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inzynieryjno - budowlany, maszynowy

Zrealizowany pozytywny scenariusz

Mostostal Zabrze umacnia swoja pozycje jako wyspecjalizowanej grupy
inzynieryjno-produkcyjnej, ktéra koncentruje sie na kontraktach
wymagajacych wysokich kompetencji, a nie najnizszej ceny. Dzieki temu
spotki nie dotyka wojna cenowa w budownictwie, a jej renoma wsrod
globalnych potentatow chemicznych, hutniczych i srodowiskowych
otwiera dostep do projektow o ponadprzecietnych marzach.

Rekordowy portfel zaméwien

Backlog na koniec maja siegnat 1.315,3 min PLN (+127,7% r/r), co odpowiada
130,2% przychoddéw z 2024 roku i jest najwyzszym poziomem w historii grupy.
Portfel tworzg liczne kontrakty >100 min PLN, zapewniajac dywersyfikacje i
ograniczenie ryzyka pojedynczych zlecen. Dodatkowy pipeline ofert (389,7 min
PLN) podnosi potencjalne zabezpieczenie przychodéw do ok. 1,7 mid PLN.
Zarzad podkresla, Zze obecny backlog jest ,najlepszy jakosciowo, jaki
kiedykolwiek miata spotka”.

Biezace wyniki i perspektywy

Biezgce wyniki Mostostalu Zabrze w dwéch segmentach: realizacji
przemystowych i budownictwa inzynieryjnego sg bardzo dobre, natomiast
sytuacja w produkcji mechanicznej i produkcji chemicznej stanowi dla nich
obcigzenie. Produkcja mechaniczna odczuwa skutki globalnego spowolnienia w
branzy dzwigowej i na poprawe sytuacji trzeba bedzie poczekaé kilka
kwartatow. Segment chemiczny, czyli Polwax, wymagat przede wszystkim
wsparcia, co juz otrzymat, i prognozujemy znaczng jego poprawe jeszcze w tym
roku, zwtaszcza w odniesieniu do kluczowego dla spofki ,sezonu zniczowego”.

Na progu dekarbonizacji hutnictwa

Na horyzoncie pozostajg wielkie przedsiewziecia hutnicze zwigzane z
dekarbonizacjg, ktére na razie nie sg istotnym sktadnikiem omawianego
portfela, a spétka ma dobrg pozycje do ubiegania sie o zlecenia w tej branzy.

Wycena i rekomendacja

Kolejne dobre wyniki w najwazniejszych segmentach oraz dalszy wzrost
wartosci portfela zamowien przetozyty sie na podniesienie naszych prognoz
wynikow. Dodatkowo umorzenie akcji wiasnych w liczbie 5,32 min sztuk,
decyzjg WZA z 28 maja, podniosto wycene pojedynczej akcji spétki o 7,2% w
poréwnaniu do ostatniej publikowanej przez nas waluacji. Spadek stép
procentowych miedzy marcem a czerwcem przetozyt sie na dalszy wzrost
wyceny o okoto 4,4%. tacznie skutkuje to podniesieniem wyceny do 7,6 PLN na
akcje i pozwala utrzymac rekomendacje ,kupuj” dla akcji Mostostal Zabrze.

poprzednia rekomendacja: kupuj

Cena rynkowa*: 5.96

Cena docelowa: 7.60
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Adam Zajler

adam.zajler@bankmillennium.pl

Przychody EBIT  EBITDA bzrﬁtko :Ztstt EPS CEPS BVPS PE  PBV  DY(%) /EE;T /EBIIE'\I'ID A ROE (%)

2024 10103 511 987 789 618 08 11 4,2 6,6 14 02% 88 46  19,.8%
2025p 13065 60,7 799 613 439 06 0,9 47 93 13 03% 74 56  136%
2026p 13952 646 853 641 432 06 0,9 49 9,5 12 00% 70 53 129%
2027p 14193 665 889 653 404 06 0,9 5,1 10,1 12 00% 68 51 116%

p - prognozy skonsolidowane BM Banku Millennium min PLN

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

*Cena rynkowa z dnia 17.06.2025r. godz.17.00
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Wycena

Wycene spoétki Mostostal Zabrze przeprowadziliSmy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych
przeptywow pienieznych) w dwodch 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 Slgskiego uzyskalismy wartosé spétki na poziomie 530 min PLN, czyli 8,2 PLN na
akcje, w wariancie z wyptatg 378 min PLN, czyli 5,8 PLN na akcje. Przy uzyciu metody
poréwnawczej wycenilismy spotke na 568 min PLN, czyli 8,3 PLN na akcje. Zaréwno metodzie
DCF jak i poréwnawczej przypisalismy wagi po 50%, przy czym warianty DCF majg po 25%,
uzyskujgc ogolng wycene spodtki na poziomie 511 min PLN, czyli 7,6 PLN na akcje.

WZA w dniu 28 maja podjeto decyzje o umorzeniu 5,32 min nabytych akcji wtasnych, co oznacza
obnizenie ich ilosci 0 7,2% i tym samym podniesienie w takim samym stopniu ich jednostkowej
wartosci.

Podsumowanie wyceny

Wycena (min Wycenana1

Metoda wyceny PLN) akcje (PLN) Waga wyceny

Wycena DCF 530 8,2 25%
Wycena DCF z w ypfatg za Stadion Slgski 378 58 25%
Wycena poréw naw cza 568 8,3 50%
Wycena spotki Mostostal Zabrze 511 7,6

Zrédto: BM Banku Millennium
Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA
Spotka Ticker Kraj MC
2024 2025P 2026P | 2024 2025P 2026P

VINCI SA DG FRANCE 84 133 54 123 11,6 1,8 4,5 4,3
ACS ACTIVIDADES CONS Y SER\ ACS SPAIN 17 876 152 159 147! 11,2 6,6 6,3
BOUY GUES SA EN FRANCE 16 647 95 13,5 11,0 10,9 8,9 8,1
HOCHTIEF AG HOT GERMANY 14 698 10,6 8,0 133 6,6 4,5 6,6
EIFFAGE FGR FRANCE 13 517 11,7 148 13,2 7,9 7,5 7,2
FOMENTO DE CONSTRUC Y CON FCC SPAIN 6 396 17,2 13,7 12,1} 14,6 8,5 7,8
SACYR SA scy SPAIN 3172 7,1 10,0 8,9 5,4 4,3 4,1
PEAB AB-CLASS B PEA SWEDEN 2520 77 11,6 10,2 6,1 5,8 5,6
IJM CORP BHD 1M MALAY SIA 2138 60 11,1 11,1 4,0 5,6 53
VEIDEKKE ASA VEI NORWAY 2 059 10,2 13,0 10,6 7.1 53 5,0
MOTA ENGIL SGPS SA EGL PORTUGAL 1544 150 19,6 16,8 9,6 6,1 5,7
SEVERFIELD PLC SFR BRITAIN 142 21,2 18,1 14,6 7,5 7,2
ERBUD SA ERB POLAND 116 13,5 14,2 13,2

Mediana 10,6 13,5 12,1 7,1 6,0 6,0
Mostostal Zabrze zy sk netto (mIn PLN) 61,8 43,9 43,2

Mostostal Zabrze EBITDA (min PLN) 700 799 853
Dtug netto -89,0 -66,7 -54,1
Wy cena na podstawie poszczegélny ch wskaznikéw (min PLN) 654 591 521 589 542 565
Wagi wycen 10% 20% 20%: 10% 20% 20%
Wycena 568

Liczba akcji (mIn szt) 68,7

Wycena na 1 akcje 8,3

Wartosci wskaznikéw ustalone na dzieri i godzing: 2025-06-16 17:00
Zrédto: BM Banku Millennium

Mostostal Zabrze



Wycena DCF

Grupe Mostostal Zabrze wycenilismy metodg DCF w dwdch wariantach. Réznig sie one wyptata
odszkodowania na rzecz Wojewddztwa Slgskiego z tytutu ewentualnej przegranej w wytoczonym
przez nie procesie. Spor ten opisaliSmy szczegétowo w raporcie z 7 wrzesnia 2021r., a od tego
czasu w sprawie niewiele sie¢ wydarzylo. Poniewaz nie podejmujemy si¢ oceny
prawdopodobienstw wygranej stron sporu, obu wariantom dajemy te samg wage w wycenie. W
oparciu o dotychczasowy czasu trwania procesu sagdowego i harmonogramu dalszych prac sadu
oraz niemal pewnemu odwotaniu ktérej$ ze stron szacujemy, ze prawomocny wyrok zapadnie
najwczesniej w 2030 roku. Kwote wyptaty przyjelismy jako aktualng wartos$¢ zgdania, czyli 181 min
PLN powiekszong o odsetki, co w sumie daje okoto 200 min PLN. Ryzyka zwigzane z innymi
sporami, 0 mniejszej wartosci zostaly odzwierciedlone w prognozach wynikéw, jako kwoty
odpisow i rezerw w rachunku wynikow.

Do obu wariantéw DCF przyjeliSmy nastepujgce zatozenia:

a Wolne przeptywy gotéwkowe obliczylismy na podstawie prognoz wynikow dla Grupy
Mostostal Zabrze na lata 2025 — 2034.

a Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy uzylismy rentowno$ci
obligacji skarbowych.

a Dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka rowna stopie z konca okresu prognozy.

a Premia rynkowa za ryzyko réwna 5%.

Q Wspotczynnik beta nielewarowany na poziomie 1.5, co oznacza podwyzszony poziom.
Powodem sg biznesowe niepowodzenia w historii firmy, ktére nadal wywierajg wptyw na jej
dziatalno$¢ w postaci sporow sgdowych.

a Stopa wzrostu wolnych przeptywéw pienieznych po roku 2034 na poziomie 2,0%.

a Efektywna bazowa stopa podatkowa w okresie prognozy na poziomie 27% (historycznie

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

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

Wycena spétki metoda DCF

(min PLN) 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 >2034
Przy chody 1306,5 1395,2 1419,3 1438,2 14553 1479,4 1502,3 1522,0 1543,9 1568,1
Stopa podatkowa (T) 18% 24% 25% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 35%
EBIT adj x (1-T) 45,4 48,6 48,9 58,3 60,7 61,9 62,8 63,7 64,6 64,3
Amorty zacja (non MSSF 16) 19,2 20,7 22,4 22,2 21,9 21,7 21,5 21,3 21,1 20,9
Zmiana w kapitale pracujgcy m -39,4 -29,3 -26,4 -26,4 -2,8 0,2 0,5 1,1 1,7 3,2
CAPEX -13,0 -17,0 -20,3 -20,1 -19,9 -19,7 -195 -19,3 -19,2 -19,0
FCF 12,1 23,0 24,5 33,9 59,9 64,0 65,2 66,7 68,3 69,4

zmiana FCF - 89% 7% 38% 77% 6,8% 20% 22% 24% 1,7% 2,0%
Dtug/Kapitat 13,0% 12,6% 12,2% 11,8% 11,1% 10,6% 10,3% 10,0% 10,0% 9,9% 20,0%
Stopa wolna od ry zyka 43% 45% 46% 47% 49% 49% 51% 52% 53% 54% 5,4%
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 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7
Koszt dtugu 6,3% 65% 66% 67% 69% 69% 71% 72% 73% 74% 7,4%
Koszt kapitatu 12,6% 12,7% 12,7% 12,9% 13,0% 13,0% 13,2% 13,3% 13,3% 13,4% 13,8%
WACC 11,6% 11,7% 11,8% 11,9% 12,1% 12,1% 12,4% 12,5% 12,5% 12,6% 12,0%
PV (FCF) 10,9 18,4 17,6 21,7 34,2 32,6 29,6 26,9 24,5 22,1 2249
Warto$¢ DCF (min PLN) 463,4 w tym wartos$¢ rezy dualna 225
(Dtug) Gotéwka netto 66,7
Warto$é udz. mniejsz. 0,0
Wycena DCF (miIn PLN) 530,2
Liczba akcji (mln) 68,7
Wycena 1 akcji (PLN) 8,2

Zrédto: BM Banku Millennium
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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% 8,1 8,4 8,9 9,6
4,5% 7,8 8,1 8,5 9,0 9,7
Stopa RF rezydualna 5,5% 7,8 8,2 8,6 9,1
6,5% 7,9 8,2 8,6
7,5% 7,9
1,3 7,9 8,3 8,7
Beta nielewarowana 1,5 - 7,5 7,8 8,2 8,7
1,7 7,5 7,8
Zrédto: BM Banku Millennium
Wycena DCF w wariancie z wyplata za Stadion Slaski
Wycena spoétki metoda DCF
(min PLN) 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 >2034
Przy chody 1306,5 13952 1419,3 1438,2 14553 1479,4 1502,3 1522,0 1543,9 1568,1
Stopa podatkowa (T) 18% 24% 25% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 35%
EBIT adj x (1-T) 45,4 48,6 48,9 58,3 60,7 61,9 62,8 63,7 64,6 64,3
Amorty zacja (non MSSF 16) 19,2 20,7 22,4 22,2 21,9 21,7 21,5 21,3 21,1 20,9
Zmiana w kapitale pracujgcy m -39,4 -29,3 -26,4 -26/4 -2,8 0,2 0,5 1,1 1,7 3,2
CAPEX -13,0 -17,0 -20,3 -201 -199 -19,7 -195 -193 -19,2 -19,0
FCF 12,1 23,0 24,5 33,9 59,9 64,0 65,2 66,7 68,3 69,4
zmiana FCF - 89% 7% 38% 77% 68% 20% 22% 24% 1,7% 2,0%
Odszkodowanie Stadion Slqski -200,0
Dtug/Kapitat 13,0% 12,6% 12,2% 11,8% 11,1% 10,6% 10,3% 10,0% 10,0% 9,9% 20,0%
Stopa wolna od ry zy ka 43% 45% 4,6% 47% 4,9% 49% 51% 52% 53% 54% 54%
Premia kredy towa 2,0% 2,0% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Premia ry nkowa 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Beta nielewarowana 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Beta lewarowana 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7
Koszt dtugu 6,3% 6,5% 66% 67% 69% 69% 71% 72% 73% 74% 7,4%
Koszt kapitatu 12,6% 12,7% 12,7% 12,9% 13,0% 13,0% 13,2% 13,3% 13,3% 13,4% 13,8%
WACC 11,6% 11,7% 11,8% 11,9% 12,1% 12,1% 12,4% 12,5% 12,5% 12,6% 12,0%
PV (FCF) 10,9 184 17,6 21,7 342 326 296 26,9 245 22,1 2249
Warto$¢ DCF (min PLN) 463,4 w tym wartos¢ rezy dualna 225
(Dtug) Gotowka netto 66,7
Warto$¢ udz. mniejsz. 0,0
PV odszkodowania -152,3
Wycena DCF (min PLN) 377,8
Liczba akcji (mln) 68,7
Wycena 1 akcji (PLN) 5,8
Zrédto: BM Banku Millennium
Wrazliwos¢é wyceny Grupy Mostostal Zabrze na przyjete zalozenia
cenaw PLN wzrost rezydualny
0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
3,5% 6,5 6,1 6,1 6,5
4,5% 6,2 5,9 5,9 6,2 6,9
Stopa RF rezydualna 5,5% 6,0 5,7 5,7 6,0
6,5% 5,8 5,8
7,5%
1,3
Beta nielewarowana 1,5 5,7 5,5 5,5 57 6,3
v ST s

Zréato: BM Banku Millennium

Mostostal Zabrze
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Wyniki w 1Q 2025 roku

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

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

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

Dziatalnos¢ segmentu produkcji mechanicznej w 1Q’25 pozostawata pod silng presja
wynikowg, co oznaczato przychody nizsze o 22% r/r i strate juz na poziomie operacyjnym. Byto to
wynikiem trwajgcego zatamania na globalnym rynku dzwigowym. W ciggu dwdch lat sprzedaz do
gtéwnych klientéw tego segmentu spadia o ponad 40%. MZ podejmuje dziatania zmierzajgce do

Skonsolidowane wyniki Grupy Mostostal Zabrze
1023 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 r/r

Przychody 347,6 407,3 3659 230,5 231,9 2225 249,3 306,6 239,0 3%
Realizacje przemystow e i projektow anie ~ 165,1 186,8 167,2 73,5 1025 113,8 894 1265 1115 9%
Produkcja mechaniczna 524 471 413 398 418 366 326 329 326 -22%
Budow nictw o ogdine i inzynieryjne 128,7 166,1 1558 1119 860 70,2 646 73,2 833 -3%
Produkcja chemiczna [ 370 267 995 890 270 253 658 719 9,5 -65%
Pozostata dziatano$¢ 1,5 7.4 1,7 53 1,6 1,9 1,9 2,0 21 26%
EBITDA 19,8 257 242 398 188 115 46,2 222 16,8 -11%
EBIT 16,4 21,0 20,3 354 14,7 75 411 16,6 11,6 -21%
Realizacje przemystow e i projektow anie 88 142 122 194 54 10,0 9,2 11,0 7,7 42%
Produkcja mechaniczna 4,3 1,6 1,3 0,5 0,1 -1,9  -28 49 -4.2 -
Budow nictw o ogdine i inzynieryjne 6,0 108 121 17,5 10,9 2,3 7,7 84 141 29%
Produkcja chemiczna 2,3 57 -29 -
Pozostata dziatano$¢ -27 -59 -50 -21 -23 -29 -20 -5,0  -31 -
Przejecie Polw ax 27,3 1,4

EBIT skorygowany 20,3 354 14,7 75 13,8 15,2 11,6 -21%
Przychody finansow e 2,2 8,6 3,8 2,5 4,5 1,9 3,7 2,3 36 -19%
Koszty finansow e -2,3 -2,2 -3,1 -2,0 -2,7 -3,2 -1,9 -5,5 22 -21%
Podatek dochodow y -49 -57 -6 -79 -39 -51 -2,4 2,7 47 22%
Zysk netto 1,5 21,7 13,8 27,3 12,5 6,3 34,2 8,8 92 -27%
marza netto 33% 53% 3,8% 11,8% 54% 28% 13,7% 2,9% 3,8%

Zysk netto skorygowany 13,8 27,3 125 6,3 6,9 7.4 9,2

CF Operacyjny 289 225 532 387 37 119 166 554 -328

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

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

Zrédto: Mostostal Zabrze, BM Banku Millennium; *ramka w pozycji Produkcji chemicznej to dane poréwnawcze
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zwiekszenia obecnosci na rynku pojazdéw szynowych, a takze rozpoczeta realizacje pierwszych,
choc jeszcze niewielkich, zleceh dla sektora obronnego.

Cash flow. W 1Q’25 odnotowano ujemne przeptywy gotéwkowe, co byto skutkiem m.in. zakupow
gaczu na potrzeby produkcji chemicznej oraz zasilenia w kapitat obrotowy ModQS (wczes$niej MZ
Stalmech). Grupa spodziewa sie jednak znaczgcego, pozytywnego wptywu tych dziatan na cash
flow w 2Q25 i 3Q’25.

Polwax. W 1Q'25 segment produkcji chemicznej zmagat sie z ograniczong dostepnoscia
surowcow, co spowodowato spadek sprzedazy parafin przemystowych i przychody nizsze o 65%
r/r (poréwnanie pro forma dla spotki Polwax). Spotka deklaruje jednak, ze w Polwax
zabezpieczono dostawy surowca do produkcji zniczy i $wiec (gacz parafinowy). Wyzwaniem byto
pozyskanie gaczu, gdyz z powodu sankcji wobec Rosji i Biatorusi jego dostepnos¢ zostata mocno
ograniczona. Problem zakupu gaczu z alternatywnych zrédet ma byé rozwigzany dzieki
dostepowi do infrastruktury przetadunkowej i magazynowej w Jasle i Czechowicach (z uwagi na
swoje cechy fizykochemiczne - gesta ciecz stale podgrzewana - wymaga specjalistycznej
infrastruktury logistycznej). Ponadto, dzieki odzyskanej wiarygodnosci finansowej po przejeciu
przez Mostostal Zabrze, mozliwe stato sie nabywanie duzych wolumendéw tego surowca od wielu
dostawcow i magazynowanie go w odpowiednim czasie.

Polwax obecnie stawia na rozwoj sprzedazy produktéw przemystowych przy jednoczesnym
utrzymaniu pozycji na rynku zniczowym, ktéry nadal pozostaje gtéwng linig przychodowg. Mocno
rozwijany jest dziat sprzedazy, jednak efekty tego w wynikach za 1Q’25 nie byly jeszcze widoczne.

Polwax - wyniki kwartalne

1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 zmiana
EBITDA -4,0 -13,9 1,4 2,6 -3,3 -
BB 49 7 06 18 B8 T
Zysk netto -4,9 -16,9 -1,0 0,1 -39 -
Marze
Marza EBITDA -14,8% -55,1% 2,1% 3,6% -35,0%
Marza EBIT -17,8% -58,2% 0,9% 2,5% -40,0%
Marza netto -18,0% -66,9% -1,5% 0,1% -41,8%

Wg PSR; min PLN

Portfel zamowien

Portfel zaméwien Grupy Mostostal Zabrze na koniec maja 2025 siegnat 1.315,3 min
PLN, co oznacza wzrost o +127,7% r/r oraz poziom rowny 130,2% przychodéw
osiggnietych w 2024. Tym samym spoétka utrzymuje historycznie najwyzszy poziom
zabezpieczenia przychodow.

Najwiekszg czes¢ portfela stanowig kontrakty z segmentu realizacji przemystowych i
projektowania o wartosci 664,9 min PLN, ktérych dynamika r/r wyniosta +133,5%.
Drugie miejsce zajmuje budownictwo ogdine i inzynieryjne z portfelem 467,4 min PLN,
co oznacza wzrost o +111,7% r/r. Produkcja mechaniczna, obstugiwana gtéwnie przez
MZKP i Mod Q Solutions, odpowiada za 87,5 min PLN backlogu (+36,6% r/r). Produkcja
chemiczna, reprezentowana przez Polwax, wnosi 75,9 min PLN i odpowiada za 39,9%
jego ubiegtorocznych przychodéw (jako niezaleznej firmy Polwax, a nie tylko czesci
ujetej w wynikach MZ za sprawg konsolidacji). £gczna warto$¢ backlogu segmentow
niechemicznych wyniosta 1.239,4 min PLN, czyli wiecej o +114,5% r/r.
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Ponadto zarzad ujawnit, ze portfel ofert o wysokim prawdopodobienstwie pozyskania
szacowany jest na 389,7 min PLN (tzw. pipeline). Uwzglednienie tej wartosci zwieksza
potencjalne zabezpieczenie przychodéw do poziomu zblizonego do 1,7 mid PLN, co
tworzy bufor zamoéwien na kolejne 18-24 miesigce dziatalnosci. Warto podkresli¢, ze
obecny portfel opiera sie na szeregu kontraktdw przekraczajgcych 100 min PLN kazdy,
CO znaczaco ogranicza ryzyko operacyjne.

Polwax powinien wykorzysta¢ odbudowang dostepnos¢ surowca i efekt sezonowego
wzrostu popytu, natomiast ModQ, po dokapitalizowaniu kwotg ok. 20 min PLN,
dynamicznie zwieksza produkcje modutéw procesowych dla rynku offshore i energetyki
przemystowe;.

Portfel zamoéwien

Backlog vs
maj'24 maj'25 zmianar/r przychody
2024r.

Realizacje przemystow e i projektow anie 284,8 664,9 133,5% 153,8%
Budow nictw o ogdlne i inzynieryjne 220,8 467,4 111,7% 159,0%
Produkcja mechaniczna 64,1 87,5 36,6% 60,8%
Pozostate 8,1 19,5 141,3% 260,1%
Razem bez producji chemicznej 577,7 1239,4 114,5% 70,2%
Produkcja chemiczna 75,9 39,9%
Razem 577,7 13153 127,7% 130,2%

Zrédfo: Mostostal Zabrze, BM Banku Millennium

Zatgczamy dodatkowo wykres relacji wartosci backlogu do przychodéw LTM cofnietych
o cztery kwartaty, ktdry potwierdza, ze wzrost portfela zaméwien historycznie przektada
sie na przychody z okoto pdtrocznym opdznieniem. Gwattowny wzrost backlogu od
4Q’'24 pozwala oczekiwac istotnego wzrostu wielkosci przychodéw juz w 2H’25, co
znajduje odzwierciedlenie w ostroznie optymistycznych prognozach zarzgdu dla
wynikéw catorocznych.

Wartos¢ back-log vs przychody LTM (cofniete o 4 kwartaly)
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Ostatnie wydarzenia

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

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

2025-05-28 Buy-back oraz umorzenie akcji wkasnych

WZA Mostostalu Zabrze upowaznito Zarzad do przeprowadzenia skupu akcji wiasnych w terminie
do 31 grudnia 2025 r., przeznaczajgc na ten cel maksymalnie 35,6 min zt z kapitatu rezerwowego.
Cena nabycia jednej akcji zostanie ustalona przez Zarzad w przedziale od 3,00 zt do 9,50 zt i
bedzie jednakowa dla wszystkich akcjonariuszy. Skup obejmie do 20% kapitatu zaktadowego i
bedzie prowadzony poza sesjg gieldowg w drodze publicznego zaproszenia do skladania ofert
sprzedazy. W przypadku nadsubskrypcji zastosowana zostanie proporcjonalna redukcja ofert.
Jednoczesnie WZA podjeto decyzje o umorzeniu dotychczas nabytych akcji, co oznacza
obnizenie ich ilosci 0 7,2%.

2025-05-09 Umowa na rozbudowe cieptowni w Gliwicach

Mostostal Zabrze poinformowat o zawarciu umowy przez konsorcjum z jego udziatem na
realizacje inwestycji w Gliwicach polegajgcej na rozbudowie istniejgcej cieptowni o blok parowy z
kottem wielopaliwowym wytwarzajgcym ciepto i energie elekiryczng w wysokosprawnej
kogeneracji. Wartos¢ kontraktu wynosi 368,4 min zt brutto, z czego 40% przypada na spotke
zalezng Mostostal Zabrze Gliwickie Przedsiebiorstwo Budownictwa Przemystowego. Termin
zakonhczenia prac ustalono na koniec Il kwartatu 2028 roku.

2025-04-29 Umowa na modernizacje energetyczng szpitala w Opolu

Mostostal Zabrze poinformowat o zawarciu umowy przez spotke zalezng z Uniwersyteckim
Szpitalem Klinicznym w Opolu na realizacje projektu modernizacji energetycznej placowki w
formule ,zaprojektuj i wybuduj”. Zakres prac obejmuje przygotowanie dokumentacji projektowe;,
uzyskanie pozwolen, wykonanie robot budowlanych i instalacyjnych, w tym montaz instalacji
fotowoltaicznej, oraz uzyskanie pozwolenia na uzytkowanie. Wartos¢ kontraktu wynosi okoto 66,2
min zt brutto, a zakonczenie realizacji planowane jest na | kwartat 2028 roku.

2025-04-28 Whniosek o podziat zysku za 2024 rok

Mostostal Zabrze poinformowat o decyzji zarzadu dotyczacej wniosku do walnego zgromadzenia
w sprawie podziatu zysku netto za 2024 rok w wysokosci 66,7 min zt. Proponowany podziat
obejmuje przeznaczenie 35,5 min zt na kapitat rezerwowy na skup akcji wtasnych, 900 tys. zt na
fundusz celowy darowizn, 5,3 min zt na kapitat zapasowy oraz 24,9 min zt na kapitat rezerwowy z
zysku.

2025-04-17 Umowa na rozbudowe ul. Zbozowej w Gliwicach

Spotka zalezna Mostostal Zabrze Gliwickie Przedsigbiorstwo Budownictwa Przemystowego
zawarta umowe z Miastem Gliwice na rozbudowe uktadu drogowego w obrebie potgczenia drogi
krajowej nr 78 z ul. Zbozowg. Warto$¢ umowy wynosi ok. 27 min zt brutto, a zakohczenie prac
planowane jest na Ill kwartat 2026 roku. Zakres obejmuje réwniez przebudowe fragmentu DK 78
oraz pielegnacje zieleni przez 12 miesiecy po odbiorze korncowym robét.

2025-04-15 Wybor oferty na modernizacje energetyczng szpitala w Opolu

Oferta spotki zaleznej Mostostal Zabrze Gliwickie Przedsiebiorstwo Budownictwa Przemystowego
zostata wybrana jako najkorzystniejsza w postepowaniu Uniwersyteckiego Szpitala Klinicznego w
Opolu na realizacje projektu modernizacji energetycznej w formule zaprojektuj i wybuduj. Wartosé
oferty wynosi 66,2 min zt brutto, a czas realizacji inwestycji okreslono na 32 miesigce od daty
podpisania umowy.

2025-04-14 Umowa na przebudowe Domu Studenta ,,Spojnik” w Opolu

Spotka zalezna Mostostal Zabrze Gliwickie Przedsiebiorstwo Budownictwa Przemystowego
zawarta umowe z Uniwersytetem Opolskim na przebudowe Domu Studenta ,Spdjnik” w formule
zaprojektuj—wybuduj. Zakres obejmuje wykonanie dokumentacji projektowej, uzyskanie
pozwolenia na budowe oraz realizacje robot zakonczong przekazaniem obiektu do uzytkowania.
Wynagrodzenie wynosi ok. 23 min zt brutto, a zakonczenie prac planowane jest na 3Q'26.
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2025-04-10 Uzgodnienie warunkéw dostaw zniczy i wktadéw do JMP na 2025 rok

Spotka zalezna Polwax uzgodnita z Jeronimo Martins Polska warunki handlowe, wolumen oraz
wzornictwo produktéw obejmujgcych znicze i wkiady do zniczy na 2025 rok w ramach
obowigzujgcej umowy sprzedazy z 2010 roku. Szacowana warto$¢ kontraktu wynosi ok. 66 min zt
netto. Pozostate warunki wspotpracy nie ulegty zmianie wzgledem lat poprzednich.

Polwax - sytuacja biezaca i perspektywy

W 1Q’25 Polwax cyklicznie odnotowat stabe wyniki, ale tez znaczaco zredukowat swoje
przychody, w sposéb wiekszy niz mozna bylo sie spodziewaé. Mimo to wynik finansowy, byt
lepszy od ubiegtorocznego, co biorgc pod uwage okolicznosci nalezy oceni¢ pozytywnie. Byto to
pochodng faktu, ze strategia Mostostalu Zabrze dla Polwaksu koncentruje sie na produktach o
pozytywnych marzach, odchodzac od wczesniejszych praktyk handlu towarami o zerowej marzy.

Portfel zamoéwien Polwaksu ulegt znaczgcej odbudowie. Spotka pozyskata nowe zaméwienia od
Jeronimo Martins (Biedronka) na dostawy zniczy i wktadéw, o warto$ci 66 miliondw ztotych. Kwota
ta nie obejmuje jednak wszystkich zamowien, gdyz czes¢ z nich wcigz oczekuje na
rozstrzygniecie.

Dostep do gaczu parafinowego (potstata masa bedgca produktem ubocznym rafinacji ropy
naftowej, zawierajgca mieszanine weglowodoréw), czyli surowca uzywanego do produkcji
parafiny, pozostaje wyzwaniem zaréwno dla Polwaksu, jak i jego konkurentéw. Mimo to, Mostostal
Zabrze z sukcesem zakontraktowat znaczace ilosci gachu na nadchodzacy sezon, co byto
wynikiem owocnych rozméw w grudniu z jednym z najwiekszych $wiatowych dostawcéw tego
surowca (Exxon). Zakup ten, o wartosci okoto 30 milionéw ztotych, przyczynit sie do wzrostu
kapitatu obrotowego w pierwszym kwartale. Mostostal Zabrze angazuje sie réwniez w dziatania
tradingowe, kupujgc gach w momentach, gdy rafinerie majg jego nadwyzki. Duza baza
zbiornikowa w Jasle i Czachowicach, najwieksza w kraju, umozliwia zakup wiekszych ilosci gachu
po nizszych cenach, co stanowi przewage konkurencyjna, poniewaz gach jest cieczg wymagajgca
statego podgrzewania podczas transportu i przechowywania. Mniejsze firmy bez takiej
infrastruktury muszg kupowa¢ surowiec na biezaco, a transport ciezarowy jest drozszy.
Wczesniejsze, nizsze przychody Polwaksu wynikaty w duzej mierze z probleméw z dostepem do
gachu oraz z koniecznosci oszczedzania surowca na sezon zniczowy, ktéry jest kluczowy dla
wynikéw sprzedazowych firmy. Polwax przyznat, ze przez kilka miesiecy nie koncentrowat sie na
poszukiwaniu alternatywnych dostawcéw gachu, zajmujgc sie innymi wyzwaniami, takimi jak
rozmowy z bankami i dostawcami szkta na sezon zniczowy.

Trwajg finalne negocjacije miedzy Mostostalem Zabrze, Polwaksem a Orlenem w sprawie
polubownego zakonczenia toczgcych sie sporéw. Kluczowe warunki zostaty uzgodnione i
oczekujg jedynie na ostateczne potwierdzenie rad nadzorczych. Ugoda ta powinna miec
pozytywny wptyw na finanse Polwaksu. Porozumienie to polega przede wszystkim na wzajemnym
zrzeczeniu sie roszczenh z tytutu sporéw sadowych. Projekt Future, pierwotnie wigczony w te
dyskusje, zostat z nich wytgczony w celu przyspieszenia zawarcia ugody, poniewaz jego wysoKi
koszt znaczgco wydtuzytby negocjacje. Na uwage zastuguje to, ze Polwax przegrat sprawe
sgdowg w pierwszej instancji, a Orlenowi zasgdzono wyzszg kwote niz ta, na ktorg sie ugodzono.

Decyzja o kontynuacji projektu Future nie zostata jeszcze podjeta. Aktywa projektu sg w dobrym
stanie technicznym, dobrze zachowane i utrzymane. Jednak biznesowa zasadnos$¢ jego
kontynuacji pozostaje niepewna. Decyzja bedzie zalezata od znalezienia stabilnego zrédta gachu
o0 odpowiednich parametrach (np. silnie zaolejonego gachu, ktéry mozna odolei¢ do produkgcji
cerezyny) oraz zapewnienia rentownej ceny sprzedazy produktu koAcowego. Pomimo znacznych
wczesniejszych inwestycji (tacznie ponad 130 milionéw PLN), na dokonczenie Future potrzeba
dodatkowych okoto 30 milionéw PLN, a Mostostal Zabrze nie jest jeszcze przekonany o
zasadnosci tej inwestycji. Historycznie, uzasadnienie dla Future, czyli potencjalne otwarcie drzwi
do przemystu farmaceutycznego i kosmetycznego, byto zbyt ogdlne i brakowato w nim
konkretnych szczegoétéw dotyczacych produktow, sprzedazy, klientdw czy cen. Czes$é urzadzen,
np. pochodnia i rurociagi, wcigz nalezgca do Orlenu, bedzie przedmiotem negocjacji w przypadku
decyzji o kontynuacji projektu. Nie ma przewidzianego zobowigzania do ich odkupu ani kar za
nieodkupienie.
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Polwax aktywnie rozszerza swoje portfolio produktéw, majac silng obecnosé¢ na rynku
antyzbrylaczy stosowanych w nawozach. Spotka dostrzega mozliwosci wzrostu poza Grupg Azoty
(dotychczas gtowny klient), celujgc w innych producentéw nawozéw w Polsce i Europie
Zachodniej. Kolejnym promowanym produktem s3g $wiece mrozoodporne dla plantacji,
zaprojektowane do ochrony upraw przed wczesnymi przymrozkami. Rynek zniczy rowniez
postrzegany jest jako szansa, zwtaszcza ze wielu mniejszych konkurentow, ktorzy wczesniej
polegali na gachu z Ros;ji i Biatorusi, boryka sie obecnie z trudnosciami z powodu sankcji i
nieudanych préb pozyskiwania surowca z innych regionéw. Sytuacja ta stworzyta sprzyjajace
Srodowisko dla Polwaksu.

Strategia dla Polwaksu zostanie opublikowana po oficjalnym podpisaniu ugody z Orlenem,
poniewaz zostata ona juz przygotowana, ale jej publikacja byta opdzniona z powodu trwajgcych
negocjacji. Rozwazane sg r6zne scenariusze, w tym sprzedaz Polwaksu lub konsolidacja jego
dziatalnosci w jednej z dwdch lokalizacji (Jasto lub Czachowice), biorgc pod uwage okoto 30%
wykorzystania mocy produkcyjnych.

ModQ Solutions - sytuacja biezaca i perspektywy

ModQ Solutions to spotka operacyjna nalezaca do Grupy Mostostal Zabrze, powotana w 2Q'24
jako tymczasowy wehikut do obstugi produkcji w zaktadzie Stalmech w Ptocku. Stalmech, bedacy
w sanacji, nie mégt samodzielnie nabywa¢ materiatéw ani zawieraé nowych kontraktéw, dlatego
ModQ Solutions przejeta funkcje operacyjna. Odpowiada za zakupy, logistyke i sprzedaz, zlecajac
prefabrykacje Stalmechowi w formule ustugowej. W maju 2025 spotka przeszia rebranding,
zmieniajgc dotychczasowg nazwe ,Mostostal Zabrze Stalmech” na nazwe brzmigcg niezaleznie.

Na koniec 1Q'25 ModQ Solutions posiadata okoto 20 min PLN kapitatlu obrotowego i cel
przychodowy na poziomie 70-100 min PLN w 2025. Dziatalnos¢ spotki koncentruje sie na
realizacji specjalistycznych zamoéwien zwigzanych z prefabrykowanymi konstrukcjami stalowymi,
kontenerami przemystowymi i rozwigzaniami dostosowanymi do branz takich jak energetyka czy
offshore, przy wykorzystaniu infrastruktury i doswiadczenia Stalmechu. Formalne przejecie
zaktadu w Plocku przez Mostostal Zabrze pozostaje uzaleznione od przebiegu postepowania
sanacyjnego i zalezy od jego tempa, co w polskiej rzeczywistosci prawnej moze by¢ diugotrwate.
Natomiast obecny model operacyjny zapewnia petng kontrole nad produkcjg w oczekiwaniu na
rozstrzygniecia z udziatem wierzycieli Stalmechu.

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

Polskie Porty Lotnicze S.A.

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

e Terminy realizacji: 20 miesiecy od podpisania umowy w dn. 15.11.2024.

e Warto$¢ kontraktu: 157,7 min zt.

e Wykonawca: MZGPBP.

e Projekt przebiega bardzo dobrze, prowadzone sg comiesieczne przeglady, a firma zbudowata
réwniez oddziat w Warszawie w celu rozwoju w tym regionie.

Przemyst energetyczny, w tym spalarnie

Przedsiebiorstwem Energetyki Cieplnej — GLIWICE Spétka z o. o.

e Zakres prac: Realizacja ,pod klucz” inwestycji pn.: ,Rozbudowa istniejgcej cieptowni o blok paro-
wy z kottem wielopaliwowym wytwarzajgcym ciepto i energie elektryczng w wysokosprawne;j
kogeneracji planowana do realizacji na terenie PEC — Gliwice Sp. z 0.0. w Gliwicach”.

e Terminy realizacji: 05.2025 — koniec 11Q'2028.
o Wartosc¢ kontraktu: 299,5 min zt, w tym udziat MZGPBP 40% (ok. 119,8 min z}).

e Wykonawca: Konsorcjum firm: MZGPBP (Lider Konsorcjum) oraz Partnerzy Konsorcjum:
OSCHATZ Power GmbH i Przedsiebiorstwo Remontéw Ulic i Mostéw S.A..

e Jest to nowy kontrakt pozyskany w maju, postrzegany jako cze$¢ strategicznego wejscia w rynek
matych spalarni w Polsce, Czechach i na Stowacji. Projekt charakteryzuje sie mniejszg skalg i
ryzyka w poréwnaniu do wiekszych spalarni.

POSCO Engineering & Construction Co., Ltd. Oddzial w Polsce (rozbudowa instalacji ter-
micznego przeksztatcania odpadow — prace projektowe i budowlane)

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

e Terminy realizacji: 01.2021 — w trakcie.

e \Wartos¢ kontraktu: ok. 446,0 min zt.

¢ Wykonawca: MZGPBP.

o Wartos$c kontraktu zostata zwiekszona, a gtowna faza projektu dobiega konca, cho¢ grupa planu-
Je pozostac na budowie w celu realizacji mniejszych, korcowych prac.

POSCO Engineering & Construction Co., Ltd. Oddziat w Polsce (rozbudowa instalacji ter-
micznego przeksztatcania odpadéw — montaz kottow)

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

e Terminy realizacji: 01.2021 — 111Q’2024.

e \Wartos¢ kontraktu: 47,0 min zt.

e Wykonawca: MZRP.

e Prace technologiczne zwigzane z montazem wszystkich urzgdzen zostaty zakoriczone.

POSCO Engineering & Construction Co., Ltd. Oddziat w Polsce (rozbudowa instalacji ter-
micznego przeksztatcania odpadéw — montaz urzadzen BOP)

Zakres prac: Montaz urzgdzen BOP (Balance of Plant) wraz ze skraplaczem.

e Terminy realizacji: 04.2023 — 111Q’2024.
e \Wartos¢ kontraktu: 18,0 min zt.
o Wykonawca: MZRP.

e Prace technologiczne zwigzane z montazem wszystkich urzgdzen zostaty zakoriczone.
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SENER CBONATTI CP GmbH

e Zakres prac: Prefabrykacja, dostawa oraz montaz rurociggéw i wspornikow podpor w ramach
projektu realizowanego przez Klienta na terenie Niemiec.

e Terminy realizacji: 111Q'2025.

e Wartos¢ kontraktu: 4,0 min EUR.

e Wykonawca: MZRP.

Mitsubishi Power Europe GmbH

e Zakres prac: Montaz konstrukcji stalowej i komponentéw w ramach modernizacji elektrowni w
zaktadach motoryzacyjnych w Niemczech.

e Terminy realizacji: 11.2020 — 30.05.2022, w 2025 utrzymanie ruchu.

e Wartos¢ kontraktu: Umowa gtéwna ok. 6,9 min EUR. Serwis i utrzymanie ruchu 1,8 min EUR.

e Wykonawca: MZRP.

Lostock Sustainable Energy Plant Limited

e Zakres prac: Wykonanie prac mechanicznych w ramach projektu realizowanego przez Zama-
wiajgcego na terenie Wielkiej Brytanii.

e Terminy realizacji: 08.2024 — 11Q’2025.

e Warto$¢ kontraktu: ok. 2,5% przychoddw ze sprzedazy GMZ za 2023.

e Wykonawca: MZRP.

e Projekt przebiega pomyslnie, a na rynku brytyjskim istnieje potencjat do dalszego rozwoju i

pozyskiwania kolejnych projektow.

Chemia i Petrochemia

Swiatowy lider w branzy chemicznej (Air Product)

e Zakres prac: Prefabrykacja i montaz orurowania, konstrukcji i urzadzen oraz prace izolacyjne w
ramach realizowanego przez Klienta projektu budowy zakfadu w Rotterdamie w Niderlandach.

e Terminy realizacji: 04.2025 — koniec [11Q'2026.

e Warto$¢ kontraktu: ok. 24% przychodow ze sprzedazy GMZ 2024.

e Wykonawca: MZRP.

e Jest to duzy i specjalistyczny kontrakt dotyczgcy produkcji niebieskiego wodoru i sktadowania
dwutlenku wegla. Stanowi kamient milowy dla powrotu grupy na rynek holenderski po wielu
latach i otwiera perspektywy na kolejne projekty w regionie Rotterdamu.

IONWAY Poland Sp. z 0.0

e Zakres prac: Wykonanie prac mechanicznych, montaz urzgdzen i rurociggéw technologicz-
nych, w ramach realizowanego przez Zamawiajgcego projektu Blue East W1 Project w jego
zaktadzie w Radzikowicach koto Nysy.

e Terminy realizacji: 11.2024 — koniec 1Q'2026.

e Wartosc¢ kontraktu: ok. 10,5% przychodow ze sprzedazy GMZ 2023.
e Wykonawca: MZRP.

e Projekt dotyczy budowy fabryki baterii do samochodéw elektrycznych.

BASF SE

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

e Terminy realizacji: 02.2024 — IVQ'2025.

e Wartos¢ kontraktu: ok. 8% przychodoéw ze sprzedazy GMZ 2023.

e Wykonawca: MZRP.

e Projekt jest mocno zaawansowany wykonawczo, obejmuje montaz rurociggéw i uruchamianie
instalacji. BASF SE jest wieloletnim klientem grupy.

Mostostal Zabrze



illennium
| Dbank |

ANk

Biuro maklerskie

Air Liquide Global E&C Solution Poland S.A. (wykonanie budynku elektrycznego)

e Zakres prac: Wykonanie budynku elektrycznego w ramach realizowanego przez Klienta projek-
tu budowy nowej instalacji do ekstrakcji butadienu w Ptocku.

e Terminy realizacji: 06.2024 — 11Q’2025.

e Wartos¢ kontraktu: 13,7 min zt.

e Wykonawca: MZGPBP.

Air Liquide Global E&C Solution Poland S.A. (dostawa i montaz konstrukcji stalowych oraz
urzadzen)

e Zakres prac: Wykonanie prac obejmujgcych dostawe i montaz konstrukcji stalowych oraz mon-
taz urzadzen w ramach realizowanego przez Klienta projektu budowy nowej instalacji do eks-
trakcji butadienu w Ptocku.

e Terminy realizacji: 12.2023 — 1Q’2025.
e Warto$¢ kontraktu: 46,7 min zt.
e Wykonawca: MZRP.

Zaktady przemystowe - branza spozywcza

Miedzynarodowy producent z branzy spozywczej

e Zakres prac: Wykonanie robét budowlanych zwigzanych z rozbudowg zaktadu Zleceniodawcy
w wojewddztwie mazowieckim. Zakres rzeczowy Umowy przewiduje wykonanie trzech obiek-
tow (kantyna, rozszerzenie obiektu biurowego, magazyn wysokiego skladowania) w systemie
generalnego wykonawstwa.

e Terminy realizacji: 29.08.2024 — 111Q’2025.

o \Wartosé kontraktu: 24,3 min zt.

e Wykonawca: MZGPBP.

e Projekt otwiera nowy segment rynku dla grupy, z ciekawym klientem i potencjatem na zwigk-
Szenie portfela zamowien na tym obiekcie.

Hutnictwo zelaza i stali

Primetals Technologies Germany GmbH

e Zakres prac: Prefabrykacja i montaz orurowania w ramach projektu realizowanego przez Klien-
ta w hucie na terenie Niemiec.

e Terminy realizacji: 12.2024 — IVQ'2026.

e Warto$¢ kontraktu: 3,4% przychodoéw ze sprzedazy GMZ za 2023.

e Wykonawca: MZRP.

e Jest to jeden z kluczowych partneréw technologicznych grupy w segmencie hutnictwa, z ktérym
wspofpraca obejmuje zarowno prace projektowe, jak i realizacyjne.

Hittenwerke Krupp Mannesmann GmbH

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

e Terminy realizacji: 06.2024 — 111Q'2026.

e Wartos¢ kontraktu: 9% przychoddéw ze sprzedazy GMZ za 2023.

e Wykonawca: MZRP.

e Jest to bardzo skomplikowane zadanie; nagrzewnica zostata uruchomiona, a testy zakoriczone,
co stanowi istotny kamien milowy budowy.
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GEA Bischoff GmbH

e Zakres prac: Dostawa konstrukcji stalowych oraz montaz dwdch filtréw w hucie na terenie
Niemczech.

e Terminy realizacji: 03.2024 — 111Q"2025.

e Wartosc¢ kontraktu: ok. 7,0 min EUR.

e Wykonawca: MZRP.

e [nwestycja w branzy hutniczej zwigzana z oczyszczaniem spalin, przyczyniajgca sie do zmniej-
szenia emisji i ochrony $rodowiska.

E.ON Polska Solutions Sp. z 0.0.

e Zakres prac: Zaprojektowanie i wykonanie prac budowlano-montazowych zwigzanych z wyko-
naniem instalacji wymiennika odzysknicowego dla uktadu nagrzewnic wielkopiecowych na tere-
nie ArcelorMittal Poland w Dgbrowie Gornicze;.

e Terminy realizacji: 29.05.2023 — 1Q'2025.

e Warto$¢ kontraktu: 3,0% przychodow ze sprzedazy GMZ za 2023.

e Wykonawca: MZRP.

e Zadanie wykonano ,pod klucz”, wykorzystujgc synergie catej grupy kapitatowej. Jest to przyktad
zaangazowania grupy w odzysk ciepfa odpadoweqo, co jest strategicznym kierunkiem rozwoju.

Arcelor Mittal Poland S.A.

e Zakres prac: Wykonanie prac remontowo-modernizacyjnych uktadéw granulacji zuzla nr 5 i 6
Wielkiego Pieca nr 3 w Dagbrowej Gérniczej — |l etap.

e Terminy realizacji: Zakonczenie 111Q’2025.

e \Wartosé kontraktu: 15,0 min zt.

e Wykonawca: MZRP.

Obiekty uzytecznosci publicznej, drogi i sieci

Narodowe Centrum Badan Jadrowych

e Zakres prac: Zaprojektowanie i wykonanie modernizacji, przebudowy i rozbudowy kompleksu
budynkoéw laboratoryjnych PolFEL oraz jego infrastruktury technicznej.

e Terminy realizacji: 09.2024 -12.2025.

e Warto$¢ kontraktu: 36,2 min zt.

e Wykonawca: MZGPBP.

Miasto Gliwice (sie¢ wodno-kanalizacyjna)

e Zakres prac: Budowa sieci wodno-kanalizacyjnej z retencjg wéd na terenie Gliwickiego Obsza-
ru Gospodarczego (GOG).

e Terminy realizacji: 02.2023 — 1Q'2026.

e Wartosc¢ kontraktu: 104,9 min zt, w tym udziat MZGPBP ok. 47,2 min zt.

e Wykonawca: Konsorcjum firm: Przedsigbiorstwo Remontéw Ulic i Mostéw S.A. (Lider Konsor-
cjum) oraz MZGPBP S.A. (Partner Konsorcjum).

e Projekt jest realizowany od dwoch lat.

Miasto Gliwice, Zarzad Drég Miejskich

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

o Warto$¢ kontraktu: ok. 22,0 min z.

e Wykonawca: MZGPBP.

e Kontrakt zostat wygrany pomimo duzej konkurencji na rynku infrastrukturalnym.
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Uniwersytet Opolski

e Zakres prac: Przebudowa Domu Studenta ,Spoéjnik” z wykonaniem dokumentacji projektowo-
kosztorysowej oraz robot w formule ,zaprojektuj — wybuduj”.

e Terminy realizacji: 04.2025 — 111Q"2026.

e Wartos¢ kontraktu: ok. 21,0 min zt.

e Wykonawca: MZGPBP.

e Kontrakt zostat pozyskany i jest podobny do wcze$nigj realizowanego projektu dla Politechniki
Gliwickiej.

Miasto Rybnik

e Zakres prac: Dokonczenie budowy hospicjum stacjonarnego w Rybniku przy ul. Barbérki.

e Terminy realizacji: 05.2024 — 1Q’2026.

e Warto$¢ kontraktu: 33,6 min zt.

e Wykonawca: MZGPBP.

e Zadanie jest realizowane po poprzednim wykonawcy i przebiega zgodnie z harmonogramem.
Miasto Gliwice (rozbudowa szkoty)

e Zakres prac: Rozbudowa budynku Szkoty Podstawowej nr 10 w Zespole Szkolno-
Przedszkolnym nr 7 w Gliwicach ul. Ligonia 36 z wydzieleniem pomieszczen na oddziaty przed-
szkolne.

e Terminy realizacji: 01.2025 — 11Q2026.

e Wartos¢ kontraktu: 25,9 min zt, w tym udziat MZ GPBP 15,5 min zt.

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

Stadion w Zabrzu sp. z 0.0. (dokonczenie budowy)

e Zakres prac: Dokonczenie budowy Stadionu im. Ernesta Pohla w Zabrzu.
e Terminy realizacji: 06.2023 — 06.2024.

e Warto$c¢ kontraktu: 38,6 min zt.

e Wykonawca: MZGPBP.

o Obiekt zostat oddany do eksploatacji, a pierwszy kwartat roku to zamknigcie inwestycji.
Stadion w Zabrzu sp. z o.0. (roboty wykonczeniowe)

e Zakres prac: Wykonanie w trybie ,zaprojektuj i wybuduj” robét wykohczeniowych, instalacyj-
nych z wyposazeniem obiektu, przylegtym zagospodarowaniem i uzbrojeniem terenu oraz mo-
dernizacjg systemow stadionowych na obiekcie Stadionu im. E. Pohla w Zabrzu.

e Terminy realizacji: 04.2024 — koniec 1Q'2025.
e Wartosc¢ kontraktu: 48 min zt.
e Wykonawca: MZGPBP.

e Stadion jest na etapie koricowym.

Budownictwo mieszkaniowe

SIM Slask Sp. z o.0.

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

e Terminy realizacji: 02.10.2023 — 02.10.2025.

e Wartosc¢ kontraktu: 40,6 min zt, w tym udziat MZ GPBP 20,3 min zt.

e Wykonawca: Konsorcjum firm: MZGPBP S.A. (Lider Konsorcjum) oraz Przedsigbiorstwa MAXI-
MUS ZBH MUC Sp. k. (Partner konsorcjum).

o Obiekt jest na etapie koncowym realizacji.
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Szpitale

Uniwersytecki Szpital Kliniczny w Opolu

e Zakres prac: Realizacja w formule ,zaprojektuj i wybuduj” inwestycji pn.: Wielooperacyjny pro-
jekt modernizacji energetycznej Uniwersyteckiego Szpitala Klinicznego w Opolu w celu zwigk-
szenia efektywnos$ci energetycznej.

e Terminy realizacji: 04.2025 — 1Q’2028.

o \Wartos¢ kontraktu: ok. 53,8 min zt.

e Wykonawca: MZGPBP.

e Kontrakt pozyskany w kwietniu, podobny do projektu realizowanego dla szpitala uniwersytec-
kiego w Zielonej Gérze. Szpitalnictwo stanowi silng kompetencje grupy.

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

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

e Terminy realizacji: 20.12.2024 — 1Q’2026.
e Warto$¢ kontraktu: 88,1 min zt.
e Wykonawca: MZGPBP.

e Grupa powrdcifa do tej lokalizacji po 15 latach.

Slaskie Centrum Choréb Serca w Zabrzu

e Zakres prac: Budowa hali magazynowej wraz z termomodernizacjg budynku biurowego w for-
mule ,zaprojektuj i wybuduj”.

e Terminy realizacji: 01.2024 — 111Q’2025.

e Warto$¢ kontraktu: 10,0 min zt.

e Wykonawca: MZGPBP.

e Zadanie zostato zakonczone i trwajg odbiory.

Wysokoprzetworzone konstrukcje maszynowe

e Segment ten odnotowat spadek zapotrzebowania, ale obecnie obserwuje sie lekkg poprawe.
Grupa dazy do dywersyfikacji w tym obszarze, w tym poprzez wejscie w przemyst obronny.

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

e Zakres prac: Produkcja i dostawa konstrukcji maszynowych do dzwigow.
e Terminy realizacji: Umowa ramowa.

e Wykonawca: MZKP.

Manitowoc

e Zakres prac: Produkcja i dostawa konstrukcji maszynowych do dzwigow.
e Terminy realizacji: State zamoéwienia.

e Wykonawca: MZKP.

Alstom Transport S.A.

e Zakres prac: Dostawa konstrukcji stalowych pojazdéw szynowych.
e Terminy realizacji: Umowa ramowa.
e Wykonawca: MZKP.
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Produkcja zniczy i Swiec oraz przemystowych specyfikow parafinowych

Jeronimo Martins Polska S.A., Dino Polska Spoétka Akcyjna, LIDL Sp. z o.o0. Sp.k, POLO-
MARKET Sp. z o.0.

e Zakres prac: Sprzedaz wktadéw i zniczy.
e Terminy realizacji: Cykliczne umowy.
e Wykonawca: MZKP.

e Polwax pozyskat zaméwienia od Jeronimo Martins na kwote 66 min zt, a cze$¢ kontraktéw zni-
czowych zostata juz rozstrzygnieta, inne sg w trakcie rozstrzygania. Rynek zniczy stwarza moz-
liwosci dla Polwaxu ze wzgledu na problemy mniejszych firm z dostepem do surowcow.

Grupa Azoty Zaktady Chemiczne "Police"” S.A.

e Zakres prac: Sprzedaz antyzbrylaczy.

e Terminy realizacji: Cykliczne umowy.

e Wykonawca: MZKP.

e Polwax aktywnie dziata w segmencie antyzbrylaczy do nawozdw i planuje rozwéj w tym obsza-
rze, poszerzajgc baze klientéw o innych producentéw w Polsce i Europie Zachodniej.

Zaktady Chemiczne "Siarkopol” Tarnobrzeg sp. z o.0.

e Zakres prac: Sprzedaz antyzbrylaczy.
e Terminy realizacji: Cykliczne umowy.
e Wykonawca: MZKP.

Mostostal Zabrze

illennium
| Dbank |

ANk

Biuro maklerskie



illennium
| Dbank |

ANk

Biuro maklerskie

Wyniki finansowe i ich prognozy

Przedstawiamy wyniki finansowe, pozycje bilansu i rachunku przeptywéw pienieznych oraz
wskazniki Grupy Mostostal Zabrze za lata 2020-2024. Przedstawiamy takze nasze prognozy do
2028 roku.

Rachunek zyskéw i strat (min PLN)

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

przychody netto, w tym: 616,9 768,2 1172,3 13514 1010,3 13065 13952 1419,3 1438,2
Realizacje przemystow e i projektow anie 307,0 3479 521,8 5925 4322 5610 617,1 598,6 604,6
Produkcja mechaniczna 103,5 126,1 163,6 180,5 1440 139,7 1494 1644 1682
Budow nictw o ogdlne i inzynieryjne 194,3 286,1 4774 5625 2939 3868 3829 3868 3906
Pozostata dziatano$¢ 12,1 9,9 9,0 15,8 7.5 7,6 7,6 7,7 7,8
Zysk brutto ze sprzedazy 72,1 77,3 1125 1554 1361 1587 1583 161,3 173,22
Koszty sprzedazy -9,1 -8,3 -8,1 -9,9 -21,6 -19,0 -18,1 -18,5 -17,3
Koszty og.zarzadu -352 -387 -440 -536 -672 -758 -765 -77,3  -781
Pozostate netto -1,5 0,1 -2,3 1,6 32,7 -3,2 1,0 1,0 1,0
EBITDA 39,1 44,5 71,0 109,8 98,7 79,9 85,3 88,9 101,0
EBIT 26,4 32,1 58,3 93,2 51,1 60,7 64,6 66,5 78,9
saldo finansow e -5,6 -6,8 -6,7 5,1 -2,3 0,6 -0,5 -1,2 -2,6
zysk przed opodatkowaniem 16,8 23,1 55,6  100,8 78,9 61,3 64,1 65,3 76,3
podatek dochodow y -6,2 -78 -223 -246  -141 -153 -16,0 -176  -20,6
Zysk netto j.d. 10,2 14,7 32,0 74,5 61,8 43,9 43,2 40,4 45,0
Zysk netto skorygowany 33,1
EPS 0,1 0,2 0,4 1,0 0,8 0,6 0,6 0,6 0,7

Bilans (min PLN)

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

aktywa trwate 153,5 154,00 171,9 2684 3929 386,7 383,0 3809 3789
rzeczow e aktyw a trw ate 61,5 69,2 78,9 92,0 2134 2072 2035 2014 1994
w artosci niematerialne i praw ne 3,9 3,9 4,0 3,3 4,7 47 4,7 4,7 4.7
praw a do uzytkow ania aktyw 6w
pozostate 86,9 76,9 85,7 169,7 1711 1711 1711 1711 1711
aktywa obrotowe 300,4 338,8 504,8 4384 472,7 5248 527,3 5444 5714
zapasy 19,8 27,6 29,8 28,9 65,1 82,3 87,9 89,4 90,6
naleznosci 156,7 1519 2828 1854 1440 1969 2064 233,3 260,1
inw estycje krétkoterminow e 1,6 0,6 3,0 4,7 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1
gotow ka i ekw iw alenty 122,3 158,7 189,2 2194 2605 2425 229,8 2186 217,6
aktyw a do zbycia 244 1,3 1,4 4,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
aktywa razem 4783 4940 6781 711,3 8656 9115 910,3 9254 950,3
kapitat w tasny akcjonariuszy jedn. Dominuj. 1730 190,8 2269 286,7 3121 323,0 336,0 3492 3725
kapitat mniejszo$ci 1,8 2,1 2,7 3,3 63,0 63,0 63,0 63,0 63,0
zobow igzania 303,5 301,1 4479  420,9 4942 525,4 511,3 513,2 514,8
zobow igzania dtugoterminow e 56,8 53,2 46,3 63,5 88,6 88,6 88,6 88,6 88,6
w tym diug odsetkow y 4,6 3,7 1,1 0,1 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
zobow igzania krétkoterminow e 246,7 2479 401,5 357,5 4056 436,8 422,7 4246 4262
w tym dtug odsetkow y 26,9 11,8 9,7 8,6 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0
pasywa razem 4783 4940 6781 711,3 869,3 9115 910,3 9254 950,3
BVPS 2,34 2,58 3,07 3,88 4,22 4,71 4,89 5,09 5,43

Zrédto: Mostostal Zabrze, prognozy BM Banku Millennium
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2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p 2027p 2028p
w ynik netto w raz zyskami mniejszosci 10,2 14,7 32,0 74,5 61,8 43,9 43,2 40,4 45,0
amortyzacja 12,7 12,4 12,6 16,5 18,9 19,2 20,7 22,4 22,2
zmiana kapitatu obrotow ego 1,7 -13,9 -43,4 69,3 76,0 -39,4 -29,3 -26,4 -26,4
_gotowka z dziatalnosci operacyjnej 0,6 22,4 68,8 143,3 87,6 25,8 39,5 43,6 51,4
inw estycje (capex) -4,3 -5,5 -10,1 -11,2 -11,2 -13,0 -17,0 -20,3 -20,1
_gotoéwka z dziatalnosci inwestycyjnej -3,8 21,6 -17,0 -86,6 55 -13,0 -17,0 -20,3 -20,1
w yptata dyw idendy (w tym udz. mniejsz.) -0,2 -0,3 -0,4 -0,9 -1,3 0,0 0,0 0,0 0,0
emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
w ykup akgji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -350 -351 -346  -32,3
zmiana zadtuzenia 243  -18,0 1,7 4,1 10,8 0,0 0,0 0,0 0,0
gotowka z dziatalnosci finansowej 1,1 -25,0 -14,2 -25,4 -74,3 -35,0 -35,1 -34,6 -32,3
zmiana gotow ki netto -2,1 19,0 37,6 31,3 18,7 -222 -126  -11,3 -1,0
DPS 0,00 0,00 0,01 0,01 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00
CEPS 0,31 0,37 0,60 1,23 1,09 0,92 0,93 0,91 0,98
FCFPS 1,04 0,83 2,06 2,89 2,02 0,87 1,12 1,36 1,76
Wskazniki

2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p 2027p 2028p
zmiana sprzedazy 2,6% 245% 526% 153% -252% 29,3% 6,8% 1,7% 1,3%
zmiana EBITDA 175% 13,7% 59,6% 54,6% -36,2% 14,1% 6,8% 42% 13,6%
zmiana EBIT 29,1% 21,7% 81,8% 59,8% -452% 18,8% 6,4% 3,0% 18,6%
zmiana zysku netto 1,0% 43,8% 118,1% 132,9% -17,0% -290% -16% -65% 11,5%
marza EBITDA 11,7% 10,1% 96% 115% 135% 121% 113% 11,4% 12,0%
marza EBIT 4,3% 4,2% 5,0% 6,9% 5,1% 4,6% 4,6% 4,7% 5,5%
marza netto 1,7% 1,9% 2,7% 5,5% 6,1% 3,4% 3,1% 2,8% 3,1%
sprzedaz/aktyw a (x) 1,3 1,6 1,7 1,9 1,2 1,4 1,5 1,5 1,5
diug / kapitat (x) 10,0% 6,0% 4,7% 5,0% 5,3% 5,1% 5,1% 5,0% 4,9%
odsetki / EBIT 226% 211% 131% 102% 253% 16,2% 154% 152% 12,8%
stopa podatkow a 36,7% 33,7% 40,1% 24,4% 17,8% 250% 250% 27,0% 27,0%
ROE 5,9% 77% 141% 26,0% 19,8% 13,6% 12,9% 11,6% 12,1%
ROA 2,1% 3,0% 47% 10,5% 71% 4,8% 4,7% 4,4% 4,7%
diug (gotéw ka netto) (min PLN) 193 -183 -542 -808 -890 -66,7 -541 -429  -41.8

Zrédto: Mostostal Zabrze, prognozy BM Banku Millennium
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Czynniki ryzyka

Makroekonomiczne

a

Spoétka we wszystkich segmentach dziatalnosci realizuje zlecenia o charakterze inwestycji
rzeczowych. Nie mozna wykluczy¢, w przypadku kryzysu gospodarczego, ograniczenia
wielkosci srodkdw przeznaczanych przez klientdbw na cele inwestycyjne. W konsekwenc;ji
mogfoby nastgpi¢ pogorszenie wynikow finansowych spotki.

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

Ryzyka prawne i spory o duzej wartosci

a

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

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

Dostepnos¢ wykwalifikowanych pracownikéw

a

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

Zmiennos¢ cen surowcow, materiatéw i energii

a

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

Epidemie

a

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

Przejecia

a

W chwili obecnej Mostostal Zabrze prowadzi jeden proces akwizycyjny oraz w nieodlegtej
przesztosci dokonat znaczacej akwizycji w spotke wymagajgcg restrukturyzaciji. W obu
przypadkach zwigzane jest to =z koniecznoscig zaangazowania we wsparcie i
restrukturyzacje tych podmiotéw. Powodzenie tego rodzaju przedsiewzie¢ obarczone sag
kazdorazowo podwyzszonym ryzykiem i stwarzajg mozliwo$¢ wygenerowania na nich strat.

Mostostal Zabrze
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Zasady odpowiedzialnego inwestowania odnoszace
sie do czynnikéw srodowiskowych, spotecznych i
tadu korporacyjnego - ESG (Environmental, Social,
and Governance)

Sprawy pracownicze

W ramach Grupy Mostostal Zabrze dziatajg spoétki produkcyjne i spotki budowlane. W obu
przypadkach zachodzi ryzyko wypadkoéw. Spoétka prezentuje wskazniki zwigzane z
bezpieczenstwem i higieng pracy:

O wskaznik wypadkéw zwigzanych z pracg (liczba wypadkéw / liczba przepracowanych
roboczogodzin x 200 000) w Grupie MZ w 2024 r. wyniost 1,3,

Q liczba wypadkédw zwigzanych z pracg podlegajgcych zgtoszeniu w 2024 r. wyniosta 28,
natomiast liczba dni utraconych z powodu wypadkéw (WDU) byta na poziomie 0,004 — bez
zmian r/r,

Q w 2024 r. nie odnotowano wypadkoéw smiertelnych ani zgtoszonych choréb zawodowych.

W Grupie MZ na koniec 2024 r. pracowato 1792 osoby (wobec 1874 na koniec 2023 r.), z czego
1393 to mezczyzni, a 399 to kobiety. Oznacza to, ze kobiety stanowity 22,3% zatogi (21,1% na
koniec 2023 r.).

Wsréd najwyzszej kadry zarzadzajgcej w spotkach Grupy MZ w 2024 r. bylo 10 kobiet i 36
mezczyzn, natomiast wsrdd kierownikdw — 51 kobiet i 150 mezczyzn. Udziat dyrektorow i
kierownikéw w ogélnej liczbie pracownic wyniést 15%, a wsréd pracownikéw pici meskiej 13%
(wobec odpowiednio 15% i 12% w 2023 r.).

W Grupie MZ dziatajg dwa zwigzki zawodowe: Organizacja Miedzyzaktadowa NSZZ ,Solidarnosc¢”
oraz Miedzyzaktadowy Zwigzek Zawodowy ,Budowlani”, z ktérymi prowadzony jest staty dialog.

Relacje z otoczeniem

Mostostal Zabrze aktywnie angazuje si¢ w dziatania spoteczne, realizujgc je m.in. poprzez Fundusz
Celowy Darowizn. Cze$¢ rocznego zysku netto przeznaczana jest na wsparcie inicjatyw
odpowiadajgcych na potrzeby lokalnych spotecznosci oraz grup szczegolnie wrazliwych. W 2024 r.
Fundusz zostat zasilony kwotg 1,2 min zt (wobec 900 tys. zt w 2023 r.), a $rodki te przeznaczono na
liczne projekty charytatywne, edukacyjne i spoteczne.

tacznie w 2024 r. z Funduszu sfinansowano ponad 20 inicjatyw, obejmujgcych m.in. stypendia dla
dzieci pracownikéw, wsparcie fundacji rodzinnych, pomoc osobom z niepetnosprawnosciami i
dziatania integracyjne.

Grupa Mostostal Zabrze rozwija takze wspétprace z instytucjami edukacyjnymi, zaréwno na
poziomie szkot Srednich, jak i uczelni wyzszych. Spoétka uczestniczy w targach pracy dla uczniéw i
studentéw, organizuje spotkania z przedstawicielami szkét i uczelni, a takze prowadzi bezposrednie
dziatania informacyjne i promujgce zatrudnienie wsréd miodziezy. Partnerstwo z placéwkami
edukacyjnymi ma na celu wzmocnienie relacji z przysztymi pracownikami oraz rozwdj kadr
technicznych i inzynieryjnych w regionie.

Wptyw na srodowisko

W 2024 roku Mostostal Zabrze systematycznie monitorowat i raportowat wptyw swojej dziatalnosci
na srodowisko naturalne, uwzgledniajgc m.in. emisje gazdéw cieplarnianych oraz gospodarke
odpadami.

Catkowita emisja gazéw cieplarnianych Grupy w 2024 roku wyniosta 493.520 ton CO.,e wedtug
metody lokalizacyjnej oraz 495.432 ton CO,e wedtug metody rynkowej. Na te emisje skfadaty sie
emisje bezposrednie (Zakres 1) w wysokosci 3 490 ton CO,e oraz emisje posrednie zwigzane z
zakupem energii (Zakres 2) w wysokosci 8 526 ton CO.,e (lokalizacyjnie) i 10 438 ton CO.e
(rynkowo). Najwiekszy udziat miaty jednak emisje posrednie z Zakresu 3, wynoszace 481 504 ton
CO.e, z czego najwieksze znaczenie mialy emisje z transportu downstream (396 745 ton),
wykorzystania sprzedanych produktéw (21 208 ton) oraz zakupionych surowcéw i ustug (59 999
ton).
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Gospodarka odpadami w Grupie MZ réwniez byta obszarem szczegdlnej uwagi. tgczna masa
wygenerowanych odpadéw w 2024 roku wyniosta 5 159,79 ton, z czego 30,14 ton stanowity odpady
niebezpieczne, a 5 129,65 ton odpady inne niz niebezpieczne. 60,5% odpadéw (3 119,38 ton) nie
zostato poddanych recyklingowi. Jednoczesnie tacznie 4 797,74 ton odpadow zostato odzyskanych,
w tym 735,48 ton przez recykling i 5 061,27 ton w ramach innych proceséw odzysku. Odpady
unieszkodliwione stanowity 362,42 ton.

Dodatkowo, spétka wykorzystuje wode do celdw socjalno-bytowych i technologicznych, bez
ponownego obiegu, co klasyfikowane jest jako rzeczywisty negatywny wptyw na srodowisko.

Ze wzgledu na rozszerzenie zakresu raportowania w 2024 roku o spotki A-Grotex oraz Polwax,
dane dotyczace emisji gazéw cieplarnianych nie sga bezposrednio poréwnywalne z wynikami za
2023 rok.

Rekomendacje BM Banku Millennium wydane w ciqgu ostatnich 12 mies.

Data wydania Odnosna cena

Spoétka Rekomendacja . rynkowa w dniu Cenadocelowa Autor
rekomendacji .
wydania

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
Mostostal Zabrze kupuj 6 gru 24 5,10 6,10 Adam Zajler
Ambra akumuluj 12 mar 25 22,70 25,90 Grzegorz Gaw kow ski
Mostostal Zabrze kupuj 27 mar 25 5,68 6,80 Adam Zajler
iFirma akumuluj 9 kwi25 22,90 25,40 Sew eryn Zotyniak
IMS kupuj 21 maj 25 3,75 4,60 tukasz Bugaj
Ambra akumuluj 29 maj 25 20,90 24,90 Grzegorz Gaw kow ski
iFirma akumuluj 29 maj 25 26,35 29,70 Sew eryn Zotyniak
IMS kupuj 11cze 25 3,73 4,50 tukasz Bugaj

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

Struktura rekomendacji BM Banku Millennium za ostatnie 12 miesiecy

Liczba rekomendaciji % udziat
Kupuj 6 50,0%
Akumuluj 5 41,7%
Neutralnie 1 8,3%
Redukuj 0 0,0%
Sprzedaj 0 0,0%

“Struktura rekomendacji dla spélek, dla ktérych BM Banku Millennium swiadczyl usfugi z zakresu
bankowosci inwestycyjnej*

Nie w ydano rekomendacii dla spétek, dla kiérych BM Banku Millennium $w iadczyt ustugi z zakresu bankow o$ci inw estycyinej*
*ostatnie 12 miesiecy, tacznie ze spétkam, dla ktérych 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
Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie stanowig rekomendacje inwestycyjng w rozumieniu Rozporzadzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupeiniajgcego rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celow obiektywnej prezentaciji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub
sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesdw partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw, wyniku doradztwa inwestycyjnego.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie gwarantuje, ze sq one w petni dokladne i kompletne.
Podstawa przygotowania raportu byly wszelkie informacje na temat spotek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajacemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analiz¢ przeprowadzong przez
Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnien ze spétkami bedacymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg si¢ na szeregu zatozen, ktére w przysziosci mogg okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie. Inwestowanie w akcje spétek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna,
zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktorych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe. Osoby, ktére braly udziat w sporzadzeniu niniejszego materiatu, wg informacji w
dniu sporzadzenia raportu, nie posiadaty akcji spétek wymienianych w raporcie ani zadnych instrumentéw finansowych, ktérych warto$¢ jest w sposéb istotny zwigzana z warto$cig akcji emitowanych przez ww. spétki (np. instrumentéw
pochodnych na akcje).

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

Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize, informacja o stanowiskach oséb sporzadzajacych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Wynagrodzenie
otrzymywane przez osoby sporzadzajgce raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakgji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej,
dotyczacych instrumentow finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport. Osoby, ktére braly udziat w sporzadzeniu niniejszego materiatu, wg informacji w dniu sporzadzenia raportu, nie posiadaty akcji spotek wymienianych w
raporcie ani zadnych instrumentéw finansowych, ktérych warto$¢ jest w sposob istotny zwigzana z wartoscig akcji emitowanych przez ww. spétki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).

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

Objasnienia terminologii fach j uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spétki + wartos¢ diugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dziatalno$ci bankowej

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

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

EPS - zysk netto na 1 akcje

BVPS - warto$¢ ksiggowa na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

NPL - kredyty zagrozone

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

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

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

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

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

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

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

Stosowane metody wyceny

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

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

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

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

Powiazania Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A. ze spé i bedacy i iniej raportu

Jest mozliwe, Zze Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. lub Bank Millennium S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej lub ustug bankowych $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz spotek i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym raporcie. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie wyklucza ztoZzenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem raportu oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o
konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem raportu (o ile wystgpuje) znajdujg sig ponizej.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spotek: Selena FM, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry, GR media i Carlson od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A. petni funkcje animatora rynku dla spotek: Selena FM, KGHM, PZU, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry, GR media i Carlson.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy nie petnito funkcji oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla spétek bedacych przedmiotem niniejszego raportu i nie otrzymato wynagrodzenia z tego tytutu. Biuro
Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego tworzy badz tworzyt materiaty analityczne dla spotek: Agora, Ambra, Korporacja KGL, Mostostal Zabrze, IFIRMA i IMS i z tego tytutu
pobiera bgdz pobierat wynagrodzenie od Gietdy Papieréw Wartosciowych. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciggu najblizszych 12 miesigcy otrzyma wynagrodzenie z tytutu sporzadzania niniejszej rekomendacji od Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A., ktorej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tego raportu.

Spotki bedace przedmiotem raportu moga by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A oraz Banku Millennium S.A. Pomigdzy Bankiem Millennium S.A., a spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne
inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupeiniajgcym rozporzadzenie Parlamen!u Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezen!acjl rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow
panykularnych lub wskazan konfliktow intereséw, ktdre bylyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport.

w celu bi konfliktom intereséw:

Zasady zarzadzania konfllktaml intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaly zawarte w Polityce zarzadzania konfliktami interesow w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okresla miedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktory przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie
dziatan w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktorych interesy moga by¢ sprzeczne lub ktérzy w inny sposob reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) srodki zapobiegajace lub ograniczajace
wywieranie przez osobe trzecig niewtasciwego wplywu na sposob, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnosci w ramach ustug $wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie oséb (zespotéw) zajmujacych
sie wykonywaniem czynnosci, ktore wigzg si¢ z ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom niezaleznosci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientéw,
na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje okreslone czynnosci.

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

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

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukoriczone 18 czerwca 2025r. o godzinie 13.30, a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu jest dzien zakonczenia prac o godzinie 14.15.

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



