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inzynieryjno - budowlany, maszynowy

Kierunek specjalizacja

Grupa Mostostalu Zabrze biezacy rok ma bardzo udany, co zawdziecza wielu
kontraktom, ale dwom z nich w szczegoélnosci, czyli w zawartemu z BASF
Schwarzheide na prefabrykacje i montaz instalacji chemicznej oraz na budowe
spalarni sSmieci dla POSCO Engineering & Construction. Pierwszy z nich zostat
zakonczony w 3Q23, a drugi powinien zgodnie z planem zakonczy¢ sie w 2Q24.

Pojawia sie w zwigzku z tym pytanie, czy wyniki tegoroczne sg mozliwe do powtérzenia
w kolejnych latach? To pytanie zastuguje na odpowiedz w kilku czesciach.

W biznesach realizacji przemystowych i budownictwa ogdlnego Mostostal Zabrze w
duzym stopniu positkuje sie podwykonawcami. Oznacza to, ze mniejszy poziom
przychoddéw nie musi oznaczaé niewykorzystanych mocy i kosztow z tym zwigzanych.

O wielkosci zyskéw decydujg nie tylko wielko$¢ przychodoéw, ale tez wysokos¢é marzy, a
takze co jest szczegdlnie istotne w biznesie budowlano-inzynieryjnym, dobre
prowadzenie kontrakiéw i w efekcie minimalizacja niezaplanowanych kosztéw. Po pod
tym wzgledem Mostostal Zabrze deklaruje koncentracje na wspotpracy ze sprawdzonymi
i renomowanymi kontrahentami oraz na pracach specjalistycznych, w ktérych dla
zleceniodawcy gwarancja sukcesu inwestycji ma wieksze znaczenie niz cena. W efekcie
spoétka zapowiada utrzymanie rentownosci nawet przy nizszych obrotach.

Najwiekszg niewiadomag moze wydawac sie liczba i wielkos¢ mozliwych do pozyskania
kontraktéw w zakresie budownictwa ogdlnego. Teoretycznie jest to zasadne w obliczu
doniesien ze strony wielu spotek budowlanych o nasileniu sie konkurencji. W
rzeczywistosci w portfelu kontraktow spétki niewiele jest tych z zakresu budownictwa
ogodlnego, a dominujg spalarnie $mieci, data-center, fabryki baterii, szpitale i
specjalistyczne prace dla hutnictwa. Te obszary zostaty tez wskazane jako kluczowe w
przedstawionej strategii. W tych kategoriach konkurencja jest mniejsza, gdyz wybor
wykonawcy poprzedzony jest szczegdétowymi uzgodnieniami technologicznymi i zwykle
preferujg oni juz sprawdzonych wczesniej wykonawcow. Co wiecej we wszystkich typach
obiektéw zapowiadane sg znaczne inwestycje, a zarzad zapewnia, ze uczestniczy w
szeregu negocjacji, ktére dobrze rokujg. Nie sg one jednak jeszcze na etapie
pozwalajgcym na uwidocznienie w portfelu zamdwien, za to stanowig podstawe do
zapewnien, ze jego warto$¢ w najblizszych kwartatach wyraznie wzrosnie.

Wycena i rekomendacja

W poréwnaniu do raportu z czerwca, liczona przez nas cena docelowa Grupy Mostostal
Zabrze wzrosta i to mimo obnizenia przez nas prognoz wynikow. Jest to efekt kilku
czynnikdw: lepszych niz zakfadaliSmy przeptywéw finansowych, spadku stop
dyskontowych, uwzglednienia w wycenie poréwnawczej prognoz na 2024r. oraz w
niewielkim stopniu umorzenia akcji. Warto$¢ akcji na bazie modelu DCF wynosi 6,2 PLN
(z wyptatg za Stadion Slgski 3,80 PLN), natomiast wycena na bazie poréwnania do
innych firm 6,5 PLN. Daje to $rednig 5,80 PLN, co oznacza podtrzymanie rekomendacji
kupuj dla akcji Mostostal Zabrze.

poprzednia rekomendacja: kupuj

Cena rynkowa*: 3.87

Cena docelowa: 5.80
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Przychody EBIT  EBITDA bzrﬁt: :Ztst'; EPS CEPS BVPS PE  PBV DY (% IEEl::T /EBT¥D A ROE (%)
2021 768,2 321 445 231 147 020 027 26 192 15 01% 100 72  7.7%
2022 11723 583 710 556 320 043 057 31 8,8 12 02% 55 45  141%
2023p 13615 724 877 665 415 056 069 40 6.8 09  00% 45 37 139%
2024p 9461 442 577 435 271 037 081 43 104 09  37% 73 56  86%

p - prognozy skonsolidowane BM Banku Millennium nin PLN

Raport zostat sporzadzony przez Biuro Maklerskie Millennium Banku S.A. na zlecenie Gietdy Papierow 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 29.11.2023r. godz.17.00
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Wycena

Wycene spoétki Mostostal Zabrze przeprowadziliSmy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych
przeptywéw pienieznych) w dwoch wariantach oraz metode poréwnawczg wzgledem spotek
dziatajgcych w obszarze budowlanym z przesunieciem w kierunku robdt specjalistycznych i
inzynieryjnych. W wariancie DCF, w ktorym spétka nie bedzie wyptacata odszkodowania na rzecz
Wojewodztwa Slgskiego uzyskalismy wartosé spétki na poziomie 411 min PLN, czyli 5,8 PLN na
akcje, w wariancie z wyptatg 270 min PLN, czyli 3,8 PLN na akcje. Przy uzyciu metody
poréwnawczej wycenilismy spotke na 410 min PLN, czyli 6,2 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 411 min PLN, czyli 5,8 PLN na akcje.

Podsumowanie wyceny
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Wycena (min Wycenana1

Metoda wycen . Waga wycen
yeeny PLN) akcje (PLN) ga wyceny
Wycena DCF 410 6,2 25%
Wycena DCF z w yptatg za Stadion Slgski 270 3,8 25%
Wycena poréw naw cza 481 6,5 50%
Wycena spotki Mostostal Zabrze 411 5,8
Zrédio: Bloorberg, BM Banku Millennium
y
Wycena poréwnawcza
Wycena poréwnawcza
) . . P/E EV/EBITDA
Spétka Ticker Kraj MC

2022 2023p 2024p : 2022 2023p 2024p
BUDIMEX BDX POLAND 3578 13,6 23,5 23,0 55 146 13,2
VINCI SA DG FRANCE 72 083 12,4 13,5 12,5. 13,0 7.8 7.4
BOUYGUES SA EN FRANCE 14 532 11,0 11,7 9,6 6,9 6,1 5,6
EIFFAGE FGR FRANCE 9 760 9,7 8,7 8,3 8,0 5,9 5,8
HOCHTIEF AG HOT GERMANY 8 453 79 14,0 131 134 6,9 6,8
STRABAG SE-BR STR AUSTRIA 1687 8,5 7,6 8,0 2,5 0,4 0,4
PEAB AB-CLASS B PEA SWEDEN 1414 9,4 8,2 9,7; 14,6 8,6 9,4
VEIDEKKE ASA VEI NORWAY 1283 12,0 13,7 12,6i 111 53 5,0
NCC AB-B SHS NCC SWEDEN 1116 9,5 7,5 8,3 7,6 5,2 5,5
MOTA ENGIL SGPS SA EGL PORTUGAL 1093 87 155 11,9 9,4 4,7 4,3
SEVERFIELD PLC SFR BRITAIN 253 8,9 7,9 7,5 8,7 5,4 4,8
Mediana 95 11,7 9,7 8,7 59 5,6
Mostostal Zabrze zy sk netto (min PLN) 320 415 271
Mostostal Zabrze EBITDA (min PLN) 71,0 87,7 57,7
Dtug netto -54,8 -152,1 -170,4
Wy cena na podstawie poszczegélny ch wskaznikéw (min PLN) 302 484 263 672 673 493
Wycena 481
Wycena na 1 akcje 6,5

Wartosci wskaznikéw ustalone na dzien i godzine: 2023-11-28 15:00

Zrédito: Bloomberg, 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 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:

Q Wolne przeptywy gotéwkowe obliczyliSmy na podstawie prognoz wynikéw dla Grupy
Mostostal Zabrze na lata 2023 — 2032.

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 licznych sporéow sgdowych.

a Stopa wzrostu wolnych przeptywéw pienieznych po roku 2032 na poziomie 2,0%.

a Efektywna bazowa stopa podatkowa w okresie prognozy na poziomie 35% (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

Wycena spotki metoda DCF
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(mIn PLN) 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 >2032
Przy chody 1361,5 946,17 1014,6 1065,1 1107,5 1140,7 1175,0 1210,2 1246,5 1283,9
Stopa podatkowa (T) 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%
EBIT adj x (1-T) 49,1 29,0 29,9 31,2 32,3 33,3 344 35,6 36,7 38,0
Amorty zacja (non MSSF 16) 15,3 13,5 13,9 14,3 14,3 14,3 14,3 14,3 14,3 14,3
Zmiana w kapitale pracujgcy m 12,8 19,8 -9,1 -8,2 -8,7 -9,2 -9,7 -10,1 -10,5 -11,0
CAPEX 95 -329 -166 -143 -143 -143 -143 -143 -143 -143
FCF 67,6 29,4 18,0 23,0 23,6 24,0 24,8 25,5 26,2 27,0

zmana FCF - - -39% 28% 2% 1,9% 29% 29% 29% 2,8% 2,0%
Dtug/Kapitat 11,2% 10,6% 10,0% 9,6% 93% 93% 92% 92% 91% 91% 20,0%
Stopa wolna od ryzy ka 53% 52% 52% 52% 52% 53% 53% 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% 5,0%
Beta nielewarowana 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Beta lewarowana 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7
Koszt dtugu 73% 72% 72% 72% 72% 73% 73% 74% 75% 75% 7,5%
Koszt kapitatu 13,4% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,3% 13,4% 13,4% 14,0%
WACC 12,4% 12,3% 12,3% 12,4% 12,4% 12,4% 12,5% 12,6% 12,6% 12,6% 12,1%
PV (FCF) 60,2 23,3 12,7 14,5 13,2 11,9 10,9 10,0 9,1 8,3 83,9
Warto$¢ DCF (mIn PLN) 258 w tym wartos¢ rezy dualna 84
(Diug) Gotéwka netto 152,1
Wy cena DCF (min PLN) 410,1
Liczba akcji (mln) 74,0
Wycena 1 akcji (PLN) 6,2

Zréadto: 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% 5,8 5,9 6,1 6,3
4,5% 5,7 5,8 5,9 6,1 6,3
Stopa RF rezydualna 5,5% 5,7 5,8 6,0 6,1
6,5% 57 5,8 6,0
7,5% 5,7
1,3 6,1 6,3
Beta nielewarowana 1,5 5,8 6,0 6,1
1,7 5,7 5,8
Zréato: BM Banku Millennium
Wycena DCF w wariancie z wyplata za Stadion Slaski
Wycena spoétki metoda DCF
(mIn PLN) 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 >2032
Przy chody 1361,5 946,1 1014,6 10651 1107,5 1140,7 11750 1210,2 1246,5 1283,9
Stopa podatkowa (T) 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%  35%
EBIT adj x (1-T) 491 29,0 299 31,2 323 333 344 356 367 380
Amorty zacja (non MSSF 16) 153 135 13,9 143 143 143 143 143 143 143
Zmiana w kapitale pracujgcy m 12,8 19,8 -9,1 -8,2 -8,7 -9,2 97 -10,1 -10,5 -11,0
CAPEX 95 -329 -166 -143 -143 -143 -143 -143 -143 -143
FCF 67,6 294 180 230 236 240 248 255 262 27,0
zmiana FCF - - -39%  28% 2%  1,9% 29% 29% 29% 28% 2,0%
Odszkodowanie Stadion Slqski -200,0
Diug/Kapitat 11,2% 10,6% 10,0% 9,6% 9,3% 93% 92% 92% 9,1% 9,1% 20,0%
Stopa wolna od ry zyka 53% 52% 52% 52% 52% 53% 53% 54% 55% 55% 55%
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 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7
Koszt diugu 73% 72% 72% 72% 72% 73% 73% 74% 75% 75% 7,5%
Koszt kapitatu 13,4% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,3% 13,4% 13,4% 14,0%
WACC 12,4% 12,3% 12,3% 12,4% 12,4% 12,4% 12,5% 12,6% 12,6% 12,6% 12,1%
PV (FCF) 60,2 233 12,7 145 132 11,9 10,9 10,0 9,1 83 839
Wartos¢ DCF (min PLN) 258,0 w tym wartos$¢ rezy dualna 84
(Diug) Gotoéwka netto 152,1
PV odszkodowania -139,8
Wy cena DCF (min PLN) 270,2
Liczba akcji (mln) 74,0
Wycena 1 akcji (PLN) 3,8
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% 3,8 3,9 4,1 4,3
4,5% 3,7 3,8 3,9 4,1 4,3
Stopa RF rezydualna 5,5% 3,7 3,8 4,0 4,1
6,5% 3,7 3,8 4,0
7,5% 3,7
1,3 6,3
Beta nielewarowana 1,5 6,0 6,1
1,7 57 5,8

Zrédto: BM Banku Millennium

Mostostal Zabrze
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Wyniki za 3Q 2023 roku

Mostostal Zabrze opublikowat sprawozdanie finansowe za 3Q23, zawierajgce kolejny kwartat z
rzedu bardzo dobre wyniki. Przychody Grupy wzrosty o 5% r/r, co oznacza nizszg dynamike w
porownaniu do kilku poprzednich kwartatéw, ale jest to efekt wyraznego wzrostu bazy
porownawczej. Rok temu dwa duze kontrakty, czyli w zawarty z BASF Schwarzheide na
prefabrykacje i montaz instalacji chemicznej oraz na budowe spalarni $mieci dla POSCO
Engineering & Construction, weszlty w faze najwiekszego natezenia prac.

Znacznie lepiej sytuacja wyglada na poziomie rentownos$ci. Zysk operacyjny wzrést o 35% rir, a
EBITDA o 32% r/r. Jest to zastuga rozliczania w omawianym okresie, z powodzeniem i bez
wiekszych negatywnych niespodzianek szeregu kontraktéw, z ktérych najwazniejszymi byty
wspomniany powyzej z BASF Schwarzheide oraz catego pakietu prac dla ArcelorMittal Poland przy
remoncie wielkiego pieca. Kontrakty te realizowane byty w ramach segmentu Realizacje
przemystowe i projektowanie, przez co wtasnie wynik operacyjny tego segmentu odpowiada za
wysokg dynamike zysku w ramach Grupy.

Segment Budownictwo ogdlne i inzynieryjne odnotowat wynik operacyjny wyzszy o 6% mniej r/r,
jednak najwiekszy kontrakt, czyli budowa spalarni $mieci w Warszawie, finalizowany bedzie w
2Q24, co oznacza, ze wtedy mozna sie spodziewac wyraznie pozytywnego wptywu na rentownose¢.

Inne najwigksze kontakty nadal kontynuowane to data-center Microsoftu na zlecenie Mercury
Engineering, budowa fabryki baterii dla SK Ecoplant oraz budowa hali logistycznej w Gliwicach dla
Transgourment Polska.

Dla segmentu Konstrukcji maszynowych okres wakacyjny sezonowo byt czasem przestojow
remontowych u najwigkszych klientdow, przy czym spétka zaznacza, ze w biezgcym roku ilos¢
zamowien mimo to byfa tak wysoka, ze sama nie wstrzymata produkcji. Mimo to wynik operacyjny
byt nizszy od ubiegtorocznego o 27%, z tym ze wartosciowo oznacza to ubytek 0,4 min PLN, co nie
zawazyto na wyniku catej Grupy.

Poréwnujgc wyniki 3Q23 do tych za 2Q23 nalezy uwzglednia¢ fakt zaksiggowania we
wczesniejszym okresie rozliczen z Wood, ktére powiekszyty o okoto 2 min PLN zysk brutto na
sprzedazy w pozostatej dziatalnosci oraz dodatkowo 7 min PLN zaliczone zostato do przychodéw
finansowych.

W 3Q23 w pozycjach finansowych nie pojawity sie znaczgce nietypowe pozycje, a wysoka pozycja
gotowkowa pozwolita wypracowac¢ przychody odsetkowe wyzsze o 0,7 min PLN od kosztow
finansowych. W ostatecznym rozrachunku zysk netto Grupy Mostostal Zabrze wyniést 13,8 min
PLN. Oznacza to tez, ze po 9 miesigcach 2023r. zysk netto to 46,9 min PLN, co jest wartoscig
wyzszg o0 46,8% od zysku za caty ubiegty rok (bez uwzglednienia wptywu wygranej z Wood bytoby
to 37,9 min PLN czyli wiecej o 18,6%).

Spotka poinformowata dodatkowo, ze w 2024r. zrealizuje za kwote 20 min PLN budowe zaktadu
prefabrykacji elementéw betonowych. Decyzja zostata podjeta po udanych testach prefabrykacji w
ramach wczesniej posiadanych mocy. Produkcja prefabrykatéow bedzie nastawiona na potrzeby
realizacji wtasnych kontraktdw i nie bedzie oznaczata rozpoczgcia nowego rodzaju dziatalnosci.

Skonsolidowane wyniki Grupy Mostostal Zabrze
3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 rir

Przychody 2034 200,2 230,5 276,2 3490 316,5 347,6 407,3 3659 5%
Realizacje przemystow e i projektow anie 85,2 93,6 958 127,0 159,8 139,2 1651 186,8 167,2 5%
Konstrukcje maszynow e 29,5 34,1 40,1 39,9 37,7 45,9 52,4 47,1 41,3 10%
Budow nictw o ogdlne i inzynieryjne 86,8 70,3 926 106,7 1494 1286 128,7 166,1 155,8 4%
Pozostata dziatano$¢ 1,9 2,3 24 2,3 2,3 21 1,5 7.4 1,7 -25%

EBITDA 11,3 11,1 13,3 15,8 18,4 23,5 19,8 25,7 24,2 32%

EBIT 8,2 8,2 10,4 12,7 15,0 20,2 16,4 21,0 20,3 35%
Realizacje przemystow e i projektow anie 21 3,2 4,3 7,3 9,8 14,5 8,8 14,2 12,2 24%
Konstrukcje maszynow e 0,7 2,0 2,4 2,3 1,7 2,9 4,3 1,6 1,3 -27%
Budow nictw 0 ogdine i inzynieryjne 6,9 4,3 6,8 8,5 11,4 13,9 6,0 10,8 12,1 6%
Pozostata dziatano$¢ -1,4 -1,8 -2,8 -5,5 -80 -111 -2,7 -5,9 -5,0 -

Przychody finansow e 0,0 0,0 0,0 2,0 2,4 0,4 2,2 8,6 3,8

Koszty finansow e -1,6 -1,9 -1,6 -3,2 -0,5 -2,3 -2,3 -2,2 -3,1 -

Podatek dochodow y -2,5 -2,0 -3,6 -3,9 -5,8 -9,0 -4,9 -5,7 -6,1 -

Zysk netto 3,9 3,0 5,5 6,9 10,6 9,0 11,5 21,7 13,8 30%

marza netto 1,9% 1,5% 24% 25% 30% 28% 33% 53% 3,8%

CF Operacyjny 13,7 -0,1 6,8 18,1 11,8 32,0 28,9 22,5 53,2

CF Inw est -0,8 25,1 -1,2 -6,4 -2,3 -7,1 -2,4 -4,7 -43,6

CF Finansow y -6,1 -17,7 -3,0 -5,7 -2,4 -3,1 -3,5 -4,9 -6,0

Zrédto: Mostostal Zabrze, BM Banku Millennium
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Portfel zamowien

Wartos¢ portfela zamoéwien Grupy Mostostal Zabrze na koniec pazdziernika 2023r. wyniosta 593,9
min PLN, czyli o 35% mniej niz przed rokiem. Spadki sg efektem realizacji w kilku ostatnich
kwartatach dwoch duzych, wielokrotnie w naszej publikacji wspominanych kontraktoéw. Pierwszy z
nich, realizowany w ramach segmentu realizacji przemystowych dla BASF Schwarzheide GmbH
zostat zakonczony w 3Q23. Kontrakt dla POSCO Engineering & Construction, na budowe spalarni
Smieci w Warszawie, wykonywany w ramach segmentu budownictwa ogdlnego, przekroczyt stan
zaawansowania 80% i ma by¢ zakonczony w 2Q24. Spétka od czasu restrukturyzacji deklaruje
nieche¢ do bardzo duzych kontraktéw i koncentracje na mniejszych, ale za to bardziej marzowych,
a wspomniane powyzej dwa byly wyjgtkowe i specyficzne, co omawialiSmy we wczesniejszych
aktualizacjach.

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

Ponizej przedstawiamy historyczne relacje w wybranych okresach miedzy warto$ciami portfela
zamowien i przychodami wypracowanymi w kolejnych 12 miesigcach. Dodali$my tez relacje
aktualnego portfela zaméwien do prognozowanej przez nas wartosci przychodéw na 2024 rok.

Prognozowane przez nas przychody przetozg sie na przedstawione w tabeli poziomy relacji do
portfela zamoéwien, ktére bytyby jednymi z najnizszych dla poszczegélnych segmentéw w
ostatnich latach. Warto jednak nadmieni¢, ze sg to poziomy przychoddéw nizsze niz oczekiwania
sygnalizowane przez zarzad spotki. Zarzad swoéj optymizm odnosnie perspektywy przychodéw w
zestawieniu z biezgcym backlog motywuje iloScig postepowan przetargowych i toczonych
negocjacji ze zleceniodawcami. Wedtug niego ich ilos¢ pozwala na okreslenie wielosci 1 mid PLN
przychodéw jako realny, ale stopien zaawansowania rozméw na ich temat nie pozwala ich jeszcze
przedstawia¢ jako umowy gotowe do podpisania.

Portfel zamoéwien vs przychody LTM* +12 mies. w wybranych okresach

Back-log sty'16r. sty'19r. sty'20r. sty'21r. paz'22r. aktulany
Realizacje przemysiow e | 376,0 197,1 300,6 193,0 3952 | 2015
projektow anie 5
Konstrukcje maszynow e 71,0 70,4 44,5 125,7 140,2 91,3
Budow nictw o ogolne i 154,0 2116 132,4 2155 6009 | 3011

Y O Y G b
Ogotem 601,0 4791 477,5 534,2 1136,2 . 593,9

Przychody 2016r. 2019r. 2020r. 2021r. LTM 3Q23 2024r.p
Realizacje przemysiow e | 460,1 246,2 307,0 347,9 6583 | 3358
projektow anie 5
Konstrukcje maszynow e 117,5 113,9 103,5 126,1 186,6 166,0
Budow nictw 0 ogolne i 196,8 2139 194,3 286,1 5792 | 4301

Y Oy S e
Przychody ogétem 751,8 601,4 616,9 768,2 14374 945,7

Przychody (+12mies LTM*) / back-log prognoza
Realizacje przemysiow e | 82% 80% 98% 55% 60% 60%
projektow anie :

Konstrukcje maszynow e 60% 62% 43% 100% 75% 55%
Budow nictw o ogoine i 78% 99% 68% 75% 104% | 70%
B L S
Ogdtem 80% 80% 77% 70% 79% 63%

Zrédlo: Mostostal Zabrze, BM Banku Millennium p - prognoza BM Banku Millennium LTM - ostatnie 12 miesiecy
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Strategia na lata 2023-2026

Mostostal Zabrze przyjat strategie na lata 2023-2026, jej gtdéwne zatozenia to m.in. aktywne
poszukiwanie i skoncentrowanie na najbardziej atrakcyjnych rynkach oraz wzmocnienie pozyciji
finansowej. Spotka zamierza rozwijaé nowe rynki, segmenty oraz klientéw, w tym:

1) rynek data centers,
2) elektromobilnos¢ i budowa zaktadéw produkujgcych baterie do samochodoéw elektrycznych,

3) w kolejnych latach fabryki recyklingu akumulatoréw i baterii do samochoddw elektrycznych,
ktére beda rozwijane przez producentéw baterii,

4) projekty wodorowe realizowane dla partneréw technologicznych, w zakresie wodoru
,Szarego” niemniej jednak takze jako budowa kompetencji do potencjalnych przysztych
projektéw zwigzanych z wodorem ,zielonym”,

5) udziat w budowie spalarni $mieci i instalacji RDF (refuse -derived fuel , paliwo z odpaddw).

Dodatkowo za rozwojowe uznano w MZ GPBP segment matej retencji oraz inwestycji dla
obronnosci, a w MZE — aparatury kontrolno -pomiarowej i automatyki (AKPiA ). W ramach tego
ostatniego spotka widzi koniecznos$¢ rozwoju kompetencji systemu zdalnego nadzoru nad
infrastrukturg techniczna.

Istotnym elementem strategii Mostostalu Zabrze, z kilkku powoddw, jest dazenie do silnej pozycji
finansowej: po pierwsze kazda spétka jest nastawiona na realizacje zyskow, ktére powinny albo
by¢ przekazywane akcjonariuszom w postaci dywidendy lub wykupu akcji wtasnych w celu ich
umorzenia, albo przeznaczane na inwestycje.

Ostatnie wydarzenia

Przedstawiamy istotniejsze wydarzenia dotyczgce spotki od ostatniej aktualizacji raportu:

2023-11-29 List intencyjny w sprawie przejecia producenta pojemnikéw metalowych

Mostostal Zabrze podpisat list intencyjny w sprawie przejecia w catosci lub w czesci producenta
pojemnikbw metalowych dla transportu, motoryzacji, budownictwa mieszkaniowego i
przemystowego. Finalna forma i zakres transakcji uzalezniony jest od wyniku z badania due
diligence przedsiebiorstwa. W 2022 roku przedsigbiorstwo osiggneto przychody ze sprzedazy na
poziomie odpowiadajgcym ok. 14 proc. przychoddéw ze sprzedazy grupy Mostostal Zabrze za
ubiegty rok. W podmiocie zatrudnionych jest obecnie ok. 100 pracownikéw. Przedsigbiorca objety
jest uproszczonym postepowaniem restrukturyzacyjnym, w ramach ktérego zostat zawarty i
zatwierdzony ukfad z wierzycielami, a ponadto, obecnie prowadzone jest w odniesieniu do
przedsigbiorcy postgpowanie restrukturyzacyjne - postepowanie o zatwierdzenie uktadu.

2023-11-27 Umowa z Air Liquide Global E_C Solutions Poland

Mostostal Zabrze Gliwickie Przedsigbiorstwo Budownictwa Przemystowego - spotka zalezna
Mostostalu Zabrze - otrzymata od Air Liquide Global E_C Solutions Poland obustronnie podpisang
umowe na wykonanie robot budowlanych w ramach realizowanego projektu budowy nowej
instalacji do ekstrakcji butadienu w Plocku. Zakres rzeczowy przewiduje wykonanie robdt
zelbetowych. Warto$¢ umowy wynosi ok. 21 min PLN netto i ma charakter kosztorysowy, oparty o
state stawki jednostkowe. Ostateczna wysokos$¢ wynagrodzenia zostanie ustalona po zakonczeniu
prowadzenia robét. Termin zakonczenia realizacji prac przewidziano na Il kwartat 2024 r.

2023-11-27 Wyniki wezwania do sprzedazy akcji

Mostostal Zabrze, w ramach skupu akcji wlasnych, nabedzie 740.000 akcji po cenie 6,5 zt za
jedng akcje, tj. za taczng kwote 4,81 min PLN. Nabywane przez Mostostal Zabrze akcje wiasne
stanowig 1,0 % udzialu w kapitale zaktadowym spdtki i ogdinej liczbie gtoséow na walnym
zgromadzeniu spotki. Celem nabycia akcji wkasnych byto umorzenie akcji wtasnych i nastepnie
obnizenie kapitatu zakladowego spdtki. W ramach zaproszenia ziozono oferty sprzedazy
obejmujgce tgcznie 47.638.292 akcji spotki. W zwigzku z tym, srednia stopa redukcji ztozonych
ofert wyniosta 98,45%.
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2023-10-02 Umowa konsorcjum, ktorego liderem jest spotka zalezna

Mostostal Zabrze Gliwickie Przedsiebiorstwo Budownictwa Przemystowego jako lider konsorcjum,
wraz z Maximus ZBH MUC, czionkiem konsorcjum, podpisat z SIM Slgsk z Chorzowa umowe
budowe budynku mieszkalnego wielorodzinnego wraz z infrastruktura w Chorzowie przy ul.
Michatkowickiej wraz z uzyskaniem pozwolenia na uzytkowanie budynku. Warto$¢ zawartej umowy
to 40,6 min zt netto, z czego zakres przynalezny GPBP wynosi 20,3 min zt netto. Wynagrodzenie
ma charakter ryczattowy i podlega waloryzacji na zasadach opisanych w ustawie z dnia 11
wrzesnia 2019 r. - Prawo zamowien publicznych oraz w umowie. Planowany termin zakonczenia
realizacji inwestycji to 24 miesigce od dnia zawarcia umowy.

2023-08-03 Znaczaca umowa z EnBW Energie Baden-Wiirttemberg

Mostostal Zabrze Realizacje Przemystowe zawarta z EnBW Energie Baden-Wirttemberg AG, z
siedzibg w Stuttgartcie umowe na prace demontazowe i montazowe, prefabrykacje i dostawe
konstrukcji stalowej i kanatéw dla bloku weglowego (HLB7) w Heilbronn, Niemcy. Warto$¢ Umowy
wynosi ok. 3 % przychoddéw ze sprzedazy Grupy Kapitatowej za 2022 r. Termin zakoriczenia prac: Il
kwartat 2024 r.

2023-07-18 Wyniki wezwania do sprzedazy akcji

Mostostal Zabrze poinformowat, ze S$rednia stopa redukcji zlozonych ofert sprzedazy akgciji
Mostostalu Zabrze wyniosta 98%. Mostostal Zabrze skupit 590 tys. akcji wtasnych po cenie 6,5 zt
za jedng akcje. Celem nabycia akcji wtasnych byto umorzenie akcji wikasnych i nastepnie obnizenie
kapitatu zaktadowego spofki.

2023-07-17 Przedituzenie umowy z KUKE

Mostostal Zabrze Realizacje Przemystowe zawart aneks do umowy z Korporacjg Ubezpieczen
Kredytow Eksportowych (KUKE) z 2019 roku, ktérej przedmiotem jest udzielanie gwarantowanych
przez Skarb Panstwa gwarancji ubezpieczeniowych dotyczgcych kontraktéw eksportowych. Na
mocy aneksu wydtuzono termin obowigzywania limitu odnawialnego w kwocie 20 min euro do lipca
2024 r. Pozostate istotne warunki Umowy nie ulegty zmianie.

2023-07-13 Aneksu do umowy na realizacje projektu dla ArcelorMittal Poland S.A.

Mostostal Zabrze Realizacje Przemystowe zawart z ArcelorMittal Poland aneks do umowy pn.:
"Modernizacja systemu chitodzenia Wielkiego Pieca nr 2 w Dgbrowie Goérniczej". Na podstawie
zawartego aneksu termin zakonczenia prac zostat przesuniety na Il kwartat 2023 r. (dotychczas: Il
kwartat 2023 r.) oraz zostato zwigkszone wynagrodzenie dla Wykonawcy. Aktualna wartos¢ Umowy
wynosi ok. 24,2 min zt netto (dotychczas 23,5 min zt netto).

2023-07-05 Wplyw srodkow za arbitraz od Wood Environment

Mostostal Zabrze uzyskat wszystkie srodki w tgcznej kwocie okoto 42 min zt, zasgdzone wyrokiem
Sadu Arbitrazowego przy Miedzynarodowej Izbie Handlowej w Paryzu wydanego w sprawie
arbitrazowej z udzialem Wood Environment - Infrastructure Solutions, Inc., USA. Zaptata oznacza
ostateczne zakonhczenie sporu pomiedzy spotkg, a Wood dotyczacego wykonania i rozwigzania
umowy podwykonawczej w ramach budowy bazy systemu AEGIS Ashore w Redzikowie.

2023-06-19 Umowa na dokonczenie budowy Stadionu w Zabrzu

Mostostal Zabrze Gliwickie Przedsiebiorstwo Budownictwa Przemystowego — spdtka zalezna
Mostostalu Zabrze - zawart umowe ze Stadion w Zabrzu Sp. z o0.0. na realizacje zadania pn.:
"Dokonczenie budowy Stadionu im. Ernesta Pohla w Zabrzu". Zakres Umowy obejmuje wykonanie
robét budowlanych i konstrukcyjnych. Wartosé zawartej Umowy wynosi 37,4 min zt netto (46 min zt
brutto). Wynagrodzenie ma charakter ryczattowy i podlega waloryzacji na zasadach opisanych w
ustawie z dnia 11 wrzesnia 2019 r. - Prawo zaméwien publicznych oraz w Umowie. Planowany
termin zakonczenia realizacji inwestycji wynosi 12 miesiecy od dnia podpisania Umowy tj. przypada
na czerwiec 2024 roku.

Mostostal Zabrze



Struktura geograficzna i branzowa sprzedazy

W okresie 1-3Q 2023 Mostostal Zabrze 72% przychodéw wygenerowat w Polsce. W kraju
realizowana jest w catosci produkcja segmentu Konstrukcji maszynowych. Ponadto w ramach
segmentu  Budownictwa ogdlnego i inzynieryjnego w biezacym roku odsetek ten zostat
podwyzszony przez realizacje budowy spalarni $mieci w Warszawie dla POSCO Engineering &
Construction. Segmentem o wysokim udziale prac realizowanych poza Polskg sg Realizacje
przemystowe i projektowanie, cho¢ w biezgcym roku i ten segment miat zwigkszony udziat
krajowych przychodow z uwagi na duzy zakres prac realizowanych dla ArcelorMittal Poland w
Dabrowie Gorniczej.

Drugim krajem co do wielkos$ci w sprzedazy sg Niemcy z udziatem 24%.

Przychody w podziale branzowym klientéw sg umiarkowanie zdywersyfikowane. Najwiekszy
udziat, wynoszacy 23%, majg klienci publiczni, co w duzej mierze wynika ze specjalizacji Grupy
MZ w budowie takich obiektow jak spalarnie $mieci, szpitale, ptywalnie. Kolejne branze to
hutnictwo i chemia z udziatami po 17%, maszynowy 13% i motoryzacja 8%.

Struktura geograficzna sprzedazy za okres 1-3Q 2023
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Zrédfo: Mostostal Zabrze, BM Banku Millennium

Struktura branzowa klientéw w okresie 1-3Q 2023
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Mostostal Zabrze



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 2022r. Grupa MZ posiadata zadtuzenie w bankach w wys. 10,8 min PLN, z czego 9,7
min PLN stanowito zadtuzenie krétkoterminowe. Dodatkowo korzystata z leasingu o wartos¢ 20,7
min PLN. W sumie zobowigzania finansowe wynosity 31,5 min PLN, przy gotéwce i jej
ekwiwalentach o warto$ci 85,7 min PLN. Wobec tego spotka na koniec roku posiadata gotéwke
netto 54,2 min PLN wobec gotéwki netto na koniec 2021r. 18,3 min PLN. Wedtug naszej
prognozy na koniec 2023r. gotéwka netto Grupy MZ wyniesie 152,1 min PLN.

Zadtuzenie odsetkowe w relacji do kapitatdw wilasnych Grupy MZ wyniosto na koniec 2022r.
13,6%, a w relacji do rzeczowych aktywow trwatych 39,2%. W naszej prognozie na koniec 2023r.
relacje te wyniosa 12,6% oraz 51,6%.

Opisane powyzej wskazniki wskazujg na znaczny poziom nadptynnosci spotki i niewielkiego
korzystania z dzwigni finansowej. Jednak biorac pod uwage charakter jej dziatalnosci, ktéra wigze
sie z podwyzszonym ryzykiem operacyjnym (czeste spory z kontrahentami), stan ten uwazamy za
pozytywny. Ponadto spotka w 2023r. przeprowadzita dwa skupy akcji w celu ich umorzenia.
tgcznie na ten cel wydano 8,6 min PLN. Zarzad nie wyklucza kontynuacji skupow akcji rowniez w
przysztym roku lub wyptaty nadzwyczajnej dywidendy.

Zadluzenie Grupy Mostostal Zabrze

2020 2021 2022 2023p

Dlugoterm. zobowigzania finansowe 15,5 12,9 14,8 201
B | pozyezh R 37 .......... i 01 ...............
Dt. leasing 10,9 9,2 13,7 20,0
Krétkoterm. zobowigzania finansowe 32,3 16,9 16,1 17,6
Kr. kredyty i pozyczki 26,9 11,8 9,1 9,1
Kr. leasing 53 5,2 7,0 8,5
Srodki pieniezne 28,5 48,1 85,7 189,8
Dlug odsetkowy netto 19,3 -18,3 -54.8 -152,1
Kapitaly wtasne 173,0 190,8 226,9 298,6
Rzeczow e aktyw a trw ate 72,4 69,2 78,9 73,0
EBITDA 39,1 445 71,0 87,7
Wskazniki

Zadiuzenie / KW 27,6% 15,6% 13,6% 12,6%
Zadiuzenie / RzAT 66,0% 43,1% 39,2% 51,6%
Net debt / EBITDA 0,5 -0,4 -0,8 -1,7

Zrédto: Mostostal Zabrze, BM Banku Millennium

Wskazniki plynnosci Grupy Mostostal Zabrze
2019 2020 2021 2022 2023p

Aktyw a obrotow e 275,0 300,4 338,8 504,8 629,6
Zapasy 13,7 19,8 27,6 29,8 33,6
Gotdéw ka 31,0 28,5 48,1 85,7 189,8
Zobowigzaniabiezace 2293 2467 2479 4015 4351

Wskazniki ptynnosci biezacej
(aktyw a obrotow e / zobow igzania biezace)

Wskazniki ptynnosci przyspieszonej
((aktyw a obrotow e - zapasy) / zobow igzania biezgce)

Wskazniki ptynnosci natychmiastow ej

. Lo . . 13,5% 11,6% 194% 21,3%  43,6%
($rodki pieniezne / zobow iazania biezgce)

Zrédto: Mostostal Zabrze, BM Banku Millennium
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Wyniki finansowe

Przedstawiamy wyniki finansowe, pozycje bilansu i rachunku przeptywéw pienieznych oraz
wskazniki Grupy Mostostal Zabrze za lata 2018-2022. Przedstawiamy takze nasze prognozy do
2026 roku.

Rachunek zyskow i strat (min PLN)

2018 2019 2020 2021 2022 2023p 2024p 2025p 2026p

przychody netto, w tym: 6150 6014 6169 7682 11723 13615 9461 1014,6 1065,1
Realizacje przemystow e i projektow anie 3475 246,2 3070 3479 521,8 589,8 3358 3526 3703
Konstrukcje maszynow e 118,2 113,9 103,5 126,1 163,6 187,6 166,0 174,3 183,0
Budow nictw o ogdine i inzynieryjne 1354 2139 1943 2861 4774 5704 430,11 473,2  496,8
Pozostata dziatano$¢ 12,2 27,3 12,1 9,9 9,0 13,7 14,1 14,5 15,0
Zysk brutto ze sprzedazy 69,6 64,8 721 77,3 112,5 136,1 106,2 108,6 111,3

Koszty sprzedazy -5,5 -7,2 -9,1 -8,3 -8,1 -10,2 -8,5 -9,1 -9,6

Koszty og.zarzadu -43,4 -38,5 -35,2 -38,7 -44,0 -51,7 -51,7 -51,7 -51,7

Pozostate netto 2,1 0,3 -1,5 0,1 -1,8 -1,8 -1,8 -1,8 -1,8
EBITDA 35,1 33,3 39,1 44,5 71,0 87,7 57,7 59,8 62,5
EBIT 22,9 20,4 26,4 321 58,3 72,4 44,2 45,9 48,2
saldo finansow e -7,3 -5,6 -5,6 -6,8 -6,7 -5,8 -0,7 0,0 0,4
zysk przed opodatkowaniem 15,6 16,4 16,8 23,1 55,6 66,5 43,5 459 48,6
podatek dochodow y -4,4 -6,0 -6,2 -7,8 -22,3 -23,3 -15,2 -16,1 -17,0
Zysk netto 11,1 10,1 10,2 14,7 32,0 41,5 271 28,6 30,3
EPS 0,1 0,1 0,1 0,2 0,4 0,6 0,4 0,4 0,4

Bilans (min PLN)

2018 2019 2020 2021 2022 2023p 2024p 2025p 2026p

aktywa trwate 161,6 1528 153,5 1540 1719 1739 193,2 196,0 196,0
rzeczow e aktyw a trw ate 72,1 65,7 72,4 69,2 78,9 73,0 92,4 95,1 95,1
w artosci niematerialne i praw ne 21 3,2 3,9 3,9 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
praw a do uzytkow ania aktyw 6w
pozostate 87,4 83,8 76,0 76,9 85,7 93,5 93,5 93,5 93,5
aktywa obrotowe 201,5 2750 3004 3388 504,8 629,6 5453 573,1 5959
zapasy 17,7 13,7 19,8 27,6 29,8 33,6 28,5 30,6 32,1
naleznosci 110,8 1534 156,7 1519 2828 2984 2009 2154 2276
inw estycje krotkoterminow e 1,3 0,9 1,6 0,6 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
gotéw ka i ekw iw alenty 71,8  107,1 122,3 158,7 189,2 2947 313,0 3242 3333
aktyw a do zbycia 10,2 24,2 24,4 1,3 1,4 0,0 0,0 0,0 0,0
aktywa razem 3734 452,0 4783 4940 6781 8035 7385 7691 7919
kapitat wtasny akcjonariuszy jedn. dominujacej 156,0  165,1 173,0 190,8 226,9 2986 3165 339,6 356,8
kapitat mniejszosci 2,0 1,6 1,8 2,1 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7
zobow igzania 2153 2853 3035 301,1 4485 502,1 4193 426,8 4323
zobow igzania dtugoterminow e 41,2 56,0 56,8 53,2 46,3 66,4 66,4 67,8 67,8
w tym dtug odsetkow y 11,0 53 4,6 3,7 1,1 0,1 0,1 0,1 0,1
zobow igzania krétkoterminow e 1742 2293  246,7 2479 4021 4357 3529 359,0 364,5
w tym dlug odsetkow y 20,1 18,2 26,9 11,8 9,1 9,1 9,1 9,1 9,1
pasywarazem 3734 4520 4783 4940 6781 8035 7385 7691 7919
BVPS 2,11 2,23 2,34 2,58 3,07 4,04 4,28 4,59 4,82

Zrédfo: Mostostal Zabrze, prognozy BM Banku Millennium
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Cash flow (min PLN)

2018 2019 2020 2021 2022 2023p 2024p 2025p 2026p

w ynik netto w raz zyskami mniejszosci 1,1 10,1 10,2 14,7 32,0 41,5 27,1 28,6 30,3
amortyzacja 9,0 6,2 4,3 5,5 10,1 9,5 32,9 16,6 14,3
zmiana kapitatu obrotow ego -36,3 1,8 1,7 -13,9 -43,4 12,8 19,8 -9,1 -8,2
gotowka z dziatalnosci operacyjnej -21,9 13,6 0,6 22,4 68,8 86,3 61,5 34,6 37,7
inw estycje (capex) -9,0 -6,2 -4,3 -55  -1041 95 -329 -166 -143
gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej 33,2 8,2 -3,8 21,6 -17,0 -9,5 -32,9 -16,6 -14,3
w yptata dyw idendy (w tym udz. mniejsz.) -0,1 -0,4 -0,2 -0,3 -0,4 0,0 -10,4 -6,8 -14,3
emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zmiana zadiuzenia -13,6 9,7 7,0 -18,0 1,1 6,8 0,0 0,0 0,0
gotowka z dziatalnosci finansowej -23,3 -5,1 1,1 -25,0 -14,2 27,3 -10,4 -6,8 -14,3
zmiana gotow ki netto -12,0 16,7 -2,1 19,0 376 1041 18,3 11,2 9,1
DPS 0,00 0,01 0,00 0,00 0,01 0,00 0,14 0,09 0,19
CEPS 0,27 0,22 0,20 0,27 0,57 0,69 0,81 0,61 0,60
FCFPS 0,02 0,70 0,92 0,74 2,02 2,41 1,63 1,30 1,38
Wskazniki

2018 2019 2020 2021 2022 2023p 2024p 2025p 2026p
zmiana sprzedazy -54% -2,2% 26% 245% 52,6% 16,1% -30,5% 7,2% 5,0%
zmiana EBITDA -1555% -52% 17,5% 13,7% 59,6% 23,5% -34,2% 3,6% 4,5%
zmiana EBIT -130,0% -10,8% 29,1% 21,7% 81,8% 24,0% -38,9% 3,9% 5,0%
zmiana zysku netto -113,8%  -8,9% 1,0% 43,8% 118,1% 29,7% -34,7% 5,6% 6,0%
marza EBITDA 11,3% 10,8% 11,7% 10,1% 9,6% 10,0% 112% 10,7% 10,5%
marza EBIT 3,7% 3,4% 43%  4,2% 5,0% 53%  4,7% 4,5% 4,5%
marza netto 1,8% 1,7% 1,7% 1,9% 2,7% 3,0% 2,9% 2,8% 2,8%
sprzedaz/aktyw a (x) 1,6 1,3 1,3 1,6 1,7 1,7 1,3 1,3 1,3
dtug / kapitat (x) 8,3% 9,0% 10,0% 6,0% 4,6% 4,7% 5,1% 4,9% 4,8%
odsetki / EBIT 349% 292% 22,6% 21,1% 13,1% 13,0% 21,8% 21,1% 20,1%
stopa podatkowa 28,0% 36,7% 36,7% 33,7% 40,1% 350% 350% 350% 350%
ROE 7,1% 6,1% 5,9% 77% 141% 13,9% 8,6% 8,4% 8,5%
ROA 3,0% 2,2% 2,1% 3,0% 4,7% 5,2% 3, 7% 3,7% 3,8%
diug (gotéw ka netto) (min PLN) 16,7 9,8 19,3 -183 -548 -1521 -1704 -1815 -190,7

Zrédto: Mostostal Zabrze, prognozy BM Banku Millennium
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Zasady odpowiedzialnego inwestowania, odnosza-
ce sie do czynnikéw srodowiskowych, spotecznych
i fadu korporacyjnego - ESG (Environmental, Social,
and Governance)

Sprawy pracownicze

W ramach Grupy Mostostal Zabrze dziatajg spétki produkcyjne i spotki budowlane. W obu przypad-

kach zachodzi ryzyko wypadkéw. Spoétka prezentuje wskazniki zwigzane z bezpieczenstwem i hi-

gieng pracy:

Q wskaznik czestosci wypadkow na 1000 zatrudnionych w Grupie MZ w 2022r. wynidst 25,3,
co oznacza wzrost w poréwnaniu do 2020r., kiedy jego warto$¢ wyniosta 20,3, ale jest to
wartos¢ nizsza w poréwnaniu do 26,7 odnotowanej w 2019r., czyli okresu sprzed epidemii,

a wskaznik Lost time injury rate na 200 000 roboczogodzin w Grupie MZ (LTIR = wypadki po-
wodujgce absencje / liczbe przepracowanych roboczogodzin x 200 000) w 2022r. wynidst
1,7, co jest wartoscig analogiczng do odnotowanej w 2021r. kiedy to wyniést 1,7, ale jest to
warto$¢ nizsza w poréwnaniu do 2,4 odnotowanej w 2019r.,

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 8,7, co jest wartoscig wyzszg od odnotowanej w 2021r. kiedy to
wartos¢ ta byta na poziomie 8,4, ale jest to warto$¢ nizsza w poréwnaniu do 12 odnotowane;j
w 2019r.

Powyzsze wskazniki wskazujg na pogorszenie bezpieczenstwa w poréwnaniu do ubiegtego roku,
ale poprawe w odniesieniu do okresu sprzed epidemii.

W Grupie MZ na koniec 2022r. pracowato 1623 oséb (wobec 1670 na koniec 2021r.), z czego 1340
to mezczyzni. Oznacza to, ze kobiety stanowity zaledwie 17,4% zatogi (15,9% na koniec 2021r.).
Wsrdd najwyzszej kadry zarzgdzajacej w spotkach Grupy MZ byty 2 kobiety wobec 12 mezczyzn (2
na 11 na koniec 2021r.), natomiast wsrdd kierownikow i dyrektorow byto 44 kobiety, na 156 mez-
czyzn (51 na 157 na koniec 2020r.).

W Grupie MZ dziatajg dwa zwigzki zawodowe: Organizacja Miedzyzakladowa NSZZ ,Solidarnos¢”
oraz Miedzyzaktadowy Zwigzek Zawodowy ,Budowlani”, z ktérymi na biezgco prowadzony jest staty
dialog, ze szczegolnym uwzglednieniem spraw dotyczacych pracownikow. NSZZ ,Solidarnosé”
zrzesza 250 pracownikow Grupy MZ (bez zmian r/r), natomiast MZZ ,,Budowlani” 77 (bez zmian r/r).

Relacje z otoczeniem

Mostostal Zabrze jest cztonkiem szeregu organizacji gospodarczych oraz wspotpracuje z wieloma
placéwkami o$wiatowymi. Wspétpraca z Politechnikg Slagskg w Gliwicach ma na celu przede
wszystkim dziatalnos¢ edukacyjno-naukowa, badawczo-rozwojowa, a takze dziatania technologicz-
ne, innowacyjne oraz doradcze. Mostostal Zabrze. z Politechnikg Slaskg podpisat List Intencyjny w
zakresie wspolnej realizacji projektéw badawczo-rozwojowych, tworzenia lub rozwoju infrastruktury
badawczo-rozwojowej, w tym powotanie podmiotu bedgcego statg platformg. Wspétpraca z Poli-
technikg Slgskg w Gliwicach ma réwniez na celu wspieranie procesu ksztattowania kariery zawodo-
wej studentéw oraz absolwentéw oraz dziatania na rzecz poszukiwania nowych kadr poprzez orga-
nizowanie stazy i praktyk studenckich.

Ponadto spdtka wspotpracuje ze szkolnictwem branzowym. W Branzowej Szkole | Stopnia nr 4 w
Zespole Szkét Budowlano — Ceramicznych w Gliwicach spoétka utworzyta kolejne klasy w roku
szkolnym 2022/23 (w roku szkolnym 2021/2022 - 3 klasy). Zostato podpisane takze porozumienie o
wspotpracy z Zespotem Szkdt Ekonomiczno-Ustugowych w Zabrzu. Na jego mocy utworzone zosta-
ty dwie klasy partnerskie ksztatlcgce w zawodzie technik ekonomista. We wszystkich powyzszych
klasach uruchomiony zostat Program Stypendialny, dla ucznidéw wykazujgcych sie odpowiednig
Srednig ocen, zachowaniem i frekwencjg podczas zaje¢. Prowadzona jest tez wspotpraca z Gorno-
Slaskim Centrum Edukacyjnym w Gliwicach w zakresie ksztatcenia w zawodach technicznych, ta-
kich jak spawalnictwo i $lusarstwo. W poprzednich latach spétka byta sponsorem nagréd w ramach
regionalnego etapu olimpiady ,Buduj z pasjg” organizowanego przez Stowarzyszenie Edukacji Bu-
dowlanej. Ponadto od 2018r. dziata Program stazowy dla maturzystow i studentow.
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W Grupie MZ utworzony jest Fundusz Celowy Darowizn, na ktory przeznaczona zostaje czes$¢ rocz-
nego zysku netto. Na stronie internetowej spotki zamieszczono regulamin tego Funduszu wraz z
wnioskiem, ktéry wypetnia osoba lub organizacja starajgca sie o wsparcie.

W zwigzku z inwazjg Rosji na Ukraine Mostostal Zabrze podjat szereg inicjatyw majacych na celu
udzielenie szeroko pojetej pomocy humanitarnej walczgcej Ukrainie jak i uchodzcom przebywaja-
cym w Polsce. Spétki Grupy zorganizowaty w 2022r., we wspétpracy z innymi organizacjami, zbiér-
ke artykutéw pierwszej potrzeby, lekéw oraz ubran i termobielizny dla wojska. Ponadto przeprowa-
dzity remont pomieszczen Politechniki Slgskiej w celu przystosowania ich do potrzeb uchodzcow.
Doposazono mieszkania pracownicze w celu ulokowania w nich rodzin naszych pracownikéw przy-
bytych 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
cigcie oraz z utrzymaniem wiasnych zrédet grzewczych (kotty).

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

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

Spétki w Grupie MZ maija Scisle okreslony sposéb postepowania z odpadami wytworzonymi w pro-
cesie produkcji lub uzytkowania maszyn czy urzadzen. Wszystkie odpady wytworzone przez spofki
byly i sg przekazywane do odpowiednich firm zajmujgcych sie zagospodarowywaniem danego ro-
dzaju (kodu) przekazywanego odpadu. Odpady niebezpieczne to rozpuszczalniki organiczne, roz-
twory z przemywania i ciecze macierzyste, odpady farb i lakieréw zawierajgcych rozpuszczalniki
organiczne lub inne substancje niebezpieczne, odpady z usuwania farb i lakieréw zawierajgce roz-
puszczalniki organiczne lub inne substancje niebezpieczne, odpadowe emulsje i roztwory z obrébki
metali nie zawierajgce chlorowcéw, mineralne oleje silnikowe, przektadniowe, smarowe nie zawie-
rajgce zwigzkow 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 me-
tali zawierajgce niebezpieczne porowate elementy wzmocnienia konstrukcyjnego (np. azbest),
wigcznie z pustymi pojemnikami cisnieniowymi, baterie i akumulatory otowiowe.

Slad weglowy spétek z Grupy MZ w 2022r. w ujeciu bezposrednim (scope 1) wynidst tgcznie 4256
ton CO2, co oznacza spadek z 4303 ton CO2 w 2021r. W ujeciu posrednim: Scope 2 - location ba-
se $lad weglowy wyniost 124,6 tys. ton CO2, a Scope 2 - market base 119,2 tys. ton CO2.

Mostostal Zabrze w swojej strategii biznesowej nie uwzglednit kwestii redukcji emisji dwutlenku
wegla, jednakze w swoich procesach biznesowych, w tym w dziatalnos$ci operacyjnej, dokonuje
analiz i identyfikuje ryzyka srodowiskowe celem ograniczenia ich negatywnego wptywu na srodowi-
sko.

Na zadng ze spotek grupy nie zostaty natozone kary z tytutu wyrzgdzenia szkéd w srodowisku.
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Czynniki ryzyka

Makroekonomiczne

a

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

Mostostal Zabrze 40%-50% przychodoéw realizuje poza Polska, co powoduje wysokg ekspo-
zycje na wahania kurséw walutowych. Spotka stara sie ograniczaé te zmienno$¢ za pomoca
instrumentéw finansowych, jednak nie w kazdych okolicznosciach jest to w petni skuteczne,
co moze spowodowaé pogorszenie wynikéw.

Ryzyka prawne i spory o duzej wartosci

a

Prace w ramach dziatalnosci inzynieryjno-budowlanej z natury majg charakter nie w pefni
przewidywalny. Z tego powodu zmiany dostosowawcze w trakcie trwania kontraktéw sg cze-
stym zjawiskiem. W historii Mostostalu Zabrze wystgpity wielokrotnie sytuacje konfliktowe ze
Zleceniodawcami na temat finansowego rozliczenia takich zmian. Zarzad spotki deklaruje
nacisk na zapobieganie sytuacjom, w ktoérych spotka realizuje prace o zmienionym zakresie,
bez gwaranciji zaptaty za dodatkowe nakfady. Nie mozna jednak wykluczy¢ wystgpienia tego
typu sytuacji w przysztosci.

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

Dostepnos¢ wykwalifikowanych pracownikéow

a

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

Zmiennos$¢ cen surowcow, materiatéw i energii

a

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

Epidemie

a

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

Mostostal Zabrze

illennium
| bank |

aANK

Biuro maklerskie



aANK

illennium
| bank |

Biuro maklerskie

Rekomendacje BM Millennium wydane w ciqgu ostatnich 12 miesiecy

Rekomendacje BM Banku Millennium opublikowane w ostatnich 12 mies.
Cenarynkowaw

Spoétka Rekomendacja Data wydanla_l_ dniu wydania Cena docelowa Autor
rekomendacji .
rekomendaciji

Agora kupuj 9gru 22 4,40 7,50 Adam Zajler
VRG kupuij 27 lut 23 3,35 5,11 Sew eryn Zotyniak
Ambra kupuij 16 mar 23 22,00 32,10 Grzegorz Gaw kow ski
Mostostal Zabrze kupuj 28 mar 23 2,42 4,20 Adam Zajler
Agora kupuj 7 kwi23 6,90 7,70 Adam Zajler
KGL akumuluj 19 maj 23 12,30 14,20 tukasz Bugaj
LPP akumuluj 24 maj 23 13220,00 14700,00 Sew eryn Zolyniak
Ambra kupuij 30 maj 23 25,30 33,60 Grzegorz Gaw kow ski
Mostostal Zabrze kupuij 7 cze 23 3,31 5,30 Adam Zajler
Agora akumuluj 16 cze 23 8,10 9,30 Adam Zajler
KGL akumuluj 20 cze 23 14,50 16,60 tukasz Bugaj
VRG Kupuj 5lip 23 3,60 5,41 Sew eryn Zolyniak
iFirma akumuluj 8wrz 23 33,20 36,60 Sew eryn Zotyniak
IMS kupuj 8wrz 23 2,80 3,80 tukasz Bugaj
Ambra kupuj 4 paz 23 29,10 35,90 Grzegorz Gaw kow ski

Zrédto: BM Banku Millennium, rekomendacje wydawane przez BM Banku Millenniumobowiazuja 6 miesiecy od daty wydania, o ile wcze$niej nie zostana zaktualizowane. Spotki Ambra,
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 miesiecy

Liczba rekomendaciji % udziat
Kupuj 67%
Akumuluj 33%
Neutralnie 0%
Redukuj 0%
Sprzedaj 0%

“Struktura rekomendacji

bankowosci inwestycyjnej*

0
dla spéfek, dla ktérych BM Banku Millennium Swiad

czyl uslugi z zakresu

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

*ostatnie 12 miesiecy, tacznie ze spétkami, dla 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 Iwaniec

adam.zajler@bankmillennium.pl +48 22 598 26 90
leszek.iwaniec@bankmillennium.pl

tukasz Bugaj Analityk i .

Doradca inwestycyjny fundusze inwestycyjne Marek Pszczotkowski

+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 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 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 przysztosci mogg okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg 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.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci 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.
ter howej 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 wiasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EPS - zysk netto na 1 akcje

BVPS - warto$¢ ksiegowa na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

NPL - kredyty zagrozone

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

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

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

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

REDUKUJ - uwazamy, Ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20%

SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spdtki 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 sporzadzone sg w oparciu o nastgpujgce metody wyceny (wybrane 2 z 3):

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienieznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny przedsiebiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposob 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 spétka, przez inwestoréw. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwo$¢ na dobdr przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikéw, a takze wysoka zmienno$¢ wyceny w zaleznosci od
koniunktury na rynku.

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

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

Jest mozliwe, ze 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 spétek 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 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 miesiecy nie petnito funkcji oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla spotek 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 tworzy' materiaty analltyczne dla spotek: 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 miesigcy otrzyma wynagrodzenie z tytutu sporzqdzanla niniejszej rekomendacp od Gietdy Papieréw
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. Pomigedzy 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. uzupetniajagcym 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.

j ione w celu zapobi konfliktom int

Zasady zarzadzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaly zawarte w Polityce zarzadzania konfliktami intereséw 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, ktérych 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 sig z ryzykiem powstania konfliktu interesow, (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 osiaganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktore wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

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

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukoriczone 30 listopada 2023r. o godzinie 10.30, a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu jest dzier zakonczenia prac o godzinie 11.00.

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



