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6 grudnia 2024
Mostostal Zabrze kupuj
inzynieryjno - budowlany, maszynowy poprzednia rekomendacja: kupuj

Cena rynkowa*: 5.10

Cena docelowa: 6.10

Perspektywa przyspieszenia wzrostu

Jedng z najpowazniejszych obaw dotyczacych przysziych wynikéw spéfiki, 5,50
podnoszong w ostatnich kwartatach, byl oczekiwany spadek przychodéw po
zakonczeniu dwéch bardzo duzych kontraktéw. Na to nalozyla sie niepewnosc¢
zwigzana z pogarszajaca sie sytuacja w budownictwie. Zarzad deklarowat od 5,00
poczatku roku, ze negocjuje wiele kontraktow, glownie w projektach o wyzszej
specjalizacji, takich jak spalarnie $mieci, hutnictwo, instalacje przemystowe itp., w

duzej mierze poza Polska. Ma si¢ to przelozy¢ na mniejsza konkurencje oraz 4,50
wyzsze marze, zarazem obarczone nizszym ryzykiem.

Mostostal Zabrze

rel. WIG

Zaraportowane wyniki za 3Q'24 oraz wielkos¢ portfela zamowien wskazujg, ze
scenariusz ten sie realizuje. Portfel, nie uwzgledniajgc objetego konsolidacjg Polwaxu,
wzrost na koniec pazdziernika o 14% r/r i 5,7% q/q. Najwigkszy udziat w tym wzroscie
miat segment Realizacje przemystowe i projektowanie, ktérego portfel niemal podwoit sie

3,50
r/r, osiggajgc wartos¢ 363,9 min PLN. Prawdopodobne jest, ze wartos¢ portfela w8 8 8 g S
zamowien do konca roku osiggnie 1,0 mld PLN, poniewaz juz wiadomo o kolejnych &2 z & g o 5 &2
duzych kontraktach: budowie piyty postojowej na lotnisku Chopina, instalacjach E
przemystowych dla IONWAY oraz zaktadzie medycyny nuklearnej w Gliwicach o tacznej
wartosci 380,9 min PLN.
W lipcu Mostostal Zabrze objat za 30,8 min PLN akcje spétki Polwax, co dato mu blisko Max/min 52 tygodnie (PLN) 5197391
50% udziat w kapitale, zapewniajac kontrole nad spotka. Obecnie Polwax, wspierany Liczba akeji (min) 74,0
przez Mostostal Zabrze oraz dodatkowe finansowanie, ma szanse na powrét do skali Kapitalizacja (min PLN) 377
dziatalnosci sprzed kryzysu wewnetrznego. Wyniki za 3Q'24 jeszcze odzwierciedlity EV (min PLN) 419
sytuacje kryzysowag, co byto spodziewane, gdyz wsparcie ze strony MZ pojawito sie juz w Free float (min PLN) 179
trakcie kluczowego dla spotki sezonu, ktdrego nie mozna byto w petni wykorzystaé. W Sredni obrét (min PLN) 02
kwestii nggoqa_cy z Orlenem, z ktérym konfl!kt byt przyczyng zapasci V\{ankOW P9Iwaxg, Giw ny akcjonariusz Jedrzejew ski
Zarzad nie udziela komentarzy, powotujgc sie na dobro sprawy. Decyzje o dokohczeniu Krzysztof
instalacji ,Future” spdtka zamierza podjgé po doktadnej analizie potencjalnej stopy % akeli. % alosd 411%. 41.1%
zwrotu, wspierajgc sie opinig specjalistycznych firm konsultingowych. Decyzja ma 0 .aKel, 7o glosow AR
zapas¢ w pierwszych miesigcach przysztego roku. - im 3m 12m
Proces nabycia spotki Stalmech od syndyka upadfosciowego w ostatnich miesigcach Zmiana ceny 14,3%  27,7%  20,0%
postepowat powoli, gtéwnie z powoddéw formalnych, w tym zmiany witasciwosci sadu. Zmiana do WIG 11,2%  30,8%  25,5%
Operacyjnie Stalmech kontynuuje dziatalnos¢ pod zarzgdem MZ. Co wiecej, spotka widzi
optymistyczne perspektywy rozwoju tego biznesu, szczegdlnie w kierunku
kontenerowych systeméw modutowych.
Wycena i rekomendacja
W poréwnaniu do raportu z lipca 2024 roku najistotniejszg zmiang byto uwzglednienie w
modelu wyceny konsolidacji spotki Polwax oraz prognoz jej wynikow. Zaréwno ten
czynnik, jak i wzrost wartosci wskaznikdw w wycenie poréwnawczej, wptynety na wyzszg
cene docelowa. Warto$¢ akcji na podstawie modelu DCF wynosi 6,0 PLN (z Adam Zajler
uwzglednieniem wyptaty za Stadion Slgski — 3,8 PLN), natomiast wycena na podstawie d ter@bankmillenn |
poréwnania do innych firm wynosi 7,2 PLN. Srednia wynosi 6,10 PLN, co pozwala adam.zajler@bankmillennium.p
podtrzymac¢ rekomendacje ,kupuj” dla akcji spotki.
Zysk Zysk o EV EV o
Przychody EBIT EBITDA | 0 = o, FEPS CEPS BVPS P/E PBV  DY(%) o empa ROE(%)
2022 1172,3 58,3 71,0 55,6 32,0 0,43 0,60 3,1 12,0 1,7 0,1% 73 6,0 14,1%
2023 1351,4 93,0 109,5 100,6 74,2 1,00 1,23 3,9 52 1,3 0,2% 4,6 3,9 25,9%
2024p 945,5 77,0 95,5 76,7 60,5 0,82 1,07 4,2 6,4 1,2 0,0% 55 4,5 19,3%
2025p 1090,5 48,7 68,2 45,5 33,8 0,49 0,77 4,5 11,4 1,1 0,0% 8,8 6,2 10,8%

p - prognozy skonsolidowane BM Banku Millennium min PLN

Raport zostat sporzadzony przez Biuro Maklerskie Millennium Banku S.A. na zlecenie Gieldy Papieréow Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.
Dane dotyczace powigzan Banku Millennium S.A. ze spotkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu oraz pozostate wymagane informacje umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.
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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 396 min PLN, czyli 6,0 PLN na
akcje, w wariancie z wyptatg 254 min PLN, czyli 3,8 PLN na akcje. Przy uzyciu metody
poréwnawczej wyceniliSmy spotke na 532 min PLN, czyli 7,2 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 428 min PLN, czyli 6,1 PLN na akcje.

Podsumowanie wyceny

Wycena (min cenana1i
Metoda wyceny y PLN)( V:I)((cje (PLN) Waga wyceny

Wycena DCF 396 6,0 25%
Wycena DCF z w yptatg za Stadion Slgski 254 3,8 25%
Wycena poréw naw cza 532 7,2 50%
Wycena spotki Mostostal Zabrze 428 6,1

Zrédto: Bloonberg, BM Banku Millennium
Wycena poréwnawcza

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA
Spotka Ticker Kraj MC
2023 2024p 2025P ; 2023 2024p 2025P

BUDIMEX BDX POLAND 2973 21,7 18,9 16,5; 154 10,9 9,4
SKANSKA AB-B SHS SKA SWEDEN 8 764 15,0 15,9 13,3 7,6 9,5 8,2
PEAB AB-CLASS B PEA SWEDEN 2182 8,3 14,7 12,8 12,6 9,8 9,3
NCC AB-B SHS NCC SWEDEN 1483 7,8 11,6 10,8 6,6 7,0 7,0
ACS ACTIVIDADES CONS Y SER\ ACS SPAIN 12 529 14,0 17,0 14,7 13,4 6,2 54
MOTA ENGIL SGPS SA EGL PORTUGAL 839 10,5 7,2 7,0 5,7 3,4 3,4
VEIDEKKE ASA VEI NORWAY 1 666 12,9 14,6 141 8,5 6,2 5,9
HOCHTIEF AG HOT GERMANY 9629 14,4 144 12,7i 131 6,9 6,0
VINCI SA DG FRANCE 61949 13,7 122 11,0 8,8 6,9 6,6
BOUYGUES SA EN FRANCE 11 164 12,3 9,8 8,5 8,4 4,9 4,6
EIFFAGE FGR FRANCE 8 768 9,1 8,2 7,6 6,9 5,5 53
SEVERFIELD PLC SFR BRITAIN 190 10,6 5,8 6,3 6,6 3,9 4,2
STRABAG SE-BR STR AUSTRIA 4820 6,6 7.4 7.3 2,1 25 24
Mediana 12,3 12,2 11,0 8,4 6,2 5,9
Mostostal Zabrze zy sk netto (mIn PLN) 74,2 33,2 33,8

Mostostal Zabrze EBITDA (min PLN) 109,5 68,2 682
Dtug netto -80,8 -35,2 -55/4
Wy cena na podstawie poszczegdlny ch wskaznikéw (min PLN) 915 405 374 1003 461 461
Wagi wycen 10% 20% 20% 10% 20% 20%
Wycena 532

Liczba akcji 740 740 740 740 740 74,0
Wycena na 1 akcje 7,2

Wartosci wskaznikow ustalone na dzien i godzing: 2024-12-03 17:00

Zrédto: BM Banku Millennium

Mostostal Zabrze



Wycena DCF

Grupe Mostostal Zabrze wycenilismy metodg DCF w dwdch wariantach. Réznig sie one wyptata
odszkodowania na rzecz Wojewddztwa Slgskiego z tytutu ewentualnej przegranej w wytoczonym
przez nie procesie. Spor ten opisaliSmy szczegétowo w raporcie z 7 wrzesnia 2021r., a od tego
czasu Ww sprawie niewiele sie wydarzylo. Poniewaz nie podejmujemy si¢ oceny
prawdopodobienstw wygranej stron sporu, obu wariantom dajemy te samg wage w wycenie. W
oparciu o dotychczasowy czasu trwania procesu sagdowego i harmonogramu dalszych prac sadu
oraz niemal pewnemu odwotaniu ktérej$ ze stron szacujemy, ze prawomocny wyrok zapadnie
najwczesniej w 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 spétki metoda DCF
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(min PLN) 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 >2032
Przy chody 945,5 1090,5 1154,1 1206,7 1253,6 1294,2 1334,4 13758 1418,6 1462,8
Stopa podatkowa (T) 19% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 35%
EBIT adj x (1-T) 34,9 37,7 43,5 444 49,3 52,2 53,9 55,7 57,6 59,5
Amorty zacja (non MSSF 16) 18,4 19,5 19,3 19,5 19,5 19,5 19,5 19,5 19,5 19,5
Zmiana w kapitale pracujgcy m -46,2 17,0 -10,3 9,3  -10,7 -8,5 -8,7 -5,3 -5,5 -3,6
CAPEX -330 -170 -21,4 -195 -195 -195 -195 -195 -195 -19,5
FCF -25,9 57,3 31,0 35,0 38,6 43,7 45,2 50,5 52,2 55,9

zmiana FCF - -321%  -46% 13% 10% 13,2% 35% 11,6% 34% 7,2% 2,0%
Dtug/Kapitat 15,8% 15,8% 151% 14,3% 13,5% 13,3% 13,2% 13,2% 13,1% 13,0% 20,0%
Stopa wolna od ry zy ka 46% 49% 49% 50% 52% 53% 57% 54% 55% 55% 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 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,6 1,6 1,7
Koszt diugu 6,6% 69% 69% 70% 72% 73% 77% 74% 75% 75% 75%
Koszt kapitatu 13,1% 13,2% 13,3% 13,3% 13,4% 13,5% 14,0% 13,7% 13,7% 13,8% 14,0%
WACC 11,9% 12,0% 12,0% 12,2% 12,4% 12,5% 12,9% 12,6% 12,7% 12,7% 12,2%
PV (FCF) -23,2 45,7 22,1 22,3 21,8 22,0 20,1 19,9 18,3 17,4 174,8
Wartosé DCF (min PLN) 361 w tym warto$¢ rezy dualna 175
(Dtug) Gotoéwka netto 35,2
Wy cena DCF (mIn PLN) 396,4
Liczba akcji (mln) 74,0
Wycena 1 akcji (PLN) 6,0

Zrédto: BM Banku Millennium

Mostostal Zabrze



Wrazliwos¢ wyceny Grupy Mostostal Zabrze na przyjete zalozenia
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cenaw PLN wzrost rezydualny
0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
3,5% 6,0 6,3 6,7 7.1
4,5% 5,8 6,0 6,3 6,7 7,2
Stopa RF rezydualna 5,5% 5,8 6,1 6,4 6,8
6,5% 5,8 6,1 6,4
7,5% 5,9
1,3 6,2 6,6
Beta nielewarowana 1,5 5,6 5,9 6,3
1,7 5,3 5,6
Zrédto: BM Banku Millennium
Wycena DCF w wariancie z wyplata za Stadion Slaski
Wycena spoétki metoda DCF
(mIn PLN) 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033  >2032
Przy chody 945,5 1090,5 1154,1 1206,7 1253,6 1294,2 1334,4 13758 1418,6 1462,8
Stopa podatkowa (T) 19%  24%  24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24%  35%
EBIT adj x (1-T) 349 37,7 43,5 444 493 522 539 557 57,6 59,5
Amorty zacja (non MSSF 16) 184 195 193 195 195 195 195 195 195 19,5
Zmiana w kapitale pracujgcy m -46,2 17,0 -10,3 -9,3  -10,7 -8,5 -8,7 -5,3 -5,5 -3,6
CAPEX -33,0 -17,0 -21,4 -195 -195 -195 -19,5 -19,5 -195 -19,5
FCF 259 57,3 31,0 350 386 43,7 452 50,5 522 559
zmiana FCF - - -46%  13%  10% 132% 3,5% 11,6% 3,4% 72% 2,0%
Odszkodowanie Stadion Slaski -200,0
Dtug/Kapitat 15,8% 15,8% 15,1% 14,3% 13,5% 13,3% 13,2% 13,2% 13,1% 13,0% 20,0%
Stopa wolna od ryzy ka 46% 49% 49% 50% 52% 53% 57% 54% 55% 55% 5,5%
Premia kredy towa 2,0% 2,0% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Premia ry nkowa 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Beta nielewarowana 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Beta lewarowana 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,6 1,6 1,7
Koszt dtugu 66% 69% 69% 7,0% 72% 73% 77% 74% 75% 75% 7,5%
Koszt kapitatu 13,1% 13,2% 13,3% 13,3% 13,4% 13,5% 14,0% 13,7% 13,7% 13,8% 14,0%
WACC 11,9% 12,0% 12,0% 12,2% 12,4% 12,5% 12,9% 12,6% 12,7% 12,7% 12,2%
PV (FCF) 23,2 457 221 223 21,8 220 201 19,9 183 174 1742
Warto$é DCF (mIn PLN) 360,6 w ty m warto$¢ rezy dualna 174
(Diug) Gotowka netto 35,2
PV odszkodowania -141,4
Wycena DCF (mIn PLN) 254,4
Liczba akcji (mln) 74,0
Wycena 1 akcji (PLN) 3,8
Zrédto: BM Banku Millennium
Wrazliwos¢ wyceny Grupy Mostostal Zabrze na przyjete zalozenia
cenaw PLN wzrost rezydualny
0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
3,5% 3,8 4,1 4,5 5,0
4,5% 3,6 3,9 4,2 4,6 5,1
Stopa RF rezydualna 5,5% 3,6 3,9 4,2 4,6
6,5% 3,7 3,9 4,3
7,5% 3,7
1,3 6,6
Beta nielewarowana 1,5 5,9 6,3
1,7 5,3 5,6

Zrédto: BM Banku Millennium

Mostostal Zabrze
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Wyniki w 3Q 2024 roku

Mostostal Zabrze w 3Q'24 wypracowat przychody o 32% nizsze r/r, ale EBIT wyzszy o 103%.
Najwiekszy wptyw na tak dobry wynik operacyjny miato objecie konsolidacjg spotki Polwax i
wykazanie 27,3 min PLN zysku na okazyjnym nabyciu akcji tej spotki. Trzeba jednak mie¢ na
uwadze, ze jest to zysk niegotéwkowy. Spotka wykazata 60,7 min PLN przychoddéw spotki Polwax
jako nowy segment dziatalno$ci Produkcji chemiczne;j.

Wyniki, mimo ze w wartosciach bezwzglednych nie imponujg (pomijajac Polwax), to zawierajag caty
szereg optymistycznych elementéw, ktore przektadajg sie na naszg pozytywng ich ocene.

Nalezg do nich wysokie poziomy rentownosci w segmentach Realizacji przemystowych i
Budownictwa ogolnego. Spoétka ttumaczy to realizacjg w obu segmentach szeregu mniejszych
kontraktow, ktére zawierane byty zgodnie z deklarowang starannoscig ich doboru oraz utrzymanym
wysokim standardem zarzgdzania nimi. Dzieki temu ostatniemu juz od wielu kwartatéw nie
przydarzyta sie jej sytuacja powazniejszego sporu ze zleceniodawcyg, ktéry zaowocowatby
wiekszymi odpisami. Ponadto Mostostal od dituzszego czasu przyjgt bardziej konserwatywne
podejscie do rozpoznawania przychoddéw i wykazuje je dopiero po petnej akceptacji przez
Zlecajgcego. Efektem sg wiasnie nizsze przychody w trakcie trwania kontraktu, ale wyzsza
rentownos¢ w fazie rozliczen.

Pozytywnym sygnatem i jednoczesnie zgodnym z wczesniejszymi zapewnieniami spofki jest
rosngca wielkos¢ portfela zamoéwien. Na koniec pazdziernika jego wielko$¢ wyniosta 765,2 min
PLN, czyli o 89,5 min PLN wiecej niz kwartat wczesniej i o +28,8% wiecej niz rok temu.
Uwzgledniajgc kolejne juz zakomunikowane umowy oraz dynamike ich pozyskiwania, na koniec
roku wielko$¢ ta moze przekroczy¢ 1 mld PLN, co oznacza¢ bedzie zaledwie 10% mniej od
historycznie rekordowych wartosci portfela zamowien.

Po stronie negatywoéw znalazly sie wyniki segmentu Konstrukcje maszynowe (od teraz Produkcja
maszynowa). Poza wczesniejszymi problemami z wyzszymi kosztami energii i niewystarczajaca
liczbg rgk do pracy, segment ten doswiadczyt z opdznieniem Swiatowego spowolnienia, co w tym
wypadku oznacza nizsze zlecenia od globalnych liderow w branzy dzwigowe;j. Niestety nie wida¢ w
krétkim horyzoncie mozliwosci poprawy, cho¢ spotka przymierza sie do podmiotéw z przemystu
zbrojeniowego, co moze zaowocowac nowg grupg klientow.

3Q24 byt pigtym kwartatem z wyraznym wzrostem kosztéw sprzedazy w ujeciu nie tylko
procentowym, ale tez nominalnym. Przez dtugi czas koszty te stanowity 0,5%-1,0% rozchoddw, a
obecnie wzrosty do 2,9%. Zarzad ttumaczy to wieloma procesami negocjacyjnymi, ktdre z uwagi na
specjalistyczny charakter przedmiotéw negocjacji, wymagajg duzego zaangazowania, czesto
ponad rocznego. llos¢ tych negocjacji jest jednak podstawg dla zapowiadanego dalszego wzrostu
portfela zamoéwien.

Odnosnie perspektyw na kolejne kwartaty, na wzrost przychodéw mozna liczy¢ w segmencie
Realizacji przemystowych, do czego walnie przystuzg sie zlecenia hutnicze. Segment Budownictwa
ogolnego prawdopodobnie pozostanie na niskim poziomie, z uwagi na wysokg konkurencje i czeste
rozstrzygniecia przetargow, ktore w ocenie Mostostalu Zabrze, odbywajg sie ponizej rentownosci.
Relatywnie nizsze zaptacone podatki wynikaty z miksu zamykanych kontraktow i wiekszego udziatu
kontraktéw realizowanych w Polsce.

Skonsolidowane wyniki Grupy Mostostal Zabrze z prognoza BM Banku Millennium
3Q22  4Q22  1Q23  2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24  r/r

Przychody 349.0 3165 3476 4073 3659 230.5 2319 2225 2493 -32%
Realizacie przemystow e i proiektow anie  159,8 139,2 1651 186,8 167.2 735 1025 1138 894 -47%
Konstrukcie maszynow e 37,7 459 52,4 471 413 39.8 41,8 36.6 326 -21%
Budow nictw o ogdine i inzynieryine 1494 1286 1287 1661 1558 1119 86,0 70.2 64,6 -59%
Produkcia chemiczna 60,7
Pozostata dziatano$¢ 23 21 15 7.4 1.7 5.3 1.6 1.9 19 14%

EBITDA 18.4 23,5 19.8 25.7 24,2 39.8 18.8 115 462 91%

EBIT 15,0 20.2 16.4 21.0 20.3 354 14,7 75 411 103%
Realizacie przemvsiow e i proiektow anie 9.8 14,5 8.8 14,2 12,2 19.4 54 10.0 9.2 -25%
Konstrukcie maszynow e 1.7 29 43 1.6 1.3 0.5 0.1 -1.9 -2,8 -
Budow nictw o ogdine i inzyniervine 11.4 13.9 6.0 10.8 121 17.5 10.9 2,3 7.7 -36%
Produkcia chemiczna 23
Pozostata dziatano$¢ -80 -111 -2,7 -59 -5,0 -2,1 -2.3 -2,9 -20 -60%
Przeijecie Polw ax 27,3

EBIT skorvaowany 20,3 354 14,7 7.5 13.8 -32%

Przychody finansow e 24 0.4 22 8.6 3.8 25 45 1.9 3.7 -2%

Koszty finansow e -0.5 -2,3 -2,3 -2.2 -3.1 -2,0 -2,7 -3.2 -1.9 -39%

Podatek dochodow v -5.8 -9.0 -4.9 -57 -6.1 -7.9 -3.9 -51 -24 -60%

Zysk netto 10.6 9.0 11,5 217 13.8 27.3 12,5 6.3 34,2 148%

marza netto 3.0% 28% 33% 53% 38% 11.8% 54% 28% 13.7%

Zysk netto skorygowany 13.8 6.9

CF Operacyiny 11,8 32,0 28,9 22,5 53,2 38,7 37 11,9 16,6

CF Inw est -2,3 -7.1 -24 -4,7 -436 -359 -9,6 34 8.1

CF Finansow y -2,4 -3,1 -3,5 -4,9 -6,0 -11.0 -2,3 -6,7 -53,8

Zrédfo: Mostostal Zabrze, BM Banku Millennium
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Portfel zamowien

Portfel zaméwien na koniec pazdziernika wyniést 748,3 min PLN, przy czym 71,3 min PLN
pochodzi od nowej czesci grupy jaka jest Polwax. Bez niego wartosé ta wyniosta 677,0 min PLN
co oznacza wzrost o +14% r/r oraz +5,7% q/q. Realizuje sie wiec scenariusz zapowiadany przez
Zarzad Grupy, czyli stopniowego odbudowywania portfela. W poprzednich kwartatach deklarowat
on, ze z jednej strony nie bedzie mocno rywalizowat w ogdlnobudowlanych przetargach, gdzie
ceny w wygrywajacych przetargach sg bardzo czesto ponizej mozliwej do uzyskania pozytywne;j
rentownosci, ale z drugiej wcigz ma duzg pule negocjowanych kontraktow w biznesach o wyzszej
specjalizacji. Zwracat przy tym uwage, ze spotka nie przegrata w ostatnich miesigcach zadnego
wiekszego przetargu, a jedynie przedtuzane sg negocjacje.

Wspomniane kwoty mozna podwyzszy¢ o podpisany w listopadzie kontrakt na wykonanie piyty
postojowe na Lotnisku Chopina w Warszawie o wartosci 157,7 min PLN oraz popisany z IONWAY
Poland na wykonanie prac mechanicznych, montaz urzgdzen i rurociggéw technologicznych w
zaktadzie w Radzikowicach koto Nysy o wartosci ok. 135 min PLN.

Uwzgledniajgc powyzsze informacje mozna spodziewac sig, ze na koniec roku wartos¢ portfela
zamowien przekroczy 1,0 mid PLN i tym samym zbliza¢ sie bedzie do historycznie najwyzszych
poziomow dla spétki. Co warte pokreslenia portfel ten bedzie zdywersyfikowany i z duzym
prawdopodobienstwem bezpieczny pod wzgledem marzowym. Stawia to Mostostal Zabrze w
wyjatkowej pozycji na tle spétek budowlanych, ktére przezywajg obecnie trudny okres.

Portfel zamowien
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paz22 paz'23 sier'24 paz'24 rir qlq

Realizacje przemysiow e i projektow anie 272,2 184,5 343,7 363,9 97,2% 5,9%
Produkcja mechaniczna 140,2 91,3 81,1 73,3 | -19,7% -9,6%
Budow nictw o ogdlne i inzynieryjne 370,9 2211 215,6 239,8 8,5% 11,2%
Pozostate 17,0 35,2 16,9 -0,6%  -52,0%
Razem 593,9 640,4 677,0 14,0% 5,7%
Produkcja chemiczna 71,3

Razem z produkcja chemiczna 1136,2 593,9 640,4 748,3 26,0% 16,8%

Zrédto: Mostostal Zabrze, BM Banku Millennium
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Ostatnie wydarzenia

Przedstawiamy istotniejsze wydarzenia dotyczgce spotki od ostatniej aktualizacji raportu:

2024-11-26 Umowa na prace mechaniczne z IONWAY Poland

Spétka zalezna Mostostalu Zabrze, Mostostal Zabrze Realizacje Przemystowe, zawarta umowe z
IONWAY Poland na wykonanie prac mechanicznych, montaz urzgdzeh i rurociggow
technologicznych w zaktadzie w Radzikowicach koto Nysy. Warto$¢ umowy odpowiada okoto 10%
przychoddw grupy za 2023 rok. Realizacja prac ma zakonczy¢ sie do konca marca 2026 r.
Umowa zawiera standardowe postanowienia dotyczgce odpowiedzialnosci odszkodowawczej i kar
umownych, z ograniczeniem odpowiedzialnosci do 100% wynagrodzenia netto. Zamawiajacy ma
prawo odstgpienia od umowy na okreslonych warunkach, przy czym w przypadku odstgpienia
niezaleznego od wykonawcy zobowigzany jest do odbioru przerwanych robét i zaptaty za
wykonane prace.

2024-11-15 Umowa na budowe plyty postojowej na Lotnisku Chopina w Warszawie

Spotka zalezna Mostostalu Zabrze, Gliwickie Przedsiebiorstwo Budownictwa Przemystowego,
podpisata z Polskimi Portami Lotniczymi umowe na realizacje ptyty postojowej dla samolotow
wraz z pracami towarzyszacymi na Lotnisku Chopina. Zakres obejmuje aktualizacje dokumentac;ji
projektowej, wykonanie robo6t budowlanych i instalacyjnych oraz uzyskanie pozwolenia na
uzytkowanie. Wynagrodzenie wynosi 157,7 min PLN netto (194 min PLN brutto), a termin
realizacji to 20 miesiecy od podpisania umowy.

2024-11-14 Wybor oferty na budowe zakladu medycyny nuklearnej w Gliwicach

Oferta spotki zaleznej Mostostalu Zabrze, Gliwickiego Przedsiebiorstwa Budownictwa
Przemystowego, zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu Narodowego Instytutu
Onkologii w Gliwicach na budowe budynku zakfadu medycyny nuklearnej i endokrynologii
onkologicznej. Warto$¢ oferty wynosi 88,05 min PLN netto, a termin realizacji inwestycji uptywa z
koncem | kwartatu 2026 r. Decyzja podlega procedurze odwotawczej zgodnie z prawem zamowien
publicznych. Informacja o zawarciu umowy zostanie przekazana w odrgbnym komunikacie.

2024-11-12 Zysk z okazjonalnego nabycia Polwax w wyniku przejecia

W zwigzku z przejeciem kontroli nad Polwax, Mostostal Zabrze dokonat oszacowania warto$ci
godziwej aktywow i zobowigzan zgodnie z MSSF 3. Polwax zostat objety konsolidacjg metodg
przejecia od sierpnia 2024 r. Szacunkowy zysk na okazyjnym nabyciu wyniost 27,3 min PLN i
zostanie ujety w skonsolidowanym wyniku finansowym za Il kwartat 2024 r. Jest to jednorazowe
zdarzenie ksiegowe o istotnym wplywie na wyniki grupy. Warto$¢ godziwa aktywow netto zostata
okreslona prowizorycznie, a ostateczne rozliczenie transakcji jeszcze nie nastgpito.

2024-10-09 Polwax: Rejestracja podwyzszenia kapitatu zakladowego i zmiany statutu

Sad Rejonowy w Rzeszowie zarejestrowat podwyzszenie kapitatu zakladowego Polwax w wyniku
emisji 30.800.000 akcji serii F, o tagcznej wartosci nominalnej 1.540.000 PLN, objetych w catosci
przez Mostostal Zabrze. W wyniku rejestracji kapitat zaktadowy dzieli sie na 61.700.000 akg;ji, czyli
udziat Mostostalu Zabrze wynosi 49,9%.

2024-09-26 Kontrakt na modernizacje budynkoéw laboratoryjnych PolFEL

Mostostal Zabrze Gliwickie Przedsiebiorstwo Budownictwa Przemystowego zawarto umowe z
Narodowym Centrum Badan Jadrowych na modernizacje i rozbudowe kompleksu budynkéw
laboratoryjnych PolFEL. Projekt obejmuje zaprojektowanie oraz budowe Nowego Laboratorium
Laserowego wraz z infrastrukturg techniczng, terenami przylegltymi oraz uzyskanie wszystkich
wymaganych decyzji i pozwolen. Wartos¢ kontraktu wynosi ok. 36,2 min PLN netto. Realizacja
podzielona jest na trzy etapy, z planowanym zakonczeniem prac w grudniu 2025 roku.

2024-09-19 Podwyzszenie wynagrodzenia w umowie z POSCO

Mostostal Zabrze Gliwickie Przedsigbiorstwo Budownictwa Przemystowego podpisato aneks z
POSCO Engineering & Construction dotyczacy projektu rozbudowy instalacji termicznego
przeksztatcania odpadéw w Warszawie. Nowy termin zakonczenia prac ustalono na lipiec 2024 r.,
a warto$¢ kontraktu wzrosta do ok. 430 min PLN. Aneks wprowadza modyfikacje i zmiany w
zakresie projektu oraz przewiduje kontynuacje rozméw dotyczgcych ewentualnego dalszego
przesuniecia terminu i wynagrodzenia. POSCO E&C uznato brak roszczen wobec Spétki z tytutu
opoOznien w realizacji prac do nowego terminu.
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2024-08-29 Umowa budowlana na generalne wykonawstwo

Mostostal Zabrze Gliwickie Przedsigbiorstwo Budownictwa Przemystowego podpisata z
miedzynarodowym producentem z branzy spozywczej umowe na wykonanie robo6t budowlanych
zwigzanych z rozbudowg zakladu zleceniodawcy w wojewddztwie mazowieckim. Umowa
przewiduje wykonanie trzech obiektdw (kantyna, rozszerzenie obiektu biurowego, magazyn
wysokiego skiadowania) w systemie generalnego wykonawstwa. Wynagrodzenie za wykonanie
przedmiotu umowy wyniesie 24,3 min PLN netto. Zakonczenie realizacji prac ma nastgpi¢ w Il
kwartale 2025 roku.

2024-08-26 Polwax: Odpisy aktualizujgce na kwote 11,8 min PLN

Zarzad spotki podjgt decyzje o dokonaniu odpiséw aktualizujgcych w zwigzku z naleznosciami
dochodzonymi sgdownie na kwote 9,9 min PLN oraz zaliczkami na kwote 1,9 min PLN.
Naleznosci dotyczg kosztdw zwigzanych z wywozem i utylizacja odpaddw, a zaliczki dotyczg
srodkéw trwatych, ktérych dostawa nie zostata zrealizowana. Odpisy te zostang ujete w pozyciji
"Pozostate koszty operacyjne" i obnizg wynik netto za | pétrocze 2024 roku o 11,8 min PLN.

2024-08-06 Polwax: zakonczenie przegladu opcji strategicznych

Polwax zakonczyt przeglad opcji finansowania. Spétce udato sie¢ pozyskaé strategicznego
inwestora, w postaci Mostostalu Zabrze, ktéry pozwoli na zapewnienie biezgcego finansowania
oraz rozw¢j prowadzonej dziatalnosci. Mostostal Zabrze objgt 30,8 min akcji serii F w
podwyzszonym kapitale zaktadowym Polwaksu.

Jednoczesnie pozyskanie Mostostalu jako strategicznego inwestora i dokapitalizowanie kwotg
30,8 min PLN doprowadzito do przyznania spofce przez Bank ING limitu kredytowego do
maksymalnej wysokosci 60 min PLN.

Dodatkowo Polwax w ostatnim czasie podpisat z ING Commercial Finance Polska aneksy do
umowy faktoringu z sierpnia 2014 roku, na mocy ktorych w okresie od 1 wrzesnia 2024 roku do 31
stycznia 2025 roku nastgpito zwiekszenie limitu zaangazowania w ramach umowy faktoringu z
dotychczasowych 5 min PLN do 60 min PLN, a po spetnieniu okreslonych warunkéw do 90 min
PLN w okresie od 1 pazdziernika 2024 roku do 30 listopada 2024 roku.

2024-08-02 Umowa z Lostock Sustainable Energy Plant Limited

Spodtka zalezna Mostostalu Zabrze - Mostostal Zabrze Realizacje Przemystowe podpisata z
Lostock Sustainable Energy Plant Limited umowe na wykonanie prac mechanicznych w ramach
projektu realizowanego na terenie Wielkiej Brytanii. Wartos¢ Umowy wynosi ok. 2,5 %
przychoddw ze sprzedazy Grupy Kapitatlowej Emitenta za 2023 rok. Termin zakonczenia realizacji
prac przez MZRP zostat uzgodniony na koniec Il kwartatu 2025 r.

2024-07-10 Decyzja w sprawie objecia akcji nowej emisji Polwax

Zarzad Mostostalu Zabrze otrzymat od Polwax oferte objecia 30.800.000 akcji Polwax nowej

emisji serii F o wartosci nominalnej 0,05 PLN kazda, po cenie emisyjnej 1,00 PLN za jedng akcje i

o podjat decyzje o jej przyjeciu w catosci i bez zastrzezen. Decyzja o przyjeciu ww. oferty zostata

podjeta z uwzglednieniem m.in. nastepujgcych okolicznosci:

QO walne zgromadzenie Polwax podjeto w zaktadanym terminie uchwate w sprawie
podwyzszenia kapitatu zaktadowego poprzez emisje 30.800.000 nowych akcji serii F,
stanowigcych 49,92% podwyzszonego kapitatu zaktadowego Polwax, po cenie emisyjnej 1,00
PLN za jedng akcje, oferowanych wytgcznie MZ w trybie subskrypcji prywatnej, z
pozbawieniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy,

Q MZ uzyskat niezbedne zgody korporacyjne na objecie akcji nowej emisji Polwax a Prezes
Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw wyrazit zgode na koncentracje polegajgcg na
przejeciu przez MZ kontroli nad Polwax.

W zwigzku z powyzszym MZ obejmie w drodze subskrypcji prywatnej, 30.800.000 akcji Polwax

nowej emisji serii F o warto$ci nominalnej 0,05 PLN kazda, po cenie emisyjnej 1,00 PLN za jedng

akcje, to jest fgcznie za cene 30.800.000,00 PLN. Akcje serii F zostang pokryte w catosci
wktadem pienieznym.

2024-06-26 Polwax: Zatwierdzenie emisji akcji dla Mostostalu Zabrze

WZA spotki Polwax podjeto decyzje o przeprowadzeniu emisji 30,8 min akcji, ktére bedg stanowic
49,92% podwyzszonego kapitatu zaktadowego, z ceng emisyjng 1,00PLN. Planowana emisja ma
zostaé skierowana wylgcznie do Mostostalu Zabrze w trybie subskrypcji prywatnej, z
pozbawieniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy. Objecie Akcji przez MZ nastgpi za
taczng cene rowng 30,8 min PLN i zostanie dokonane w zamian za wkiad pieniezny.
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2024-07-10 Podsumowanie skupu akcji wiasnych

W wyniku przeprowadzonego skupu akcji wtasnych Mostostal Zabrze kupi 4.580.000 akcji po
cenie 7,5 PLN/sztuka. Nabywane akcje stanowig 6,19% udziatu w kapitale zaktadowym
Mostostalu Zabrze i ogdlnej liczbie gtosow na walnym zgromadzeniu spétki. W ramach
zaproszenia PLNozono oferty sprzedazy obejmujgce tgcznie 55.661.435 akcji. Srednia stopa
redukcji PLNozonych ofert wyniesie 91,77%.

Stalmech

Proces nabycia od syndyka upadtosciowego w ostatnich miesigcach posuwat sie powoli, gtéwnie
z powodow proceduralnych. Opéznienie wynikato z koniecznosci przeniesienia sprawy
upadtosciowej do sgdu w todzi. Nastepnym krokiem ma by¢ ustanowienie rady wierzycieli.

Pod wzgledem operacyjnym Stalmech produkuje pod zarzagdem Mostostalu Zabrze. Co wiecej
spotka przedstawia optymistyczne perspektywy, gtéwnie zwigzane z kontenerowymi systemami
modutowymi. Szczegdtowych danych jednak nie podaje, informujgc jedynie, ze nie ponosi strat na
tej dziatalnosci.

Polwax

Od czasu naszej ostatniej aktualizacji raportu w Polwax kontynuowane byly procesy zwigzane z
pozyskaniem strategicznego inwestora oraz restrukturyzacjg finansowg. 26 czerwca 2024 roku
Walne Zgromadzenie Polwax podjeto decyzje o emisji 30,8 miliona akcji, stanowigcych niemal
50% podwyzszonego kapitatu zaktadowego, skierowanych wytgcznie do Mostostalu Zabrze po
cenie emisyjnej 1,00 zt za akcje.

10 lipca 2024 roku Zarzad Mostostalu Zabrze zdecydowat o przyjeciu oferty objecia nowych akg;ji
Polwax, uzyskujgc wczesniej niezbedne zgody korporacyjne oraz zgode Prezesa UOKIK na
przejecie kontroli nad Polwax. W efekcie Mostostal Zabrze objgt 30,8 miliona akcji serii F,
inwestujgc fgcznie 30,8 min zt w spotke.

6 sierpnia 2024 roku Polwax zakonczyt przeglad opcji strategicznych, a pozyskanie Mostostalu
Zabrze jako strategicznego inwestora umozliwito spoéfce zabezpieczenie biezgcego finansowania
oraz dalszy rozwdj dziatalnosci. Dzieki dokapitalizowaniu, Polwax uzyskat od ING Banku limit
kredytowy do maksymalnej wysokosci 60 min zt oraz zwiekszyt limit w ramach umowy faktoringu z
5 min zt do 60 min z}, z mozliwoscig dalszego zwiekszenia do 90 min zt po spetnieniu okreslonych
warunkéw.

Jednak 26 sierpnia 2024 roku Zarzad Polwax podjat decyzje o dokonaniu odpisow aktualizujgcych
na taczng kwote 11,8 min zt, co obnizyto wynik netto za pierwsze potrocze 2024 roku. Odpisy te
dotyczyty naleznosci zwigzanych z kosztami wywozu i utylizacji odpaddéw oraz zaliczek na $rodki
trwate, ktérych dostawa nie zostata zrealizowana.

9 pazdziernika 2024 roku Sad Rejonowy w Rzeszowie zarejestrowat podwyzszenie kapitatu
zaktadowego Polwax, co formalnie potwierdzito objecie przez Mostostal Zabrze 49,9% udziatéw.

Obecnie Polwax, wspierany przez Mostostal Zabrze oraz dodatkowe finansowanie, stoi przed
mozliwoscig powrotu do skali dziatalnosci sprzed wewnetrznego kryzysu.

Na temat negocjacji z Orlenem na temat inwestycji ,Future” spétka nie bedzie w ich trakcie
informowac¢ o statusie sprawy. Decyzje o dokonczeniu instalacji zamierza podjgé po doktadnej
analizie potencjalnej stopy zwrotu, przy czym wspomaga sie analizami firm konsultingowych.
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Wyniki Polwax za 3Q’24

Wyniki za 3Q’'24 potwierdzajg sytuacje kryzysowg w spotce. Przychody spadty o 33,8% r/r, a
wynik operacyjny o 86,5% r/r. Dofinansowanie spoétki ze strony Mostostalu Zabrze odbyto sie juz w
okresie kiedy spotka powinna by¢ juz zaopatrzona w surowce i tegoroczny ,sezon zniczowy” nie
zostat wykorzystany.
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Polwax

3Q24 3Q23 zmiana 1-3Q24 1-3Q"23 zmiana
Przy chody 65,8 99,5 -33,8% 118,3 163,4 -27,6%
EBITDA 1,4 53 -74,0% -16,6 -3,0 -
EBIT 0,6 4,5 -86,5% -18,9 -5,3 -
Zy sk netto -1,0 2,3 - -22,8 -8,8 -
Marze
Marza EBITDA 2,1% 5,3% -14,0% -1,8%
Marza EBIT 0,9% 4,5% -16,0% -3,2%
Marza netto -1,5% 2,3% -19,3% -5,4%

Wg MSR/MSSF; min PLN

Struktura przychodow Grupy MZ w 1-3Q'24

Grupa Mostostal Zabrze ma zdywersyfikowany portfel klientéw. Jednoczesnie jedna z jej silnych
stron jest duzy udziat klientow prywatnych, dla ktérych cena zwykle nie jest czynnikiem
decydujgcym o wyborze wykonawcy. Pozwala to spétce wypracowywac relatywnie wysokie
marze. Co prawda w 1-3Q'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 przychodéw branzami w 1-3Q’24 byty: chemia,
maszynowa, energetyka i hutnictwo. Warto zwréci¢ uwage na te ostatnig, gdyz jg spétka wskazuje
jako szczegolnie perspektywiczng, z uwagi na ogromne inwestycje w dekarbonizacje.

Struktura przychodéow GK Mostostal Zabrze w 1-3Q'24 wg branz

Chemia; 18%

Energetyka; 11% .
Hutnictw 0; 9%

Pozostate; 3%

Maszynowy; 16% Handel; 9%

Obiekty Inz. ladow a; 3%

uzytecznosci

publicznej; 29% Motoryzacja; 2%

Zrédfo: Mostostal Zabrze, BM Banku Millennium
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Analiza ptynnosci i zadluzenia

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

Na koniec 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.

Na skutek objecia konsolidacjg spétki Polwax, na koniec 2024 roku prognozujemy wzrost
zadtuzenia. W skali grupy kapitatowej gotéwka z tytu zaptaty za objecie emisji akcji Polwax
zainwestowana zostata w powiekszenie kapitatu obrotowego, co wraz ze zrealizowanym przez
Mostostal Zabrze skupem akcji wptynie na obnizenie poziomu gotéwki.

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

Zadluzenie Grupy Mostostal Zabrze

2021 2022 2023 2024p
Dlugoterm. zobowigzania finansowe 12,9 14,8 18,9 26,2
Dt. kredyty i pozyczki 3,7 1,1 0,1 0,6
Dt. leasing 9,2 13,7 18,9 25,6
Krotkoterm. zobowiazania finansowe 16,9 16,7 16,7 32,7
Kr. kredyty i pozyczki 11,8 9,7 8,6 24,6
Kr. leasing 52 7,0 8,1 8,1
Srodki pieniezne 48,1 85,7 116,5 94,1
Dlug odsetkowy netto -18,3 -54,2 -80,8 -35,2
‘Kapitaty wfasne 190,8 226,9 286,6 313,9
Rzeczow e aktyw a trw ate 69,2 78,9 92,0 216,6
EBITDA 44,5 71,0 109,5 95,5
Wskazniki
Zadtuzenie / KW 15,6% 13,9% 12,4% 18,8%
Zadtuzenie / RzZAT 43,1% 40,0% 38,8% 27.2%
Net debt / EBITDA -0,4 -0,8 -0,7 -0,4

Zrédto: Mostostal Zabrze, BM Banku Millennium

Wskazniki plynnosci Grupy Mostostal Zabrze

2021 2022 2023 2024p

Aktyw a obrotow e 338,8 504,8 436,9 4289
Zapasy 27,6 29,8 28,9 55,9
Gotow ka 48,1 85,7 116,5 94,1
Zobowigzania biezace 2419 4015 3560 3658
Wskazniki ptynnosci blezac_ej o 14 13 1.2 1.2

(aktyw a obrotow e / zobow igzania biezgce)

‘Wskazniki pynnosci przyspieszonej
((aktyw a obrotow e - zapasy) / zobow . 1,3 1,2 1.1 1,0
DEZaCe) e
Wskazniki plynnosci natychmiastow ej 19.4% 21.3% 32.7% 25.7%

($rodki pieniezne / zobow iazania biezgce)

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

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

Rachunek zyskow i strat (min PLN)

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

przychody netto, w tym: 601,4 6169 7682 1172,3 13514 9455 10905 11541 1206,7
Realizacje przemystow e i projektow anie 246,2 307,0 3479 521,8 5925 385,77 4050 4253 446,5
Produkcja mechaniczna 1139 1035 1261 1636 1805 1411 1411 1453 1526
Budow nictw o ogdlne i inzynieryjne 213,9 194,3  286,1 4774  562,5 2857 3114 3394 3564
Pozostata dziatano$é 27,3 12,1 9,9 9,0 15,8 7,3 10,0 10,0 10,0
Zysk brutto ze sprzedazy 64,8 721 77,3 112,5 155,1 1311 103,5 111,8 113,5

Koszty sprzedazy -7,2 -9,1 -8,3 -8,1 99 -223 -98 -104 -10,9

Koszty og.zarzadu -38,5 -35,2 -38,7 -44,0 -53,6 -60,4 -48,0 -48,0 -48,0

Pozostate netto 0,3 -1,5 0,1 -2,3 1,6 28,6 3,0 3,0 3,0
EBITDA 33,3 39,1 44,5 71,0  109,5 95,5 68,2 75,7 771
EBIT 20,4 26,4 32,1 58,3 93,0 77,0 48,7 56,4 57,6
saldo finansow e -5,6 -5,6 -6,8 -6,7 5,1 -0,3 -3,1 -2,4 -2,4
zysk przed opodatkow aniem 16,4 16,8 23,1 55,6 100,6 76,7 45,5 54,0 55,2
podatek dochodow y -6,0 -6,2 -7,8 -22,3 -24,6 -14,9 -10,9 -13,0 -13,3
Zysk netto 10,1 10,2 14,7 32,0 74,2 60,5 33,8 40,1 41,0
EPS 0,1 0,1 0,2 0,4 1,0 0,9 0,5 0,7 0,7

Bilans (min PLN)

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

aktywa trwate 152,8 153,5 1540 1719 2684 399,7 397,2 3994 3994
rzeczow e aktyw a trw ate 77,8 61,5 69,2 78,9 92,0 216,6 2141 216,2 216,2
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 6w

pozostate 71,8 86,9 76,9 857 169,7 1765 1765 1765 176,55
aktywa obrotowe 275,0 3004 3388 5048 4369 4289 481,8 512,7 554,7
zapasy 13,7 19,8 27,6 29,8 28,9 55,9 62,7 63,2 66,1
naleznosci 1534 156,7 151,9 2828 1854 1684 1942 2213 2479
inw estycje krétkoterminow e 0,9 1,6 0,6 3,0 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7
gotéw ka i ekw iw alenty 107,1 122,3  158,7 1892 2179 1999 220,2 2234 236,0
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 709,7 828,66 879,0 912,0 954,11
kapitat wtasny akcjonariuszy jedn. dominujgcej  165,1 173,0 190,8 2269 2866 3139 3146 330,3 352,2
kapitat mniejszosci 1,6 1,8 2,1 2,7 3,3 63,3 63,3 63,3 63,3
zobow igzania 2853 30355 301,11 4479 4194 4515 5012 5185 538,6
zobow igzania diugoterminow e 56,0 56,8 53,2 46,3 63,5 85,7 85,7 85,7 85,7
w tym dtug odsetkow y 53 4,6 3,7 1,1 0,1 0,6 0,6 0,6 0,6
zobow igzania krotkoterminow e 229,3 246,7 247,9 401,5 356,0 365,8 4154 4328 452,9
w tym dlug odsetkow y 18,2 26,9 11,8 9,7 8,6 24,6 24,6 24,6 24,6
pasywarazem 452,0 4783 4940 6781 709,7 8286 879,0 912,0 9541

BVPS 2,23 2,34 2,58 3,07 3,87 4,52 4,85 5,48 5,85

Zrédfo: 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 60,5 33,8 40,1 41,0
amortyzacja 12,9 12,7 12,4 12,6 16,5 18,4 19,5 19,3 19,5
zmiana kapitatu obrotow ego 1,8 1,7 -13,9 -43,4 69,3 -16,2 17,0 -10,3 -9,3
gotowka z dziatalnosci operacyjnej 13,6 0,6 22,4 68,8 143,3 64,1 71,1 50,0 52,1
inw estycje (capex) -6,2 -4,3 -5,5  -10,1 -11,2 -33,0 -17,0 -21,4 -19,5
gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej 8,2 -3,8 21,6 -17,0 -86,6 -68,0 -17,0 -21,4 -19,5
w yptata dyw idendy (w tym udz. mnigjsz.) -0,4 -0,2 -0,3 -0,4 -0,9 0,0 0,0 0,0 -20,1
emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
w ykup akgcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -34,5 -33,9 -254 0,0
zmiana zadtuzenia -7,6 24,3 -18,0 1,7 4,1 23,3 0,0 0,0 0,0
‘gotéwka z dziatalnos$ci finansowej -5,1 1,1 -25,0 -14,2 -25,4 -18,5 -33,9 -25,4 -20,1
zmiana gotow ki netto 16,7 -2,1 19,0 37,6 31,3 -22,4 20,3 3,2 12,6
DPS 0,01 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,33
CEPS 0,31 0,31 0,37 0,60 1,23 1,14 0,82 0,99 1,00
FCFPS 0,80 1,04 0,83 2,06 2,89 1,03 1,41 1,18 1,26
Wskazniki

2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p 2026p 2027p
zmiana sprzedazy -2,2% 2,6% 245% 526% 153% -30,0% 153% 5,8% 4,6%
zmiana EBITDA -52% 175% 13,7% 59,6% 54,3% -12,8% -28,6% 11,1% 1,9%
zmiana EBIT -10,8% 291% 21,7% 818% 594% -172% -36,8% 159% 2,2%
zmiana zysku netto -8,9% 1,0% 438% 1181% 1322% -18,6% -44,1% 18,6% 2,3%
marza EBITDA 10,8% 11,7% 10,1% 96% 115% 13,9% 9,5% 9,7% 9,4%
marza EBIT 3,4% 4,3% 4,2% 5,0% 6,9% 8,1% 4,5% 4,9% 4,8%
marza netto 1,7% 1,7% 1,9% 2,7% 5,5% 6,4% 3,1% 3,5% 3,4%
sprzedaz/aktyw a (x) 1,3 1,3 1,6 1,7 1,9 1,1 1,2 1,3 1,3
dtug / kapitat (x) 52% 10,0% 6,0% 4,7% 5,0% 7,1% 6,7% 6,5% 6,2%
odsetki / EBIT 292% 226% 21,1% 13,1% 10,3% 131% 225% 196% 19,4%
stopa podatkow a 36,7% 36,7% 33,7% 40,1% 24,5% 19,4% 24,0% 24,0% 24,0%
ROE 6,1% 5,9% 77% 141% 259% 193% 10,8% 12,1% 11,6%
ROA 2,2% 2,1% 3,0% 47% 10,5% 7,3% 3,8% 4,4% 4,3%
diug (gotéw ka netto) (min PLN) -7,5 19,3 -18,3 -54,2 -80,8 -35,2 -55,4 -58,6 -71,2

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 Szkdét Budowlano — Ceramicznych w Gliwicach spotka utworzyta kolejne klasy w roku
szkolnym 2023/24 (kontynuacja programu z poprzednich lat). Zostato podpisane takze
porozumienie o wspétpracy z Zespotem Szkét 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
wzmochnienia 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 wykluczy¢, w przypadku kryzysu gospodarczego, ograniczenia
wielkosci srodkdw przeznaczanych przez klientdbw na cele inwestycyjne. W konsekwenc;ji
mogfoby nastgpi¢ pogorszenie wynikow finansowych spotki.

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

Ryzyka prawne i spory o duzej wartosci

a

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

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

Dostepnos¢ wykwalifikowanych pracownikéw

a

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

Zmiennos¢ cen surowcow, materiatow i energii

Q

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

Epidemie

a

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

Przejecia

a

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

Polskie Porty Lotnicze S.A.

Zakres prac: Wykonanie ptyty postojowej samolotdw wraz z pracami towarzyszgcymi w zakresie
budowy 6 stanowisk postojowych kodu C, zamiennie 4 stanowisk postojowych kodu C i 1 stanowi-
ska postojowego kodu E/F na Lotnisku Chopina w Warszawie.

Termin realizacji: 11/2024 — w trakcie (20 miesiecy od podpisania umowy)

Wartos¢ kontraktu: 157,7 min PLN

Narodowe Centrum Badan Jadrowych

Zakres prac: Zaprojektowanie i wykonanie modernizacji, przebudowy i rozbudowy kompleksu bu-
dynkoéw laboratoryjnych PolFEL oraz jego infrastruktury techniczne;j.

Termin realizacji: 09/2024 — 12/2025

Wartos¢ kontraktu: 36,2 min PLN

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

Zakres prac: Kontrakty dla projektu M-Project for Poland Ph 384 w Dgbrowie Gorniczej 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 towarzyszacymi 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 bedacej na ukonczeniu.

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

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

Termin realizacji: 1/2024 - w trakcie

Warto$é kontraktu: ok. 20,0 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 oraz 06/2024 — 11/2024

Wartos$¢ kontraktu: 21,0 min PLN oraz 13,7 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$é 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 — 1V/2025

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

Nippon Gases

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

Termin realizacji: 111/2024

Wartos¢ kontraktu: ok. 3,9 min EUR

Klient zagraniczny

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

Mostostal Zabrze



Huttenwerke Krupp Mannesmann GmbH

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

Termin realizacji: 06/2024 — 111Q/2026

Wartos¢ kontraktu: 9% przychodow ze sprzedazy GMZ za 2023 rok

Mercury Engineering Polska Sp. z o0.0.

Zakres prac: ,Early Works” oraz ,Civil and structural Works” tj. petny zakres rob6t budowlanych i
drogowych niezbednych dla wykonania Centrum Przetwarzania Danych (RDD) dla koncernu w ra-
mach Projektu WAWO03 Ballard” / Sgkocin Stary k. Warszawy.

Termin realizacji: 05/2023 — na ukonczeniu

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-
padoéw 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

Warto$¢ 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-Wirttemberg AG

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

Termin realizacji: 08.2023 - 111Q/2024

Wartosc¢ 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

Lostock Sustainable Energy Plant Limited

Zakres prac: Wykonanie prac mechanicznych w ramach projektu realizowanego przez Zamawiajg-
cego na terenie Wielkiej Brytanii.

Termin realizacji: 08/2024 — 11Q/2025

Wartos¢ kontraktu: ok. 2,5% przychoddw ze sprzedazy GMZ za 2023 rok

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 wytworczych oraz modernizacjg i budowa infrastruktury elektroenergetycznej na tere-
nie ArcelorMittal Poland w Dgbrowie Gorniczej.

Termin realizacji: 05.2023 — IVQ'2024

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

Miedzynarodowy producent z branzy spozywczej

Zakres prac: Wykonanie robét budowlanych zwigzanych z rozbudowg zaktadu Zleceniodawcy w
wojewodztwie mazowieckim. Zakres rzeczowy Umowy przewiduje wykonanie trzech obiektow
(kantyna, rozszerzenie obiektu biurowego, magazyn wysokiego sktadowania) w systemie general-
nego wykonawstwa.

Termin realizacji: 08/2024 — 111Q/2025

Wartos¢ kontraktu: 24,3 min PLN

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 — IVQ/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 Przedsiebiorstwa 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

Slaskie 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
Warto$é kontraktu: 38,6 min PLN

Stadion w Zabrzu sp. z o.0.

Zakres prac: Wykonanie w trybie ,zaprojektuj i wybuduj” robét 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 - IVQ/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)

Mostostal Zabrze

illennium
| Dbank |

ANk

Biuro maklerskie



illennium
| Dbank |

ANk

Biuro maklerskie

Istotniejsze kontrakty segmentu Produkcja mechaniczna

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 dzwigow.

Termin realizacji: State zamowienia

Alstom Transport S.A.

Dostawa konstrukgji stalowych pojazdéw szynowych.
Termin realizacji: Umowa ramowa

Istotniejsze kontrakty segmentu Produkcja chemiczna

Jeronimo Martins Polska, Dino Polska, LIDL, POLOMARKET

Sprzedaz zniczy i wktadow.
Termin realizacji: Umowy na dostawy w okresie przed $wietem Wszystkich Swietych.

Zaktady Chemiczna Police, Zaktady Chemiczna Siarkopol

Sprzedaz antyzbrylaczy
Termin realizacji: Umowy kwartalne

Rekomendacje BM Banku Millennium wydane w ciagu ostatnich 12 mies.

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

Spotka Rekomendacja Data wydanlzi rynkowa w dniu Cena docelowa Autor
rekomendacji .
wydania
Mostostal Zabrze kupuj 30 lis 23 3,87 5,80 Adam Zajler
iFirma neutralnie 30 lis 23 29,80 30,90 Sew eryn Zotyniak
IMS kupuj 8 gru23 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 Zotyniak
IMS akumuluj 8 maj 24 4,36 5,00 tukasz Bugaj
Mostostal Zabrze kupuj 1lip 24 4,46 5,90 Adam Zajler
iFirma neutralnie 24 wrz 24 22,80 20,80 Sew eryn Zolyniak
Ambra akumuluj 1 paz 24 26,10 30,40 Grzegorz Gaw kow ski
IMS kupuj 7 paz 24 3,54 4,50 tukasz Bugaj

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

Struktura rekomendacji BM Banku Millennium za ostatnie 12 miesigcy

Liczba rekomendacii % udziat
Kupuj 5 50%
Akumuluj 2 20%
Neutralnie 3 30%
Redukuj 0 0%

Sprzedaj 0 0%
“Struktura rekomendacji dla spélek, dla kiérych BM Banku Millennium Swiadczyl usfugi z zakresu

bankowosci inwestycyjnej*

Nie w ydano rekomendacii dla spdfek, dla ktérych BM Banku Millennium $w iadczyt ustugi z zakresu bankow o$ci inw estycyinej*
*ostatnie 12 miesiecy, tacznie ze spétkami, dla ktérych BM Banku Millenniumpetni funkcje animatora

Mostostal Zabrze
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Departament Analiz Departament Sprzedazy

Marcin Materna, CFA Dyrektor Radostaw Zawadzki Dyrektor
Doradca inwestycyjny banki, ubezpieczenia +48 22 598 26 34

+48 22 598 26 82 radoslaw.zawadzki@bankmillennium.pl

marcin.materna@bankmillennium.pl Arkadiusz Szumilak

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

+48 22 598 26 71 Jarostaw Ofdakowski

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 Pszczétkowski

+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 s one w petni doktadne 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 zalozen, 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$ci bankowej
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wlasnych
ROA - stopa zwrotu z aktywéw
EPS - zysk netto na 1 akcje
BVPS - warto$¢ ksiggowa na 1 akcje
DPS - dywidenda na 1 akcje
NPL - kredyty zagrozone
Skala rekomendacji stosowana w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.
KUPUJ - uwazamy, Ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu
NEUTRALNIE - uwazamy, Ze cena akgji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%)
REDUKUJ - uwazamy, Ze akcje 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 $wiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz spotek i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym raporcie. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych 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 zawodowa Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A.

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukoriczone 6 grudnia 2024r. o godzinie 11.30, a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu jest dzier zakonczenia prac o godzinie 12.00.

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



