.7% 32.2%

($rodki pieniezne / zobowiazania biezace)

Zrédfo: Mostostal Zabrze, BM Banku Millennium
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Wyniki finansowe i ich prognozy

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

Rachunek zyskow i strat (min PLN)

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

przychody netto, w tym: 601,4 6169 768,22 11723 1351,4 9542 1019,7 1088,0 11419
Realizacje przemystfow e i projektow anie 246,2 3070 3479 521,8 5925 457,6 480,5 504,5 529,7
Konstrukcje maszynow e 1139 1035 1261 1636 1805 157,8 168,99 180,7 189,7
Budow nictw o ogdIne i inzynieryjne 2139 194,33  286,1 4774 5625 330,6 3604 3928 4124
Pozostata dziatano$¢ 27,3 12,1 9,9 9,0 15,8 8,2 10,0 10,0 10,0
Zysk brutto ze sprzedazy 64,8 721 77,3 112,5 155,1 113,0 110,2 118,7 117,3

Koszty sprzedazy -7,2 -9,1 -8,3 -8,1 99 125 -9,2 -98 -10,3

Koszty og.zarzadu -38,5 -35,2 -38,7 -44,0 -53,6 -51,9 -48,0 -48,0 -48,0

Pozostale netto 0,3 -1,5 0,1 -2,3 1,6 3,5 3,0 3,0 3,0
EBITDA 33,3 39,1 44,5 71,0 109,5 69,2 75,4 79,7 77,6
EBIT 20,4 26,4 321 58,3 93,0 52,0 56,0 63,9 62,1
saldo finansow e -5,6 -5,6 -6,8 -6,7 51 0,3 -1,2 -0,7 -0,2
zysk przed opodatkowaniem 16,4 16,8 23,1 55,6 100,6 52,4 54,9 63,2 61,9
podatek dochodow y -6,0 -6,2 -7.,8 -22,3 -24,6 -18,0 -18,8 -21,7 -21,3
Zysk netto 10,1 10,2 14,7 32,0 74,2 33,6 35,2 40,6 39,7
EPS 0,1 0,1 0,2 0,4 1,0 0,5 0,5 0,6 0,6

Bilans (min PLN)

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

aktywa trwate 152,8 153,5 1540 1719 2684 2843 281,8 279,7 279,7
rzeczow e aktyw a trw ate 77,8 61,5 69,2 78,9 92,0 107,8 105,4 103,3 103,3
w artosci niematerialne i praw ne 3,2 3,9 3,9 4,0 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3
praw a do uzytkow ania aktyw éw

pozostate 71,8 86,9 76,9 857 169,7 169,7 169,7 169,7 169,7
aktywa obrotowe 275,0 3004 3388 504,8 436,9 4004 4432 486,6 526,6
zapasy 13,7 19,8 27,6 29,8 28,9 23,5 27,9 29,8 31,3
naleznosci 1534 156,7 1519 2828 1854 1569 181,6 208,7 234,6
inw estycje krotkoterminow e 0,9 1,6 0,6 3,0 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7
gotow ka i ekw iw alenty 107,1 122,3 158,7 1892 2179 2154 229,0 2435 256,0
aktyw a do zbycia 24,2 24,4 1,3 1,4 4,5 0,0 0,0 0,0 0,0
aktywa razem 452,0 4783 4940 6781 709,7 684,7 7251 7664 806,3
kapitat wtasny akcjonariuszy jedn. dominujgcej  165,1 173,0 190,8 226,9 286,6 2780 2972 3211 341,5
kapitat mniejszosci 1,6 1,8 2,1 2,7 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3
zobow igzania 2853 3035 301,1 4479 4194 4034 4246 4419 4615
zobow igzania dtugoterminow e 56,0 56,8 53,2 46,3 63,5 63,5 63,5 63,5 63,5
w tym dlug odsetkow y 5,3 4,6 3,7 1,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
zobow igzania krétkoterminow e 229,3 246,7 2479 401,5 356,0 340,0 361,1 378,5 398,1
w tym diug odsetkow y 18,2 26,9 11,8 9,7 8,6 8,6 8,6 8,6 8,6
pasywarazem 452,0 4783 4940 6781 709,7 684,7 7251 7664 806,3

BVPS 2,23 2,34 2,58 3,07 3,87 3,76 4,28 4,63 4,92

Zrédto: Mostostal Zabrze, prognozy BM Banku Millennium
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2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p 2026p 2027p

w ynik netto w raz zyskami mniejszosci 10,1 10,2 14,7 32,0 74,2 33,6 35,2 40,6 39,7

amortyzacja 6,2 43 55 10,1 11,2 33,0 17,0 13,7 15,5

zmiana kapitatu obrotow ego 1,8 1,7 -13,9 -43,4 69,3 17,5 -8,0 -11,6 -7,9
_gotowka z dziatalnosci operacyjnej 13,6 0,6 22,4 68,8 143,3 69,0 47,4 45,8 48,3

inw estycje (capex) -6,2 -4,3 -5,5 -10,1 -11,2 -33,0 -17,0 -13,7 -15,5
_gotéwka z dziatalnosci inw estycyjnej 8,2 -3,8 21,6 -17,0 -86,6  -33,0 -17,0 -13,7 -15,5

w yptata dyw idendy (w tym udz. mnigejsz.) -0,4 -0,2 -0,3 -0,4 -0,9 0,0 0,0 0,0 -20,3

emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zmiana zadtuzenia -7,6 24,3 -18,0 1,7 41 0,0 0,0 0,0 0,0
_gotoéwka z dziatalnosci finansowej -5,1 1,1 -25,0 -14,2 -25,4 -43,0 -16,8 -17,6 -20,3
zmiana gotow ki netto 16,7 -21 19,0 37,6 31,3 -7,0 13,7 14,5 12,5
DPS 0,01 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,29
CEPS 0,22 0,20 0,27 0,57 1,16 0,90 0,75 0,78 0,80
FCFPS 0,70 0,92 0,74 2,02 2,82 1,75 1,62 1,82 1,81

Wskazniki

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

zmiana sprzedazy -2,2% 26% 245% 52,6% 153% -29,4% 6,9% 6,7% 5,0%

zmiana EBITDA -52% 175% 13,7% 59,6% 54,3% -36,8% 9,0% 57% -2,7%

zmiana EBIT -10,8% 29,1% 21,7% 81,8% 59,4% -44,0% 77% 141%  -2,9%

zmiana zysku netto -8,9% 1,0% 43,8% 118,1% 132,2% -54,8% 48% 152% -2,1%

marza EBITDA 10,8% 11,7% 10,1% 96% 115% 118% 10,8% 10,9% 10,3%

marza EBIT 3,4% 4,3% 4,2% 5,0% 6,9% 5,5% 5,5% 5,9% 5,4%

merzaneto 7% 17%  19% _27% _55% _35%  35% _37% _ 35%
sprzedaz/aktyw a (x) 1,3 1,3 1,6 1,7 1,9 1,4 1,4 1,4 1,4
diug / kapitat (x) 52% 10,0% 6,0% 4,7% 5,0% 5,2% 49%  47% 4,4%

odsetki / EBIT 292% 22,6% 21,1% 13,1% 10,3% 182% 17,1% 151% 157%

stopa podatkow a _ 36,7%  36,7% 337% 40,1% 24,5% 34,3% 343% 343% 34,3%
ROE 6,1% 5,9% 77% 141% 259% 121% 118% 12,6% 11,6%

ROA 2,2% 2,1% 3,0% 47% 10,5% 4,9% 4,9% 5,3% 4,9%

diug (gotéw ka netto) (min PLN) -7,5 193 -183 -542 -808 -739 -875 -102,0 -114,5

Zrédto: Mostostal Zabrze, prognozy BM Banku Millennium
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Zasady odpowiedzialnego inwestowania,
odnoszace sie do czynnikow sSrodowiskowych,
spotecznych i f{adu korporacyjnego - ESG
(Environmental, Social, and Governance)

Sprawy pracownicze

W ramach Grupy Mostostal Zabrze dziatajg spoétki produkcyjne i spotki budowlane. W obu

przypadkach zachodzi ryzyko wypadkow. Spotka prezentuje wskazniki zwigzane z bezpieczen-

stwem i higieng pracy:

Q wskaznik czestosci wypadkow na 1000 zatrudnionych w Grupie MZ w 2023r. wyniost 30,7,
co oznacza wzrost w poréwnaniu do 2022r., kiedy jego wartosé wyniosta 25,3,

a wskaznik Lost time injury rate na 200 000 roboczogodzin w Grupie MZ (LTIR = wypadki
powodujgce absencje / liczbe przepracowanych roboczogodzin x 200 000) w 2023r. wyniost
2,38, co oznacza wzrost w stosunku do odnotowanej w 2022r. kiedy to wynidst 1,7, ale jest,

a wskaznik czestotliwosci wypadkéw na 1 000 000 roboczogodzin - injury frequency rate (IF =
liczba wypadkéw powodujgcych absencje / liczba przepracowanych roboczogodzin x
1 000 000 w 2022r. wyniost 11,94, co jest wartoscig wyzszg od odnotowanej w 2022r. kiedy
to wartosc ta byta na poziomie 8,7.

Powyzsze wskazniki wskazujg na pogorszenie bezpieczenstwa w poréwnaniu do ubiegtego roku.

W Grupie MZ na koniec 2023r. pracowato 1643 osob (wobec 1623 na koniec 2022r.), z czego 1351
to mezczyzni. Oznacza to, ze kobiety stanowity zaledwie 17,8% zatogi (17,4% na koniec 2022r. i
15,9% na koniec 2021r.). Wsrod najwyzszej kadry zarzadzajgcej w spétkach Grupy MZ byty 3
kobiety wobec 16 mezczyzn (2 na 12 na koniec 2022r.), natomiast wsrdd kierownikow i dyrektorow
byto 44 kobiety, na 170 mezczyzn (44 na 156 na koniec 2022r.).

W Grupie MZ dziatajg dwa zwigzki zawodowe: Organizacja Miedzyzaktadowa NSZZ ,Solidarnosc¢”
oraz Miedzyzaktadowy Zwigzek Zawodowy ,Budowlani”, z ktérymi na biezgco prowadzony jest staty
dialog, ze szczegélnym uwzglednieniem spraw dotyczacych pracownikéw. NSZZ ,Solidarnos¢”
zrzesza 173 pracownikéw Grupy MZ (250 w 2022r.), natomiast MZZ ,Budowlani” 62 (77 w 2022r.).

Relacje z otoczeniem

Mostostal Zabrze jest cztonkiem szeregu organizacji gospodarczych oraz wspétpracuje z wieloma
placéwkami o$wiatowymi. Wspdipraca z Politechnikg Slagskg w Gliwicach ma na celu przede
wszystkim  dziatalno$¢ edukacyjno-naukowg, badawczo-rozwojowg, a takze dziatania
technologiczne, innowacyjne oraz doradcze. Mostostal Zabrze podpisat list Intencyjny z
Politechnikg Slaskg w zakresie wspdlnej realizacji projektéw badawczo-rozwojowych, tworzenia lub
rozwoju infrastruktury badawczo-rozwojowej, w tym powotanie podmiotu bedgcego statg platforma.
Wspdtpraca z Politechnikg Slgskg w Gliwicach ma réwniez na celu wspieranie procesu
ksztaltowania kariery zawodowej studentéw oraz absolwentdw oraz dziatania na rzecz
poszukiwania nowych kadr poprzez organizowanie stazy i praktyk studenckich.

Ponadto spdtka wspétpracuje ze szkolnictwem branzowym. W Branzowej Szkole | Stopnia nr 4 w
Zespole Szkét Budowlano — Ceramicznych w Gliwicach spétka utworzyta kolejne klasy w roku
szkolnym 2023/24 (kontynuacja programu z poprzednich lat). Zostalo podpisane takze
porozumienie o wspotpracy z Zespotem Szkdt Ekonomiczno-Ustugowych w Zabrzu. Na jego mocy
utworzone zostaly dwie klasy partnerskie ksztalcgce w zawodzie technik ekonomista. We
wszystkich powyzszych klasach uruchomiony zostat Program Stypendialny, dla uczniéw
wykazujgcych sie odpowiednig $rednig ocen, zachowaniem i frekwencja podczas zajec.
Prowadzona jest tez wspodtpraca z Gornoslgskim Centrum Edukacyjnym w Gliwicach w zakresie
ksztafcenia w zawodach technicznych, takich jak spawalnictwo i $lusarstwo. Od 2020 roku spotka
jest co roku sponsorem nagrod w ramach regionalnego etapu olimpiady ,Buduj z pasjg”
organizowanego przez Stowarzyszenie Edukacji Budowlanej. Ponadto od 2018r. dziata Program
stazowy dla maturzystow i studentow.

W Grupie MZ utworzony jest Fundusz Celowy Darowizn, na ktéry przeznaczona zostaje czesc
rocznego zysku netto. Na stronie internetowej spétki zamieszczono regulamin tego Funduszu wraz
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z wnioskiem, ktéry wypetnia osoba lub organizacja starajgca sie o wsparcie.

W zwigzku z inwazjg Rosji na Ukraine Mostostal Zabrze podjat szereg inicjatyw majgcych na celu
udzielenie szeroko pojetej pomocy humanitarnej walczacej Ukrainie jak i uchodzcom
przebywajagcym w Polsce. Spétki Grupy zorganizowaty w 2022r., we wspotpracy z innymi
organizacjami, zbiorke artykutdw pierwszej potrzeby, lekdw oraz ubran i termobielizny dla wojska.
Ponadto przeprowadzity remont pomieszczer Politechniki Slaskiej w celu przystosowania ich do
potrzeb uchodzcéw. Doposazono mieszkania pracownicze w celu ulokowania w nich rodzin
naszych pracownikow przybytych z Ukrainy oraz wykonano inne dziatania o podobnym charakterze.

Wplyw na srodowisko

Gtéwne zrodto emisji pochodzi z dziatalnosci na realizowanych projektach takich jak spawanie lub
ciecie oraz z utrzymaniem wtasnych zrédet grzewczych (kotly).

Najwieksza ze spotek Grupy — MZ Realizacje Przemystowe posiada udokumentowang Polityke
Zintegrowanego Systemu Zarzgdzania w ktorej tresci zawarto zobowigzania w obszarze ochrony
Srodowiska zgodnie z wytycznymi normy ISO 14001:2015. Dla pozostatych spotek z Grupy taka
polityka nie zostata wprowadzona.

Spoétka MZRP w ramach strategii oddziatywania na srodowisko zidentyfikowata nastepujgce istotne
aspekty srodowiskowe: 1. Zuzycie energii elektrycznej, 2. Zuzycie farb, 3. Odpady z usuwania farb i
lakierébw zawierajgce rozpuszczalniki organiczne lub inne substancje niebezpieczne, 4. Zuzycie
ciepta w parze i gorgcej wodzie.

Spétki w Grupie MZ majg $cisle okreslony sposéb postepowania z odpadami wytworzonymi w
procesie produkgcji lub uzytkowania maszyn czy urzadzen. Wszystkie odpady wytworzone przez
spotki byly i sg przekazywane do odpowiednich firm zajmujacych sie zagospodarowywaniem
danego rodzaju (kodu) przekazywanego odpadu. Odpady niebezpieczne to rozpuszczalniki
organiczne, roztwory z przemywania i ciecze macierzyste, odpady farb i lakieréw zawierajacych
rozpuszczalniki organiczne lub inne substancje niebezpieczne, odpady z usuwania farb i lakierow
zawierajgce rozpuszczalniki organiczne lub inne substancje niebezpieczne, odpadowe emulsje i
roztwory z obrdbki metali nie zawierajgce chlorowcéw, mineralne oleje silnikowe, przektadniowe,
smarowe nie zawierajgce zwigzkdéw chlorowcoorganicznych, syntetyczne oleje silnikowe,
przektadniowe i smarowe, Inne oleje silnikowe, przektadniowe i smarowe, oleje hydrauliczne i
rozpuszczalniki, opakowania zawierajgce pozostatosci substancji niebezpiecznych lub nimi
zanieczyszczone, opakowania z metali zawierajgce niebezpieczne porowate elementy
wzmocnienia konstrukcyjnego (np. azbest), wigcznie z pustymi pojemnikami cisnieniowymi, baterie
i akumulatory ofowiowe.

Slad weglowy spétek z Grupy MZ w 2022r. w ujeciu bezposrednim (scope 1) wynidst igcznie 2777
ton CO2, co oznacza znaczacy spadek z 4256 ton CO2 w 2022r. W ujeciu posrednim: Scope 2 -
location base slad weglowy wynidst 401,6 tys. ton CO2 (znaczacy wzrost ze 124,6 tys. ton CO2 w
2022r.), a Scope 2 - market base 3,0 tys. ton CO2 (znaczgcy spadek ze 119,2 tys. ton CO2 w
2022r.).

Mostostal Zabrze w swojej strategii biznesowej nie uwzglednit kwestii redukcji emisji dwutlenku
wegla, jednakze w swoich procesach biznesowych, w tym w dziatalnosci operacyjnej, dokonuje
analiz i identyfikuje ryzyka s$rodowiskowe celem ograniczenia ich negatywnego wplywu na
Srodowisko.

Na zadng ze spétek GK MZ nie zostaty natozone kary z tytutu wyrzgdzenia szkdd w srodowisku.
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Czynniki ryzyka

Makroekonomiczne

a

Spoétka we wszystkich segmentach dziatalnosci realizuje zlecenia o charakterze inwestycji
rzeczowych. Nie mozna wykluczyé, w przypadku kryzysu gospodarczego, ograniczenia wiel-
kosci srodkow przeznaczanych przez klientéw na cele inwestycyjne. W konsekwencji mogto-
by nastagpi¢ pogorszenie wynikéw finansowych spofki.

Mostostal Zabrze 40%-50% przychodow realizuje poza Polska, co powoduje wysokg ekspo-
zycje na wahania kurséw walutowych. Spotka stara sie ograniczaé te zmienno$¢ za pomoca
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 cze-
stym 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 ktoérych spotka realizuje prace o zmienionym zakresie,
bez gwaranciji zaptaty za dodatkowe nakfady. Nie mozna jednak wykluczy¢ 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 bu-
dowie Stadionu Slgskiego, a ktérego warto$é siega blisko 180 min PLN. W przypadku prze-
granej w sporze o ustalenie odpowiedzialnosci, ptynnos$¢ spétki mogtaby zostaé zagrozona.

Dostepnos¢ wykwalifikowanych pracownikéw

a

Mostostal Zabrze zatrudnia duze ilosci pracownikdw w zawodach technicznych, ze szcze-
golnym uwzglednieniem spawaczy. Tymczasem zaréwno w Polsce, jak i catej Unii Europej-
skiej wystepuje duzy niedobdr specjalistow tej profesji. Spdtka 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 zmiennosci jej ceny i dostepnosci. Spotka deklaruje nacisk na ogranicza-
nie tego ryzyka na nastepujgce sposoby: 1) umowy z klientami przewidujgce dostarczanie
stali lub elementéw stalowych do przerobu przez zleceniodawce, 2) zawieranie klauzul in-
deksujacych rozliczenie do zmian cen stali, 3) kontraktowanie dostaw stali bezposrednio po
zawarciu kontraktu.

Epidemie

Q

W warunkach pandemii Covid-19 utrudnione bylo poruszanie sie i ograniczano kontakty
miedzyludzkie. Charakter prac budowlanych i inzynieryjnych wyklucza prace zdalna, a pra-
cownicy czesto muszg by¢ kwaterowani z dala od swojego miejsca zamieszkania. Koniecz-
nos¢ wprowadzenia zasad dystansu spotecznego, wigzato sie ze skomplikowaniem prac,
wyzszymi kosztami transportu oraz zakwaterowania. Ryzyko powrotu pandemii badz jej na-
silenia wigze sie z ryzykiem pogorszenia wynikow spotki.

Przejecia

Q

W chwili obecnej Mostostal Zabrze prowadzi jeden proces akwizycyjny oraz podjat decyzje o
znaczacym zaangazowaniu w kolejng spoétke. W obu przypadkach zwigzane jest to z ko-
niecznoscig zaangazowania we wsparcie i restrukturyzacje tych podmiotow. Powodzenie
tego rodzaju przedsiewzie¢ obarczone sg kazdorazowo podwyzszonym ryzykiem i stwarzajg
mozliwos¢ wygenerowania na nich strat.
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Najistotniejsze kontrakty w realizacji

SK Ecoplant Co. Ltd Sp. z 0.0. Oddziat w Polsce

Zakres prac: Kontrakty dla projektu M-Project for Poland Ph 384 w Dabrowie Gdrniczej w ramach
inwestycji pt. "Budowa fabryki separatoréw do baterii litowo-jonowych wraz z infrastrukturg tech-
niczng". Prace ziemne, palowe i zelbetowe w ramach pakietu ,OBL Foundation Works”. Prace
ziemne, ziemiowe i drogowe wraz z robotami towarzyszgcymi w ramach projektu ,Civil Works for
EURpe Phase 384" w Dabrowie Gérniczej. Wewnetrzne prace wykonczeniowe w ramach pakietu
,OBL Architecture, Finishing Works”.

Termin realizacji: 12/2021 — w trakcie

Warto$¢ kontraktu: 49,3 min PLN, 4,5 min PLN w 1 fazie, 98,4 min PLN w 2 fazie i 45,9 min PLN w
3 fazie bedgcej na ukoniczeniu.

BLH Engineering Co. LTD. Sp. z 0.0. Oddzial w Polsce

Zakres prac: Prefabrykacja i montaz konstrukcji stalowej w ramach projektu ,Steel structure for EU-
Rpe Phase 384” w Dabrowie Goérniczej w ramach kontraktu z firmg Nippon Gases.

Termin realizacji: 1/2024 - w trakcie

Wartos¢ kontraktu: ok. 20,0 min PLN

SK Ecoengineering Co. Ltd. Sp. z 0.0. Oddzial w Polsce

Zakres prac: Prefabrykacja, dostawy i montaz konstrukgcji stalowe;j.
Termin realizacji: 12/2021 — w trakcie
Wartos¢ kontraktu: 18,3 min PLN

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

Zakres prac: Realizacja robét budowlanych w ramach realizowanego przez Zleceniodawce projektu
budowy nowej instalacji do ekstrakcji butadienu.

Termin realizacji: 10/2023 — 111/2024

Warto$¢ kontraktu: 21,0 min PLN

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

Wykonanie prac obejmujgcych dostawy i montaz konstrukcji stalowych oraz montaz urzgdzen w
ramach realizowanego przez Zleceniodawce projektu budowy nowej instalacji do ekstrakcji butadie-
nu w Polsce.

Termin realizacji: 12/2023 - 111/2024

Wartos¢ kontraktu: ok. 34,2 min PLN

BASF SE

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

Termin realizacji: 02/2024 — 1VV/2025

Wartos¢ kontraktu: ok. 8% sprzedazy GMZ 2023 (okoto 108 min PLN)

Nippon Gases

Zakres prac: Dostawa i montaz rurociggéw, montaz urzadzen, armatury i prace izolacyjne dot. pro-
jektu w Niemczech.

Termin realizacji: 111/2024

Warto$é kontraktu: ok. 3,9 min EUR

Klient zagraniczny

Zakres prac: Dostawa i montaz konstrukgcji stalowej w ramach projektow dekarbonizacji
Termin realizacji: 1Q/2024
Wartos¢ kontraktu: ok. 3,0 min EUR

Transgourmet Polska Sp. z 0.0. (Selgros)

Zakres prac: Budowa nowej Hali Logistycznej FoodService Transgourmet Polska Sp. z 0.0. w Gliwi-
cach w formule Generalnego Wykonawstwa.

Termin realizacji: 08.2022 - w trakcie

Wartos¢ kontraktu: ok. 9% przychodéw ze sprzedazy GMZ 2023 (okoto 122 min PLN)
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Mercury Engineering Polska Sp. z 0.0.

Zakres prac: ,Early Works” oraz ,Civil and structural Works” tj. petny zakres robé6t budowlanych i
drogowych niezbednych dla wykonania Centrum Przetwarzania Danych (RDD) dla koncernu w ra-
mach Projektu WAWO03 Ballard” / Sekocin Stary k. Warszawy.

Termin realizacji: 05/2023 — 11Q'2024

Wartos¢ kontraktu: 189,1 min PLN

POSCO Engineering & Construction Co., Ltd. Oddziat w Polsce

Zakres prac: Prace projektowe i roboty konstrukcyjno-budowlane w ramach projektu rozbudowy
instalacji termicznego przeksztatcania odpadéw na terenie Zakfadu Unieszkodliwiania Statych Od-
padéw Komunalnych w Warszawie.

Termin realizacji: 01.2021 - w trakcie

Wartos¢ kontraktu: ok. 400,0 min PLN

POSCO Engineering & Construction Co., Ltd. Oddziat w Polsce

Zakres prac: Montaz kottéw w ramach rozbudowy instalacji termicznego przeksztatcania odpadow
na terenie Zaktadu Unieszkodliwiania Statych Odpadéw Komunalnych w Warszawie.

Termin realizacji: 01.2021 - w trakcie

Wartos¢ kontraktu: 42,3 min PLN

POSCO Engineering & Construction Co., Ltd. Oddziat w Polsce

Zakres prac: Montaz urzgdzen BOP (Balance of Plant) wraz ze skraplaczem.
Termin realizacji: 04.2023 - w trakcie
Wartos¢ kontraktu: 12,9 min PLN

EnBW Energie Baden-Wiirttemberg AG

Zakres prac: Prace demontazowe i montazowe, prefabrykacja i dostawa konstrukcji stalowej i kana-
tow dla bloku weglowego (HLB 7) w Heilbronn, Niemcy.

Termin realizacji: 08.2023 - 111Q/2024

Wartos¢ kontraktu: ok. 3,5% przychoddéw ze sprzedazy GMZ za 2023 (okoto 48 min PLN)

Mitsubishi Power EURpe GmbH

Zakres prac: Montaz konstrukcji stalowej i komponentéw w ramach modernizacji elektrowni w za-
ktadach motoryzacyjnych w Niemczech.

Termin realizacji: 11.2020 - 06.2022, w 2024 roku utrzymanie ruchu

Wartos$¢ kontraktu: Umowa gtéwna ok. 8,9 min EUR, Rozruch i utrzymanie ruchu ok. 5,5 min EUR,
w 2024 1,1 min EUR

Plauen Stahl Technologie GmbH

Zakres prac: Prace montazowe konstrukcji stalowych mostu w ramach projektu: ,Nadbudowa mo-
stu Saalachztal, czes¢ potudniowa i pétnocna” w miejscowosci Walsleben, Niemcy.

Termin realizacji: 04.2022 - V1/2025

Warto$é kontraktu: ok. 5,1 min EUR

E.ON Polska Solutions Sp. z 0.0.

Zakres prac: Zaprojektowanie i wykonanie prac budowlano-montazowych zwigzanych z instalacja-
mi urzgdzen wytwdrczych oraz modernizacjg i budows infrastruktury elektroenergetycznej na tere-
nie ArcelorMittal Poland w Dgbrowie Gornicze;.

Termin realizacji: 05.2023 — IVQ'2024

Wartos¢ kontraktu: ok. 3% przychodow ze sprzedazy GMZ za 2023 (okoto 40,5 min PLN)

WALLSTEIN ROTHMUHLE Sp. z o.0.

Zakres prac: Montaz filtra workowego dla Wielkiego Pieca nr 2 na terenie ArcelorMittal Dgbrowa
Gornicza.

Termin realizacji: 08.2023 — 11QQ'2024

Warto$é kontraktu: 11,6 min PLN

GEA Bischoff GmbH

Zakres prac: Dostawa konstrukcji stalowych oraz montaz dwdch filtréw w hucie na terenie Niemiec.
Termin realizacji: 03.2024 - 111Q'2025
Wartos¢ kontraktu: ok. 7,0 min EUR
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Klient krajowy

Zakres prac: Prefabrykacja, dostawa i montaz konstrukcji stalowej, kanatéw wraz z izolacjg termicz-
na.

Termin realizacji: 111/2024

Wartos¢ kontraktu: 4,3 min EUR

Miasto Gliwice

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

Termin realizacji: 02.2023 — 1Q/2026

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

Wykonawca: Konsorcjum firm: Przedsigbiorstwo Remontéw Ulic i Mostow S.A. (Lider Konsorcjum)
oraz MZGPBP S.A. (Partner Konsorcjum)

Park Slaski S.A.

Zakres prac: Budowa Kapieliska ,Fala” w Parku Slgskim w Chorzowie.

Termin realizacji: 03.06.2023 — 111Q/2024

Wartos¢ kontraktu: 110,1 min PLN, w tym udziat MZ GPBP 32,7 min PLN

Wykonawca: Konsorcjum firm: MZGPBP S.A. (Lider Konsorcjum), PPUH TRANSCOM Sp. z o.0.
(Partner konsorcjum) oraz Przedsigbiorstwa MAXIMUS ZBH MUC Sp. k. (Partner konsorcjum)

Politechnika Slaska

Zakres prac: Przebudowa budynku przy ul. Akademickiej 3 w Gliwicach na Studenckie Centrum
Kreatywnosci.

Termin realizacji: 12.2022 — w trakcie

Wartos$¢ kontraktu: 12,0 min PLN

Slagskie Centrum Choréb Serca w Zabrzu

Zakres prac: Budowa hali magazynowej wraz z termomodernizacjg budynku biurowego w procedu-
rze ,zaprojektuj i wybudu;j”.

Termin realizacji: 01.2024 — 11Q/2025

Wartos¢ kontraktu: 10,2 min PLN

Stadion w Zabrzu sp. z o0.0.

Zakres prac: Dokonczenie budowy Stadionu im. Ernesta Pohla w Zabrzu.
Termin realizacji: 06.2023 — 06.2024
Wartos$¢ kontraktu: 38,6 min PLN

Stadion w Zabrzu sp. z o.0.

Zakres prac: Wykonanie w trybie ,zaprojektuj i wybuduj” rob6t wykonczeniowych, instalacyjnych z
wyposazeniem obiektu, przylegtym zagospodarowaniem i uzbrojeniem terenu oraz modernizacjg
systeméw stadionowych na obiekcie Stadionu im. E. Pohla w Zabrzu.

Termin realizacji: 04.2024 — iQ'2025

Wartos¢ kontraktu: 48 min PLN

SIM Slask Sp. z o.0.

Zakres prac: Budowa budynku mieszkalnego wielorodzinnego wraz z infrastrukturg — Chorzéw, ul.
Michatkowicka, dz. nr 27/06 — ETAP I.

Termin realizacji: 02.2023 - 1IVQ/2025

Wartos¢ kontraktu: 40,6 min PLN w tym udziat MZ GPBP 20,3 min PLN

Wykonawca: Konsorcjum firm: MZGPBP S.A. (Lider Konsorcjum) oraz Przedsigbiorstwa MAXIMUS
ZBH MUC Sp. k. (Partner konsorcjum)
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Istotniejsze kontrakty segmentu Konstrukcje maszynowe

Liebherr Werk Ehingen (Niemcy), Liebherr Werk Nenzing (Austria)
Produkcja i dostawa konstrukcji maszynowych do dzwigéw.

Termin realizacji: Umowa ramowa

Manitowoc

Produkcja i dostawa konstrukcji maszynowych do dzwigéw.

Termin realizacji: State zamoéwienia

Alstom Transport S.A.

Dostawa konstrukgji stalowych pojazdéw szynowych.

Termin realizacji: Umowa ramowa

Tadano

Produkcja i dostawa konstrukcji maszynowych.
Termin realizacji: Sukcesywne zamowienia

Rekomendacje BM Banku Millennium wydane w ciagu ostatnich 12 mie-

Rekomendacje BM Banku Millennium opublikowane w ostatnich 12 mies.
Cenarynkowaw

Spotka Rekomendacja Data wydanlzi dniu wydania Cena docelowa Autor
rekomendacji .
rekomendacji

VRG Kupuij 51lip 23 3,60 5,41 Sew eryn Zolyniak
iFirma akumuluj 8wrz 23 33,20 36,60 Sew eryn Zotyniak
IMS kupuj 8wrz 23 2,80 3,80 tukasz Bugaj
Ambra kupuj 4 paz 23 29,10 35,90 Grzegorz Gaw kow ski
Mostostal Zabrze kupuj 30 lis 23 3,87 5,80 Adam Zajler
iFirma neutralnie 30 lis 23 29,80 30,90 Sew eryn Zolyniak
IMS kupuj 8 gru 23 3,79 4,60 tukasz Bugaj
Ambra kupuj 18 mar 24 26,30 32,20 Grzegorz Gaw kow ski
iFirma neutralnie 12 kwi 24 22,30 21,40 Sew eryn Zolyniak
IMS akumuluj 8 maj 24 4,36 5,00 tukasz Bugaj

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

Struktura rekomendacji BM Banku Millennium za ostatnie 12 miesiecy

Liczba rekomendaciji % udziat
Kupuj 6 60%
Akumuluj 2 20%
Neutralnie 2 20%
Redukuj 0 0%
Sprzedaj 0 0%

“Struktura rekomendacji dla spofek, dla ktérych BM Banku Millennium swiadczyf usfugi z zakresu
bankowosci inwestycyjnej*

Nie w ydano rekomendacii dla spotek, dla ktérych BM Banku Millennium $w iadczyt ustugi z zakresu bankow osci inw estycyinej*
*ostatnie 12 miesigcy, tacznie ze spotkami, dla ktdrych BM Banku Millenniumpetni funkcje animatora
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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
Informacje zawarte w niniejszym raporcie stanowig rekomendacje inwestycyjng w rozumieniu Rozporzadzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych
strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesdw partykularnych lub wskazan konfliktdw interesow, wyniku doradztwa inwestycyjnego.

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

Tresc raportu nie byta udostepniona spdtkom bedacym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie
informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize, informacja o stanowiskach osob sporzadzajgcych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Wynagrodzenie
otrzymywane przez osoby sporzadzajgce raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakgji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej,
dotyczacych instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport. Osoby, ktére braly udziat w sporzadzeniu niniejszego materiatu, wg informacji w dniu sporzadzenia raportu, nie posiadaly akcji spétek wymienianych w
raporcie ani zadnych instrumentow finansowych, ktérych wartosc jest w sposob istotny zwigzana z wartoscig akcji emitowanych przez ww. spétki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).
Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z_dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupelniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogéw 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 Blurem Maklersklm Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
fachowej uzytej w raporcie
EV wycena rynkowa spotki + warlosc diugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja
WNB - wynik na dziatalno$ci bankowej
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wlasnych
ROA - stopa zwrotu z aktywéw
EPS - zysk netto na 1 akcje
BVPS - warto$¢ ksiegowa 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 spotki 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 miesigcy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji
w zaleznosci od sytuaciji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny

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

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny przedsigbiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwos¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zatozenia
dotyczace 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 ktérej dziata spotka, przez inwestorow. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwo$¢ na dobdr przyjetej grupy poréwnawczej oraz porownywanych wskaznikéw, a takze wysoka zmienno$¢ wyceny w zaleznosci od
koniunktury na rynku.

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

Powiazania Biura Maklerskiego Banku Mill i S.A. ze spé edacy 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 $wiadczyt ustugi na rzecz spotek i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym raporcie. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedgcych przedmiotem raportu oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o
konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem raportu (o ile wystepuje) znajdujg sie ponizej.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spotek: Selena FM, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry, GR media i Carlson od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A. peni funkcje animatora rynku dla spétek: 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 spétek: Agora, Ambra, Korporacja KGL, Mostostal Zabrze, IFIRMA i IMS i z tego tytutu
pobiera badz pobierat wynagrodzenie od Gietdy Papieréw Wartosciowych. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciggu najblizszych 12 miesiecy otrzyma wynagrodzenie z tytulu sporzadzania niniejszej rekomendacji od Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A., ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tego raportu.

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

w celu i ia konfliktom interesow:
Zasady zarzadzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaly zawarte w Polityce zarzgdzania konfliktami interesow w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom interesow rozwigzania organizacyjne okresla migdzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktdry przewiduje: (a) nadzor nad osobami, ktdrych gtowne funkcje obejmujg prowadzenie
dziatan w imieniu lub swiadczenie ustug dla Klientow, ktérych interesy moga by¢ sprzeczne lub ktérzy w inny sposéb reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) srodki zapobiegajace Iub ograniczajace
WyW|eran|e przez osobe trzecla n|ew0asc|wego wplywu na sposéb, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnosci w ramach us{ug SW|adczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie oséb (zespotéw) zajmujacych
sie wykonywaniem czynnosci, ktére wigza sie z ryzykiem powstania konfliktu interesdw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom niezaleznosci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientow,
na rzecz ktorych taka jednostka wykonuje okreslone czynnosci.

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

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

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukoriczone 1 lipca 2024r. o godzinie 12.50, a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu jest dzien zakorczenia prac o godzinie 13.10.

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



