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Mostostal Zabrze

Mocny biznes kontraktowy i lepsze perspektywy

Mostostal Zabrze nadal opiera sie na mocnym biznesie kontraktowym, przede
wszystkim Realizacjach przemystowych i projektowaniu oraz Budownictwie ogélnym
i inzynieryjnym, podczas gdy gtownym obcigzeniem pozostaja segmenty
produkcyjne. Jednoczesnie wzgledem poprzedniego raportu pojawito sie wiecej
przestanek poprawy zaréwno w Produkcji mechanicznej, jak i w Polwaxie.

Obraz wynikéw za 2Q’26 pozostaje zblizony do obserwowanego od kilku kwartatéw.
Segmenty inzynieryjne i budowlane osiggaja dobre wyniki przy silnej aktywnosci
zaréwno zagranicznej, jak i krajowej, natomiast segmenty produkcyjne nadal
pozostajg stabe. Warte podkreslenia jest réwniez zdywersyfikowanie kontraktowe
przychoddw, zaréwno pod wzgledem biezacych realizacji, jak i Swiezej czesci portfela
zamowien.

Jednym z najmocniejszych argumentéw za optymistycznym spojrzeniem na
przysztos¢ jest bowiem backlog, ktéry na koniec sierpnia wynosit 1,26 mld PLN, a wraz
z projektami w negocjacjach 1,65 mld PLN. Dodatkowo we wrzesniu spdtka podpisata
kontrakt w Niemczech o wartosci ok. 306 mIn PLN. Historyczna zaleznos¢ pomiedzy
backlogiem a pdzniejszg sprzedazg wspiera perspektywe wysokiej aktywnosci takze w
2027 r. Zwracamy tez uwage, ze spotka koncentruje sie na zleceniach
specjalistycznych, w ktérych konkurencja wykonawcéw jest znacznie nizsza niz w
budownictwie ogdlnym, a znajomosc specyfiki zleceniodawcy wysoka.

Najwiekszg dzwignie poprawy wynikéw widzimy obecnie w Produkcji mechaniczne;j.
Segment pozostaje nierentowny, a przejety w dzierzawe zaktad w Ptocku podwyzsza
koszty przy niskim wykorzystaniu mocy. Zarzad zakfada osiggniecie jego break-even w
ciggu okoto dwdch kwartatow. Wykorzystanie mocy tego zaktadu to ok. 10%, co
wskazuje na znaczacy potencjat wzrostu bez koniecznosci duzych dodatkowych
naktadéw inwestycyjnych.

Polwax, czyli produkcja chemiczna, pozostaje obszarem ryzyka, ale skala sprzedazy
rosnie, a sprzedaz dla przemystu staje sie gtownym kierunkiem odbudowy.
Koncentracja produkcji w Jasle obniza koszty, a sezon zniczowy powinien pozwoli¢ na
dodatni wynik operacyjny w 2H'26.

Atutem Grupy Mostostal Zabrze pozostaje mocny bilans. Na koniec 1H'26 nadwyzka
gotéwki nad zadtuzeniem przekraczata 127 min PLN, a Mostostal konsekwentnie dzieli
sie nadwyzkami z akcjonariuszami poprzez skupy akcji wiasnych. W ostatnich trzech
latach na zakornczone programy przeznaczono ok. 70 mIn PLN, a obecnie koriczony
jest kolejny skup. Dodatkowa opcje wzrostu tworzy HeatRec, gdzie rozwinieto model
ESCO z dwoma bankami, cho¢ projektu wciaz nie wtaczylismy do prognoz.

Wycena i rekomendacja

W podstawowym wariancie DCF wyceniamy spétke na 721 min PLN, czyli 10,5 PLN na
akcje, a w wariancie uwzgledniajgcym mozliwg wyptate odszkodowania za Stadion
Slaski na 576 min PLN, czyli 8,4 PLN na akcje. Wycena poréwnawcza wynosi 704 min
PLN, czyli 10,3 PLN na akcje. Przy wagach 50% dla DCF i 50% dla metody
porownawczej otrzymujemy wycene 680 min PLN, czyli 9,9 PLN na akcje, stanowigca
podstawe do podtrzymania rekomendacji kupuj.
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Podstawowe informacje
Sektor inzynieryjno - budowlany,
maszynowy
Kapitalizacja (mIn PLN) 437,3
Free float (min PLN) 46,01%
Sredni obrét (min PLN) 0,24
Akcjonariat (% akcji)
Jedrzejewski Krzysztof 39,1%
Value FIZ Subfundusz 1 6,3%
Bigus Bogdan 5,4%
Analityk
Adam Zajler

adam.zajler@bankmillennium.pl

Przychody ~ EBIT  EBITDA bﬁi't(o nzeytsti EPS BVPS PJE P/BV DY (%) /EE;T /EBEI\T/DA ROE (%)

2025 1224,5 45,5 68,6 50,5 38,1 0,6 5,1 11,5 1,3 0,0% 10,5 70  10,9%
2026p 15083 65,5 88,5 71,7 52,0 0,8 5,0 8,4 1,3 0,0% 7,3 54 150%
2027p 1577,3 80,1  102,5 81,2 56,4 0,9 5,7 78 1,1 0,0% 6,0 47 155%
2028p 1549,7 77,1 99,4 77,4 52,6 0,8 5,9 8,3 1,1 0,0% 6,2 48 14,0%

p —prognozy skonsolidowane BM Banku Millennium, min PLN; ~ zatozono, ze w 2027 roku dojdzie do umorzenia akcji wtasnych
' cena rynkowa z dnia 29.09.2026 r., godz. 17:00

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

umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.
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Wycena

Wycene spotki Mostostal Zabrze przeprowadzilismy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych
przeptywow pienieznych) w dwdch wariantach oraz metode porownawczg wzgledem spotek
dziatajgcych w obszarze budowlanym z przesunieciem w kierunku robot specjalistycznych i
inzynieryjnych.

W podstawowym wariancie DCF uzyskalismy wartosc spotki na poziomie 721 min PLN, czyli 10,5 PLN
na akcje, w wariancie z mozliwg wyptata odszkodowania na rzecz Wojewddztwa Slgskiego 576 min
PLN, czyli 8,4 PLN na akcje. Przy uzyciu metody porownawczej wycenilismy spotke na 704 min PLN,
czyli 10,3 PLN na akcje.

Zarowno metodzie DCF jak i poréwnawczej przypisalismy wagi po 50%, przy czym warianty DCF maja
po 25%, uzyskujac ogdlng wycene spotki na poziomie 680 min PLN, czyli 9,9 PLN na akcje.

Podsumowanie wyceny

Wycena (mln Wycena na 1

Metoda wyceny Y PLN) aicje (PLN) Waga wyceny
Wycena DCF 721 10,5 25%
Wycena DCF z wyptatg za Stadion Slaski 576 8,4 25%
Wycena poréwnawcza 704 10,3 50%
Woycena spdtki Mostostal Zabrze 676 9,9
Zrédto: BM Banku Millennium
Wycena porownawcza

P/E EV/EBITDA
Spoétka
2026p 2027p 2028p 2026p 2027p 2028p

NCC AB-B SHS 12,1 10,4 9,1 7,1 6,5 59
BUDIMEX 24,0 19,6 17,6 15,5 13,2 12,3
STRABAG SE-BR 13,6 12,6 12,0 5,5 5,1 4,8
VINCI SA 12,3 11,3 10,5 6,7 6,5 6,2
EIFFAGE 9,5 8,6 8,0 5,3 51 5,0
PEAB AB-CLASS B 12,6 111 10,3 9,0 8,4 8,1
BOUYGUES SA 13,6 11,7 10,5 5,5 52 5,0
VEIDEKKE ASA 17,0 16,0 15,4 7,8 7,5 7,3
ACS ACTIVIDADES CONS Y SERV 22,1 18,7 16,3 7,6 6,9 6,3
MOTA ENGIL SGPS SA 9,6 8,0 6,6 4,2 3,9 3,5
SACYR SA 26,5 21,6 21,7 8,4 8,3 8,1
SEVERFIELD PLC 13,8 10,7 8,3 7,3 6,4 55
HOCHTIEF AG 26,7 21,2 18,4 12,2 10,9 9,9
SKANSKA AB-B SHS 15,7 14,2 13,4 9,2 8,4 7,8
FOMENTO DE CONSTRUC Y CONTRA 11,8 11,5 10,5 6,1 5,7 5,4
Mediana 13,6 11,7 10,5 7,3 6,5 6,2
Mostostal Zabrze zysk netto (mIn PLN) 52,0 56,4 52,6
Mostostal Zabrze EBITDA (mIn PLN) 88,5 102,5 99,4
Dtug netto -125,9 -125,9 -125,9
V\/yc?né nla podstawie poszczegdlnych 706 660 551 770 793 744
wskaznikow (mln PLN)
Wagiwycen 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7%
Wycena 704
Liczba akcji (mln szt) 68,7
Wycena na 1 akcje 10,3

Wartosci wskaznikdw ustalone na dzieri i godzine: 2026-09-29 17:00
Zrédto: BM Banku Millennium
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Wycena DCF

Grupe Mostostal Zabrze wycenilismy metodg DCF w dwoch wariantach. Roznig sie one wyptata
odszkodowania na rzecz Wojewddztwa Slaskiego z tytutu ewentualnej przegranej w wytoczonym
przez nie procesie. Spor ten opisalisSmy szczegdtowo w raporcie z 7 wrzesnia 2021 r., a od tego czasu
sprawa w niewielkim stopniu posuneta sie w kierunku rozstrzygniecia. Poniewaz nie podejmujemy sie
oceny prawdopodobienstw wygranej stron sporu, obu wariantom dajemy te samg wage w wycenie.
W oparciu o dotychczasowa przewlekto$¢ postepowania sgdowego i harmonogramu dalszych prac
sadu oraz niemal pewnemu odwotaniu ktorejs ze stron szacujemy, ze prawomocny wyrok zapadnie
najwczesniej w 2031 roku. Kwote wyptaty przyjeliSmy jako aktualng wartos$¢ zadania, czyli 181 min
PLN. Ryzyka zwigzane z innymi sporami, o mniejszej wartosci zostaty odzwierciedlone w prognozach
wynikow, jako kwoty odpisow i rezerw w rachunku wynikow.

Do obu wariantéw DCF przyjeliSmy nastepujgce zatozenia:

= Wolne przeptywy gotowkowe obliczyliSmy na podstawie prognoz wynikow dla Grupy Mostostal
Zabrze na lata 2026 — 2035.

= Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy uzylismy rentownosci
obligacji skarbowych.

= Dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka réwna stopie z korica okresu prognozy.

= Premia rynkowa za ryzyko rowna 5%.

= Wspdtczynnik beta nielewarowany na poziomie 1.5.

= Stopa wzrostu wolnych przeptywdw pienieznych po roku 2035 na poziomie 2,0%.

= Efektywna bazowa stopa podatkowa w okresie prognozy na poziomie 27% (podwyzszona w
efekcie ekspozycji gtéwnie na wyzszg skale w Niemczech).

Ze wzgledu na duzy wptyw rezydualnej stopy wzrostu, rezydualnej stopy wolnej od ryzyka oraz
zatozonego poziomu wspoétczynnika beta na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwosé na te
parametry.

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 >2035

Przychody 1508,3 1577,3 1549,7 1548,1 1617,8 1689,1 17273 1752,4 1778,0 1804,1
Stopa podatkowa (T) 32% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27%
EBITadjx (1-T) 42,5 58,2 56,2 57,3 58,9 62,7 65,0 66,7 71,5 72,3
Amortyzacja (non MSSF16) 23,0 22,4 22,4 22,4 22,4 22,4 22,4 22,4 22,4 22,4
Zmiana w kapitale pracujacym 7,8 -0,3 3,5 4,4 7,4 8,0 11,3 12,7 10,2 11,0
CAPEX 17,0 22,4 22,4 224 224 224 224 224 224 224
FCF 56,3 57,9 59,6 61,7 66,3 70,7 76,3 79,4 81,7 83,3

zmiana FCF - 2,8% 3,0% 3,6% 73% 66% 81%  4,0%  3,0%  2,0% 2,0%
Dtug/Kapitat 152% 145% 142% 13,7% 133% 12,7% 122% 11,7% 11,0% 10,6% 20,0%
Stopa wolna od ryzyka 39%  46% 51% 54% 57% 57% 59% 60% 61% 61%  61%
Premia kredytowa 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Premia rynkowa 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta nielewarowana 1,5 1,5 1,5 1,5 15 1,5 1,5 15 1,5 1,5 15
Beta lewarowana 1,7 1,7 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7
Koszt dtugu 59%  66% 71%  74%  77% 7,79%  79%  80% 81%  81%  81%
Koszt kapitatu 12,2% 129% 13,4% 13,7% 139% 13,9% 14,0% 14,1% 142% 142% 14,7%
WACC 11,0% 11,8% 122% 12,5% 12,8% 12,9% 13,0% 132% 133% 133% 13,0%
PV (FCF) 50,7 46,7 42,8 39,4 37,5 35,4 33,9 31,1 28,3 25,5 236,8
Warto$¢ DCF (min PLN) 608,1 w tym wartos¢ rezydualna 237
(Dtug) Gotdwka netto 116,0
Warto$¢ udz. mniejsz. 58,1
Wycena DCF (min PLN) 7209
Liczba akcji (min) 68,7
Wycena 1 akcji (PLN) 10,5

Zrédto: BM Banku Millennium
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Wrazliwosé wyceny na przyjete zatozenia w DCF w wariancie podstawowym

cena wPLN wzrost rezydualny
0,5% 1,0% 2,0% 1,5% 2,0%
4,1% 10,6 10,8 11,3 11,0 11,3
5,1% 10,3 10,4 10,9 10,6 10,9
Stopa RF rezydualna 6,1% 10,0 10,2 10,5 10,3 10,5
7,1% 9,8 9,9 10,2 10,1 10,2
8,1% 9,6 9,7 10,0 9,8 10,0
10,5 0,5% 1,0% 2,0% 1,5% 2,0%
13 10,7 10,9 11,4 11,1 11,4
Beta nielewarowana 15 10,0 10,2 10,5 10,3 10,5
1,7 9,4 9,5 9,8 9,6 9,8

Zrédto: BM Banku Millennium

Wycena DCF w wariancie z wypfata za Stadion Slaski

(mln PLN) 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 >2035
Przychody 1508,3 1577,3 1549,7 1548,1 1617,8 1689,1 1727,3 1752,4 1778,0 18041
Stopa podatkowa (T) 32% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27%
EBITadjx (1-T) 42,5 58,2 56,2 57,3 58,9 62,7 65,0 66,7 71,5 72,3
Amortyzacja (non MSSF16) 23,0 22,4 22,4 22,4 22,4 22,4 22,4 22,4 22,4 22,4
Zmiana w kapitale pracujacym 7.8 -0,3 3,5 4,4 7,4 8,0 11,3 12,7 10,2 11,0
CAPEX -17,0 224 =224 =224 224 224 224 =224 224 224
FCF 56,3 57,9 59,6 61,7 66,3 70,7 76,3 79,4 81,7 83,3

zmiana FCF - 3% 3% 4%  7,3%  66% 81%  40%  3,0%  20% = 2,0%
Odszkodowanie Stadion Slgski -180,0
Dtug/Kapitat 152% 145% 142% 13,7% 13,3% 12,7% 122% 11,7% 11,0% 10,6% 20,0%
Stopa wolna od ryzyka 39%  46% 51%  54%  57% 57% 59% 60% 61% 61%  6,1%
Premia kredytowa 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Premia rynkowa 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 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 1,7 1,7 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7
Koszt dtugu 5,9% 6,6% 7,1% 7,4% 7,7% 7,7% 7,9% 8,0% 8,1% 8,1% 8,1%
Koszt kapitatu 12,2% 12,9% 134% 13,7% 139% 13,9% 14,0% 14,1% 142% 142% 14,7%
WACC 11,0% 118% 12,2% 12,5% 128% 12,9% 13,0% 132% 13,3% 13,3% 13,0%
PV (FCF) 50,7 46,7 42,8 39,4 37,5 35,4 33,9 31,1 28,3 25,5 236,8
Warto$¢ DCF (min PLN) 608,1 w tym wartos¢ rezydualna 237
(Dtug) Gotdwka netto 116,0
Warto$¢ udz. mniejsz. 58,1
PV odszkodowania -133,7
Wycena DCF (mln PLN) 576,2
Liczba akcji (min) 68,7
Wycena 1 akcji (PLN) 8,4

Zrédto: BM Banku Millennium

Skupy akcji wtasnych

Mostostal Zabrze konsekwentnie wykorzystuje skup akcji wiasnych jako alternatywng wobec
dywidendy forme dzielenia sie z akcjonariuszami nadwyzkami generowanej gotéwki. W lipcu 2024 r.
spotka odkupita 4,58 min akcji za 34,35 min PLN, natomiast w 2026 r. przeprowadzita dwa kolejne
skupy, obejmujace facznie 3,09 min akcji za ok. 35,5 min PLN. tgczna warto$¢ zakoriczonych w
ostatnich 3 latach skupdéw wyniosta wiec ok. 69,8 min PLN, a dodatkowo we wrzesniu 2026 r.
uruchomiono kolejny program obejmujgcy do 1,5 min akcji po 11,50 PLN za akcje, ktérego rozliczenie
zaplanowano na 2 pazdziernika 2026 r.

Na ZWZ z 28 maja 2025 r. Mostostal Zabrze zdecydowat o umorzeniu tacznie 5,32 min akcji wtasnych
skupionych w 2023 i 2024 r., co zostato nastepnie zarejestrowane przez sad we wrzesniu 2025 r. W
odniesieniu do akcji skupionych w 2026 r. podobna decyzja jeszcze nie zapadta, a uchwata ZWZ z 14
maja 2026 r. przewiduje jedynie mozliwos¢ ich przysztego umorzenia lub wykorzystania przy
potencjalnych transakcjach akwizycyjnych. Tym samym obecnie skupione w 2026 r. akcje pozostajg w
posiadaniu spotki. Zwracamy uwage, ze sam fakt umorzenia skupionych akcji podniesie wycene spotki
o procent jaki stanowg te akcje.
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Wyniki 2Q'26

Mostostal Zabrze podat wyniki za 2Q’26, ktére byty typowe dla okreséw koncentracji na realizacji
kontraktéw, a nie ich rozliczania. Dodatkowo utrzymywata sie ztfa sytuacja w segmentach Produkcji
mechanicznej i Produkcji chemicznej. Jednoczesnie obraz biznesu kontraktowego pozostaje
pozytywny, gdyz zaréwno Realizacje przemystowe i projektowanie, jak i Budownictwo ogdlne i
inzynieryjne rozwijajg sie dobrze, pozyskujg kolejne kontrakty i generujg dobre przeptywy pieniezne.
Tym samym stabsze wyniki Grupy nie wskazujg na pogorszenie sytuacji w jej podstawowym biznesie
kontraktowym, a problemy pozostajg skoncentrowane w dziatalnosci produkcyjne;j.

Wyniki 2Q’26 byty stabsze od wczesniejszych oczekiwan, ale cze$¢ aktywnosci przesuneta sie na
kolejne kwartaty. Przychody Grupy wzrosty do 318,0 min PLN, czyli o +19,0% r/r, jednak wzrost skali
dziatalnosci nie przetozyt sie na poprawe rentownosci Grupy ogoétem. EBITDA spadta do 14,4 min PLN,
czyli 0 -6,0% r/r, a EBIT do 8,5 miIn PLN, czyli 0 -12,0% r/r i byt 0 16,6% ponizej naszej prognozy.
Stabszy wynik operacyjny wynikat przede wszystkim z pogtebienia strat w Produkcji mechanicznej i
Produkcji chemicznej, ale dodatkowo trzy najwieksze realizowane obecnie kontrakty sg opdznione z
przyczyn lezacych po stronie klientow, przez co czesc prac przesuneta sie z 2Q na 3Q i 4Q’26. Zarzad
podtrzymuje optymistyczny obraz wynikéw rocznych, cho¢ jego realizacja bedzie zalezata od tempa
wykonania przesunietych prac. Jednoczesnie zysk netto wynidst 7,6 min PLN i byt 0 47,3% powyzej
naszej prognozy. Przy poréwnaniu r/r nalezy dodatkowo pamietaé, ze wyniki okresu poréwnawczego
obejmowaty ok. 7 miIn PLN jednorazowego pozytywnego efektu ugody Polwaxu z Orlenem.

Realizacje przemystowe i projektowanie utrzymaty wysoka skale dziatalnosci, a stabsza dynamika
wyniku wigze sie miedzy innymi z harmonogramami duzych kontraktow. Przychody segmentu wzrosty
w 2Q'26 do 136,7 min PLN, czyli o +16,0% r/r, natomiast EBIT pozostat praktycznie bez zmian na
poziomie 8,8 mIin PLN i byt o 8,8% ponizej naszej prognozy. Eksport nadal odpowiadat za istotng czes¢
dziatalnosci, a segment realizowat duze projekty przede wszystkim w Niderlandach i Niemczech. Dwa
duze projekty dla Air Products w Niderlandach, o tacznej wartosci ok. 400 min PLN, s3 lekko
opodznione z przyczyn lezacych po stronie klienta, ale wedtug zarzadu przebiegajg dobrze. Przy ocenie
rentownosci segmentu nalezy mie¢ na uwadze charakter biznesu, w ktérym spotka konserwatywnie
rozpoznaje zyski w trakcie realizacji kontraktow, natomiast ich finalizacja, dodatkowe zakresy prac
oraz ewentualne przyspieszanie realizacji mogg podnosi¢ rentownos¢. Zarzad oczekuje, ze w
przypadku projektow Air Products klient moze zwrdci¢ sie o przyspieszenie prac, na czym Grupa
historycznie osiggata dobre marze.

Skonsolidowane wyniki Grupy Mostostal Zabrze

2Q24 3Q24  4Q24 1Q25 2Q125 3Q25  4Q725 1Q'26 2Q26 r/r
Przychody 222,5 249,3 306,6  239,0 266,3 332,5 386,7 316,0 318,0 19%
Realizacje przemystowe i projektowanie 113,8 89,4 126,5 111,5 117,4 143,4 176,3 167,4 136,7 16%
Produkcja mechaniczna 36,6 32,6 32,9 32,6 42,5 33,9 29,1 29,4 34,8 -18%
Budownictwo ogdlneiinzynieryjne 70,2 64,6 73,2 83,3 90,9 99,0 126,3 101,7 124,1 36%
Produkcja chemiczna 9,5 13,4 54,0 53,0 16,3 19,3 44%
Pozostata dziatanos¢ 1,9 1,9 2,0 2,1 2,1 2,2 2,1 2,2 2,2 3%
EBITDA 11,5 46,2 22,2 16,8 15,3 19,6 17,0 15,2 14,4 -6%
EBIT 7,5 41,1 16,6 11,6 9,6 14,5 9,8 9,6 8,5 -12%
Realizacje przemystowe i projektowanie 10,0 9,2 11,0 7,7 8,9 15,2 18,7 10,1 8,8 0%
Produkcja mechaniczna -1,9 -2,8 -4,9 -4,2 -1,5 -3,1 -3,5 5,6 -4,3 -
Budownictwo ogdlneiinzynieryjne 2,3 7,7 8,4 14,1 6,9 5,7 6,0 12,7 12,8 87%
Produkcja chemiczna 2,3 5,7 -2,9 -1,9 0,2 -8,8 5,9 -4,6 -
Pozostata dziatanosc¢ -2,9 -2,0 -5,0 -3,1 -3,3 -3,1 2,4 -3,1 -3,1
Przejecie Polwax 27,3 1,4
EBIT skorygowany 7,5 13,8 15,2 11,6 9,6 14,5 9,8 9,6 8,5 -12%
Przychody finansowe 1,9 3,7 2,3 3,6 10,6 2,6 2,0 8,4 1,9 -82%
Koszty finansowe -3,2 -1,9 -5,5 2,2 -3,4 -3,2 5,2 -2,5 -2,3 -31%
Podatek dochodowy 5,1 -2,4 2,7 -4,7 5,2 -3,5 -2,4 7,2 -2,4 -55%
Zysk mniejszosci 0,2 0,6 1,8 -0,9 2,1 -0,3 -4,7 -2,8 -2,0 -
Zysk netto 6,3 34,2 8,8 9,2 9,3 10,6 8,9 11,1 7,6 -18%
marza netto 2,8% 13,7% 2,9% 3,8% 3,5% 3,2% 2,3% 3,5% 2,4% -
CF Operacyjny 11,9 16,6 55,4 -32,8 -8,6 42,8 63,1 -34,3 -28,4 -
CF Inwest 34 81 3,6 0,0 -6,0 7,7 3,4 -3,0 -7,2 -
CF Finansowy 6,7 -53,8 -11,5 2,5 22,5 6,4 -42,9 13,1 9,3

Zrédio: Mostostal Zabrze, BM Banku Millennium

Najmocniejszym segmentem w kwartale pozostato Budownictwo ogdlne i inzynieryjne. Przychody
wzrosty do 124,1 min PLN, czyli o +36,0% r/r, natomiast EBIT zwiekszyt sie do 12,8 min PLN, czyli o
+87,0% r/r, i byt praktycznie zgodny z nasza prognozg. Poprawe rentownosci spdtka wigze miedzy
innymi z rozwojem kompetencji w zarzadzaniu projektami. Na kolejne kwartaty zarzad oczekuje raczej
stabilizacji niz dalszego réwnie silnego wzrostu, ale jednoczesnie widzi mozliwos¢ pozytywnego
zaskoczenia wynikiem segmentu w catym 2026 r. Dodatkowym wsparciem moze by¢ koricowe
rozliczenie kontraktu dla Polskich Portéw Lotniczych na Lotnisku Chopina, ktére wedtug zarzadu
powinno podnies¢ rentownos¢ 3Q lub 4Q'26, w zaleznosci od momentu finalnego rozliczenia.
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Produkcja mechaniczna pozostaje problematycznym obszarem Grupy, cho¢ konferencja powynikowa
przyniosta bardziej konkretne przestanki poprawy w kolejnych kwartatach. Przychody segmentu
spadty w 2Q’26 do 34,8 min PLN, czyli o -18,0% r/r, natomiast strata EBIT pogtebita sie do -4,3 min
PLN wobec -1,5 mIn PLN rok wczesniej. Podstawowy rynek dZzwigowy nadal pozostaje bardzo staby, a
wspotpraca z Liebherrem znajduje sie wedtug zarzadu na najnizszym poziomie od wielu lat, dlatego
plan poprawy wynikow nie opiera sie wytgcznie na odbiciu tego rynku. Grupa rozwija baze nowych
klientow i produktow oraz kontynuuje program poprawy efektywnosci. Istotnym elementem tej
strategii jest przejety w dzierzawe zaktad Stalmech w Ptocku, ktéry zwieksza obecnie koszty
operacyjne, ale jednoczes$nie znaczaco zwieksza potencjat segmentu. Zaktad generuje obecnie
sprzedaz niewystarczajaca do osiggniecia break-even, ale zarzad zaktada dojscie do tego poziomu w
ciggu okoto dwodch kwartatéw. Co istotne, przy sprzedazy na poziomie break-even wykorzystanie
mocy wynositoby nadal jedynie ok. 10-12%, co pozostawia znaczacy potencjat dalszej poprawy wyniku
po przekroczeniu progu rentownosci.

Produkcja chemiczna pozostaje obecnie obszarem z najwiekszymi wyzwaniami, ale zarzad oczekuje
wyraznej poprawy wynikéw Polwaxu w 2H'26. Przychody segmentu wzrosty w 2Q’26 do 19,3 min PLN,
czyli 0 +44,0% r/r, ale strata EBIT zwiekszyta sie do -4,6 min PLN wobec -1,9 mIn PLN rok wczesniej.
Wzrost przychodéw o ponad 40% r/r zaréwno w 1Q, jak i w 2Q'26 wynikat z rozwoju sprzedazy
przemystowej, ktéra staje sie strategicznym kierunkiem Polwaxu. Wedtug zarzadu marze w tej
dziatalnosci wynoszg dwadziescia kilka procent, a w niektorych przypadkach ok. 30%, wobec niskich
jednocyfrowych marz w kontraktach zniczowych. W 2Q’26 zakonczono réwniez przenoszenie
produkcji przemystowej z Czechowic-Dziedzic do Jasta, co pozwolito skoncentrowac¢ dziatalnos¢ w
jednej lokalizacji i obnizy¢ koszty. Zarzad oczekuje dodatniego wyniku operacyjnego Polwaxu zarowno
w 3Q, jak i w 4Q'26.

Perspektywy na 2H’26 wspiera wysoki portfel zamdwien oraz bardzo mocna sytuacja finansowa
Grupy. Backlog podpisanych kontraktéw na koniec sierpnia 2026 r. wynosit 1.261,3 min PLN,
natomiast szacowana wartos¢ kontraktow do podpisania na podstawie aktualnych ofert wynosita
kolejne 387,1 mIn PLN, co tgcznie dawato 1.648,4 mIn PLN. Portfel nie obejmowat przy tym duzego
kontraktu z MSM Walsrode dotyczgcego budowy nowej instalacji chemicznej w Niemczech o wartosci
okoto 306 mlIn PLN, ktérego podpisanie spotka ogtosita 25 wrzesnia. W potaczeniu z przesunieciem
czesci prac z 2Q na 3Q i 4Q'26 wspiera to oczekiwanie mocniejszych wynikdbw w kolejnych
kwartatach. Dodatkowym atutem pozostaje bilans, w ktérym na koniec 1H'26 Grupa miata ponad 127
min PLN nadwyzki $rodkéw pienieznych nad zadfuzeniem, a zarzad oczekuje utrzymania bardzo
mocnego operacyjnego cash flow.

Polwax - sytuacja biezgca i perspektywy

Od czasu przejecia przez Mostostal Zabrze Polwax koncentruje sie na odbudowie dziatalnosci
przemystowej, dywersyfikacji zrodet surowca i klientéw oraz poprawie efektywnosci kosztowej, przy
jednoczesnym utrzymaniu dziatalnosci zniczowej. Po wczesniejszych spadkach w 1H’26 skala biznesu
wyraznie wzrosta. Przychody zwiekszyty sie 0 53,9% r/r do 35,2 min PLN, w tym sprzedaz krajowa o
48,1%, a eksportowa o 70,6%. EBITDA pozostata jednak ujemna i wyniosta -8,3 min PLN wobec -9,0
mlin PLN rok wczesniej. W samym 2Q’26 przychody wyniosty 19,9 min PLN i byty o ok. 48% wyzsze r/r.
EBITDA poprawita sie do -3,3 mIn PLN z -5,7 min PLN rok wczesniej i -5,0 min PLN w 1Q’26.
Jednoczesnie wynik brutto ze sprzedazy powrdcit na dodatni poziom i wyniost ok. 0,9 min PLN.
Rosngca skala dziatalnosci zaczyna zatem przektadaé sie na poprawe wynikéw, cho¢ Polwax nadal
pozostaje ponizej operacyjnego break-even.

Jednym z gtéwnych kierunkdw zmian jest rozwdj sprzedazy pozazniczowej. Pozyskiwanie nowych
klientéw przemystowych jest jednak procesem dtugotrwatym, gdyz wymaga testowania produktow i
ich dostosowania do wymagan poszczegélnych odbiorcow. Spotce nie pomaga tez staba koniunktura
przemystowa w Polsce i Europie, duza wrazliwos¢ klientéw na ceny oraz konkurencja ze strony
produktow wytwarzanych z tanszych surowcow. W 1H26 zakorczono koncentracje produkcji
preparatow przemystowych w Jasle, w tym przeniesiono tam z Czechowic-Dziedzic produkcje
antyzbrylaczy. Pozwala to ograniczac koszty niewykorzystanych zdolnosci produkcyjnych oraz uprosci¢
strukture operacyjna. Pierwsze efekty sg juz zauwazalne w kosztach ogdlnego zarzadu, ktore w 1H'26
spadty 0 6,1% r/r do 6,4 min PLN, mimo wzrostu przychodéw o ponad 50%. Nie wystarczyto to jeszcze
do osiggniecia dodatniej EBITDA, ale poprawa wynikow w 2Q’26 wskazuje, ze zwiekszanie skali
sprzedazy powinno poprawiac rentownos$¢ dziatalnosci.

Antyzbrylacze pozostajg przy tym jednym z wazniejszych produktow przemystowych Polwaxu. Popyt
na nie zalezy m.in. od aktywnosci producentéw srodkdéw ochrony roslin. Czes¢ sprzedazy, ktéra nie
zostata zrealizowana w 1Q'26 miedzy innymi z powodu warunkéw pogodowych, miata przesunac sie
na 2Q’26. Spotka nie publikuje oddzielnych danych dla tego produktu, dlatego nie mozna okresli¢ skali
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realizacji przesunietego popytu. Na poziomie catego Zaktadu Produkcji Parafin w 1H'26 nastgpita
natomiast wyrazna odbudowa wolumenodw i sprzedazy.

Wyniki kwartalne spétki Polwax

4Q23 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 zmiana

Przychody 89,0 71,9 9,5 13,4 54,0 53,0 15,3 19,9 48,1%
EBITDA 11,4 2,6 3,3 5,7 1,3 5,6 5,0 3,3
EBIT 12,2 1,8 3,8 6,2 0,8 6,1 5,5 3,9
Zysk netto -30,2 0,1 -39 0,3 -0,7 7,7 -6,4 -4,3
Marza EBITDA -12,8% 3,6% -35,0% -42,4% 2,4% -10,5% -32,5% -16,6%
Marza EBIT -13,7% 2,5% -40,0% -46,5% 1,5% -11,4% -35,7% -19,4%
Marza netto -33,9% 0,1% -41,8% 2,1% -1,3% -14,6% 41,9% 21,7%
Aktywa 111,8 112,7 118,4 139,9 148,2 92,2 99,0 116,7
Rzeczowe aktywa trwate 25,5 24,6 25,2 25,7 25,9 26,3 26,4 27,0
Aktywa obrotowe 80,1 82,5 87,6 108,7 117,2 60,9 67,6 84,2
Srodki pienigine 3,8 29,6 1,4 1,5 0,9 1,2 0,4 6,2
Kapitaty wtasne 77,0 66,3 88,8 93,6 99,4 54,2 62,2 50,1
Dtug dtugoterminowy 0,8 0,5 0,6 15,1 15,1 1,3 15,3 9,4
Dtug krotkoterminowy 7,0 2,6 0,0 0,0 0,0 10,5 0,0 0,0
Dtug odsetkowy netto 4,0 -26,6 -0,8 13,6 14,3 10,6 14,9 3,3
Przeptywy operacyjne 83,1 40,5 -33,8 -18,3 -4,6 40,2 -17,8 -14,3
Przeptywy inwestycyjne -0,2 -0,8 -0,6 -1,0 -7,1 -1,1 -0,7 -0,2
Przeptywy finansowe -80,5 -11,3 6,3 19,4 11,1 -38,8 17,7 20,3

Wg PSR; min PLN

Zrédto: Polwax, BM Banku Millennium

Dziatalno$¢ zniczowa pozostaje silnie sezonowa. Produkcja rozpoczyna sie w 1Q i 2Q i trwa do
poczatku 4Q, natomiast najwieksza sprzedaz przypada na wrzesien i pazdziernik. Z tego powodu
sprzedaz Zaktadu Produkcji Zniczy i Swiec w 1H'26 wyniosta jedynie 1,5 mln PLN. Najwazniejszym
ujawnionym kontraktem zniczowym na sezon 2026 jest umowa z Jeronimo Martins Polska o
szacowanej wartosci ok. 28 mIn PLN netto. Jest ona jednak wyraZznie mniejsza od umow z poprzednich
dwach lat. Analogiczny kontrakt na 2025 rok miat wartos¢ ok. 66 min PLN, a na 2024 rok 57,8 min
PLN. Tegoroczna umowa odpowiada wiec ok. 42% wartosci kontraktu z 2025 roku i ok. 48% wartosci
kontraktu z 2024 roku. W 2026 roku nie opublikowano dotychczas informacji o innych duzych
kontraktach zniczowych. Nie oznacza to, ze Polwax nie realizuje mniejszych zamowien dla innych
odbiorcow, jednak wartosé najwiekszych raportowanych kontraktéw jest wyraznie nizsza niz w dwoch
poprzednich sezonach. Ma to znaczenie dla oczekiwanej skali dziatalnosci w 2H26, gdyz w
poprzednich latach Jeronimo Martins odpowiadat za duza cze$¢ komunikowanego portfela
zniczowego. Przy braku kolejnych duzych umdéw mozliwosci skompensowania spadku sprzedaza do
innych odbiorcéw wydaja sie ograniczone. Z drugiej strony Polwax koncentruje sie obecnie przede
wszystkim na rentownosci, a nie maksymalizacji wolumenu kosztem niskich marz.

Istotnym elementem odbudowy dziatalnosci byta réwniez poprawa dostepnosci gaczu parafinowego.
Polwax zabezpieczyt na 2026 rok dostawy lekkiego, Sredniego i ciezkiego gaczu z Aramco Fuels Poland
0 szacowanej wartosci ok. 34 min PLN netto. Wieksza dostepnos$¢ surowca pozwolita réowniez
zwiekszy¢ sprzedaz towardéw handlowych, ktérg spétka zamierza kontynuowac. Zgromadzenie
wiekszej ilosci surowca ma jednak istotny wptyw na kapitat obrotowy. Na koniec 1H'26 wartos¢
zapasow wynosita ok. 54 mIn PLN i byta wyzsza niz przychody osiagniete przez spotke w catym
pétroczu. Sam wzrost zapaséw pochtonat w 1H26 ok. 12 min PLN gotdwki, natomiast taczne CF
operacyjne wyniosty -32,1 min PLN. W 2Q'26 CF operacyjny wyniést -14,3 min PLN przy EBITDA na
poziomie -3,3 min PLN. Odbudowie wynikow w 2H'26 powinno wiec towarzyszy¢ uwalnianie gotowki
ze zgromadzonych zapasow.

Polwax ma obecnie znacznie wiekszy dostep do finansowania obrotowego. Spdtka zawarta z
mBankiem umowe kredytu obrotowego do 20 min PLN, zwiekszyta limit ING do maksymalnie 45 mIn
PLN oraz limit faktoringowy ING z 5 mIn PLN do 43 min PLN. Mostostal Zabrze udzielit poreczenia
zobowigzan wobec ING do 45 mIn PLN. Dodatkowo dostepnosc kredytu w rachunku biezgcym mBank
do 10 mIn PLN zostata wydtuzona do lipca 2027 roku.

Na dziatalnos$¢ Polwaxu wptywa tez sytuacja na Bliskim Wschodzie. Konflikt w regionie oddziatuje na
ceny ropy i produktéw ropopochodnych oraz na koszty i stabilnos¢ transportu surowcow z Azji. Dzieki
zgromadzonym zapasom spotka ograniczyta ryzyko zwigzane z dostepnoscia gaczu parafinowego, ale
wzrost kosztow dotyczy rowniez folii, tworzyw oraz transportu, co moze obniza¢ rentownos¢ nowych
ofert. Jednoczesnie otoczenie popytowe pozostaje stabe. Ograniczona produkcja przemystowa w
Polsce i Europie oraz duza wrazliwos¢ klientow na ceny mogg wptywaé zaréwno na wielko$¢
zamowien, jak i na poziom cen. Polwax konkuruje przy tym z produktami wytwarzanymi z tanszych
surowcéw o mniej pewnym pochodzeniu.
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Osobnym tematem pozostaje projekt Future. W lipcu 2026 roku Polwax zlecit wykonanie studium
wykonalnosci, ktére ma oceni¢ mozliwos¢ realizacji inwestycji, ewentualng zmiane jej parametrow
oraz utatwi¢ wybodr potencjalnych partneréw technologicznych i biznesowych. Decyzja dotyczaca
realizacji konkretnego wariantu projektu nie zostata jeszcze podjeta. Przy nadal ujemnej EBITDA oraz
wysokim zapotrzebowaniu na kapitat obrotowy samodzielne finansowanie duzej inwestycji bytoby
znacznym obcigzeniem dla spotki. Dla przysztosci tego projektu istotne bedg wiec zaréwno wyniki
aktualizacji jego ekonomiki, jak i mozliwos¢ pozyskania partnera technologicznego lub finansowego.

Odnosnie perspektyw na drugg potowe roku, Polwax wchodzi w sezonowo najmocniejszg jego czes¢ z
dobrg dostepnoscig surowca oraz skoncentrowang produkcjg przemystowa w Jasle. Zarzad oczekuje
dodatniego wyniku operacyjnego zaréwno w 3Q, jak i 4Q’26.

ModQS - sytuacja biezaca i perspektywy

Na ModQS nalezy obecnie patrze¢ przede wszystkim jako na projekt wykorzystania i skalowania
istniejgcej bazy produkcyjnej w Ptocku, a nie jak jeszcze kilka miesiecy temu, gtownie przez pryzmat
pozyskiwania pierwszych duzych klientow. Istotnym krokiem byto formalne przejecie 1 czerwca 2026
r. w dzierzawe przedsiebiorstwa Stalmech. Umowa zostata zawarta na czas nieoznaczony, obejmuje
miesieczny czynsz oraz prawo pierwokupu przedsiebiorstwa lub jego zorganizowanej czesci, a
Mostostal Zabrze traktuje dzierzawe jako etap mogacy prowadzi¢ do pdzniejszego przejecia aktywow.
Tym samym akcent przesuwa sie z fazy przeorganizowywania dziatalnosci w kierunku efektywnego
zagospodarowania przejetych mocy i doprowadzenia zaktadu do rentownosci.

Najwazniejszym obecnie parametrem jest bardzo niski stopien wykorzystania potencjatu
produkcyjnego. Zaktad w Ptocku generuje zbyt matg sprzedaz, by osiggna¢ poziom break-even, ale w
oparciu o pozyskiwane zlecenia zarzad zaktada dojscie do niego w ciggu dwadch kwartatéw. Co istotne,
poziom ten i tak bedzie oznaczat wykorzystanie mocy produkcyjnych zaktadu zaledwie na ok. 10 -
12%. Oznacza to, ze jezeli sprzedaz bedzie zwiekszana zgodnie z planem, istniejgca baza aktywdw
pozwala na istotny wzrost skali bez koniecznosci ponoszenia wiekszych naktadéw inwestycyjnych.
Daje to potencjat do wyraznej dzwigni operacyjnej, gdyz po przekroczeniu poziomu break-even
dodatkowa sprzedaz powinna w duzym stopniu przektadac sie na wynik poprzez marze pozostajgca
po pokryciu kosztdéw zmiennych.

Obecnie sytuacja dziata jednak jeszcze w przeciwnym kierunku, gdyz dzierzawa Stalmech zwieksza
koszty operacyjne segmentu Produkcji mechanicznej, podczas gdy zaktad pracuje przy bardzo niskim
wykorzystaniu mocy.

Zrédtem koniecznego wzrostu sprzedazy ma byé przede wszystkim lepsze wykorzystanie rynku
kontenerowego oraz dywersyfikacja bazy klientéw. Wspdtpraca z Algeco, ktdra kilka miesiecy temu
byta gtdéwnym elementem narracji wokdt ModQS, pozostaje istotna (dla tego klienta produkowane sg
moduty kontenerowe), ale obecnie nalezy ja traktowac jako jeden z kilku kierunkow rozwoju. Rynek
kontenerowy obstugiwany przez zaktad w Ptocku rozwija sie dobrze, a spdtka przeprowadzita
modyfikacje produktéw, ktére majg obnizy¢ koszty ich wytwarzania oraz wesprzec¢ dalszy wzrost
sprzedazy. Jednoczesnie w Ptocku zbudowano dziat sprzedazy, ktéry wedtug zarzadu zaczat skutecznie
pozyskiwa¢ nowych klientow, a obszar projektowania jest reorganizowany w celu skrécenia procesu
przygotowania i wdrazania nowych produktéw.

ModQS jest przy tym coraz silniej integrowany z pozostatg czescig Produkcji mechanicznej. Po
zawarciu umowy dzierzawy rozpoczeto integracje zespotow zarzadczych i przenoszenie najlepszych
praktyk pomiedzy spétkami segmentu, a szerszy program transformacji obejmuje poprawe
efektywnosci, robotyzacje i zwiekszanie wydajnosci przy istniejacym parku maszynowym. Nalezy
jednak pamieta¢, ze caty segment Produkcji mechanicznej pozostaje obecnie staby wynikowo i przez
ostatnie sze$¢ kwartatéw generowat straty. Dane te nie sg jednak tozsame z wynikami samego
ModQs.

HeatRec

HeatRec przechodzi z etapu rozwijania koncepcji do przygotowania jej komercjalizacji. Projekt
przemystowych instalacji odzysku ciepta nadal bazuje na kompetencjach inzynieryjnych juz obecnych
w Grupie, jednak w ostatnich miesigcach prace przesunety sie wyraznie w strone budowy konkretnego
modelu biznesowego. Mostostal Zabrze pracuje rownolegle nad pozyskiwaniem klientéw, organizacja
finansowania oraz sposobem realizacji projektow, przez co nabiera coraz bardziej realnych ksztattow.

Najwazniejszym rozwinieciem jest doprecyzowanie modelu finansowania w formule ESCO, czyli
Energy Service Company - firmy Swiadczgcej ustugi energetyczne w modelu, w ktérym klient nie musi
sam finansowac catej inwestycji z gory.
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Zatozenie jest takie, aby klient nie musiat ponosi¢ naktadu inwestycyjnego, finansowanie zapewniat
bank, a Mostostal otrzymywat wynagrodzenie za realizacje instalacji. Grupa nie zamierza przy tym
finansowac¢ aktywow HeatRec przyjmujgc je na bilans. Prace wyszty juz z fazy koncepcyjnej i
wypracowano zasady wspoétpracy z dwoma bankami.

Najblizszym kamieniem milowym bedzie pozyskanie pierwszych dwdéch mniejszych kontraktow i zarzad
zaktada, ze powino sie to sta¢ do korica 1Q’27. Pierwsze realizacje bedg szczegdlnie istotne, poniewaz
Grupa zamierza wzig¢ w nich odpowiedzialno$¢ za osiggniecie zatozonych parametréw instalacji. W
praktyce bedg wiec nie tylko pierwszymi projektami komercyjnymi, ale réwniez testem rozwigzania, od
ktérego wyniku moze zaleze¢ tempo dalszego skalowania dziatalnosci. Zarzad ocenia liczbe
potencjalnych klientéw jako duzg i zaktada, ze po potwierdzeniu parametrow pierwszych instalacji
biznes moze rosnac bardzo szybko.

Wiarygodnos¢ technologiczng HeatRec wspierajg istniejgce doswiadczenia Grupy w odzysku energii.
Mostostal posiada kompetencje w projektowaniu i realizacji takich instalacji, na ktorych rozwijana jest
technologia HeatRec. Aktualng referencjg jest zakonczony projekt dla Huttenwerke Krupp
Mannesmann w Niemczech, obejmujgcy m.in. nagrzewnice wielkiego pieca z instalacjg odzysku ciepta.
Wedtug komunkatu klienta czyli HKM sprawnos¢ nagrzewnicy wraz z uktadem odzysku ciepta wyniosta
ok. 92%, co jest wartoscig powyzej referencyjnych dla tego typu instalcji.

HeatRec pozostaje jednak na wczesnym etapie i nadal traktujemy go jako opcje wzrostowg, a nie
element bazowych prognoz. W poréwnaniu z sytuacjg sprzed pét roku projekt jest bardziej konkretny,
ale przed Grupa znajduje sie jeszcze punkt weryfikacji w postaci pierwszych kontraktéw. Dopiero ich
skuteczna realizacja i potwierdzenie zaktadanych parametréw pozwolg ocenic¢, czy HeatRec moze stac
sie istotnym, skalowalnym obszarem dziatalnosci Grupy Mostostal Zabrze.

Portfel zamowien

Portfel zamdwien Grupy Mostostal Zabrze na koniec sierpnia 2026 r. wynidst 1.261,3 min PLN wobec
1.221,9 min PLN rok wczesniej, co oznacza wzrost o 3,2% r/r. Byt réwniez 0 5,9% wyzszy niz na koniec
kwietnia 2026 r. (1.190,8 mIn PLN). Jednoczesnie struktura backlogu wyraznie przesuneta sie w
kierunku realizacji przemystowych i projektowania, czyli segmentu, ktéry w ostatnich kwartatach
odpowiadat za rosngcg czesc kontraktacji Grupy.

Wartos$¢ portfela realizacji przemystowych i projektowania wzrosta do 704,2 min PLN, 0 29,1% r/r i
9,6% wzgledem kwietnia, stanowigc juz ok. 56% catego backlogu. Produkcja mechaniczna zwiekszyta
portfel 0 29,9% r/r do 75,5 min PLN. Z drugiej strony backlog budownictwa ogdlnego i inzynieryjnego
obnizyt sie 0 21,7% r/r do 402,9 miIn PLN, a produkcji chemicznej o 31,8% do 57,7 mIn PLN. Oznacza
to, ze wzrost catego portfela jest obecnie napedzany przede wszystkim przez dziatalnosé
przemystowa, ktéra z nadwyzka kompensuje nizszy backlog w budownictwie oraz produkcji
chemicznej.

Zarzad podkresla, ze nizszy backlog w czesci ogélnobudowlanej jest Swiadoma decyzjg. Wedtug niego
obecna wysoka konkurencja w przetargach budowlanych i wyniki tych przetargdw wskazujg, ze
powszechne jest ich rozstrzyganie przy wysokim prawdopodobienstwie ujemnej rentownosci tych
kontraktow. Z tego powodu deklaruje on jeszcze wiekszg koncentracja na kontraktach
specjalistycznych i brak determinacji do pozyskiwania tych zlecen gdzie trzeba konkurowac
kazdorazowo z 15-20 podmiotami.

Spadek portfela zamowien w produkcji chemicznej to efekt nizszego kontraktu z Jeronimo Martins.
Nalezy przy tym mie¢ na uwadze, ze kontrakty z siecig dyskontéw co do zasady sg niskomarzowe.
Spotka natomiast koncentruje sie obecnie na rozwoju sprzedazy przemystowej w tym segmencie.

Portfel zamodwien powiekszony o kontrakty znajdujace sie w negocjacjach wynidst na koniec sierpnia
1.648,4 mIn PLN, o 4,7% wiecej r/r i wobec 1.576,6 min PLN na koniec kwietnia. Warto$¢ projektéw
pozostajgcych w negocjacjach mozna tym samym szacowa¢ na ok. 387 min PLN. Dodatkowo 25
wrzesnia 2026 r. spotka zalezna Mostostal Zabrze Realizacje Przemystowe podpisata z MSM Walsrode
kontrakt na budowe nowej instalacji chemicznej w Niemczech o wartosci ok. 306,1 min PLN netto,
odpowiadajacej ok. 25% przychoddéw Grupy za 2025 r. Realizacja ma potrwa¢ do 1Q'28. Kontrakt ten
istotnie wzmacnia portfel po dacie sierpniowego raportowania, cho¢ jego wartosci nie mozna
mechanicznie doda¢ do backlogu z konca sierpnia, poniewaz w miedzyczasie cze$¢ wczesniej
zakontraktowanych prac byta juz realizowana i schodzita z portfela.

Historyczne zestawienie backlogu z przychodami wskazuje przy tym na relatywnie wyrazng zaleznos¢
miedzy wielkoscig portfela a pdzniejszg skalg sprzedazy, przy przesunieciu wynoszgcym okoto pieciu
kwartatéw. Wzrost backlogu obserwowany od 2H'25 znalazt juz odzwierciedlenie w poprawie
przychodéw LTM, ktére zwiekszyty sie z 931,5 mIn PLN w 3Q'24 do 1.353,2 min PLN w 2Q’26.
Utrzymujacy sie obecnie portfel na poziomie ok. 1,2 - 1,3 mld PLN, a dodatkowo pozyskanie duzego
kontraktu dla MSM Walsrode, wskazujg na potencjat utrzymania wysokiej skali przychodéw réwniez w
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kolejnych kwartatach oraz wspierajg perspektywe dalszego wzrostu sprzedazy w 2027 r. Szczegdlnie

istotne jest przy tym przesuniecie struktury backlogu w strone realizacji przemystowych, ktore
obecnie stanowig zdecydowanie najwiekszg czesc portfela.

Portfel zamowien

sier'25 kwi'26 sier'25 zmianar/r
Realizacje przemystowe i projektowanie 545,5 642,4 704,2 29,1%
Produkcja mechaniczna 58,1 78,2 75,5 29,9%
Budownictwo ogdlneiinzynieryjne 514,4 387,8 402,9 -21,7%
Pozostate 19,3 25,9 21,0 8,8%
Produkcja chemiczna 84,6 56,7 57,7 -31,8%
Razem 1221,9 1190,8 1261,3 3,2%
Portfel zamowien + negocjacje 1573,7 1576,6 1648,4 4,7%

Zrédto: Mostostal Zabrze, BM Banku Millennium

Wartosc¢ przychoddw LTM vs back-log (przesuniety o 5 kw. w przéd)
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Zrédto: Mostostal Zabrze, BM Banku Millennium
Ostatnie wydarzenia
2026-09-25 Umowa na instalacje chemiczng w Niemczech

Spotka zalezna Mostostalu Zabrze, Mostostal Zabrze Realizacje Przemystowe, zawarta z MSM
Walsrode umowe dotyczgcg budowy nowej instalacji chemicznej w Niemczech. Wynagrodzenie netto
odpowiada okoto 25% przychoddéw grupy Mostostal Zabrze, czyli okoto 306,1 min zt netto.

Zakonczenie realizacji umowy przewidziano na | kwartat 2028 roku.

2026-09-11 Skup akcji wtasnych

Mostostal Zabrze 11 wrzednia opubikowat zaproszenie do sprzedazy 1,5 min akcji witasnych,
stanowigcych ok. 2,16% kapitatu zaktadowego, po cenie 11,50 zt za akcje. Oferty sprzedazy
przyjmowano od 14 do 25 wrze$nia 2026 r., a rozliczenie transakcji przewidziano na 2 pazdziernika
2026 r. W przypadku ofert obejmujacych tgcznie wiecej niz 1,5 min akcji zostang one proporcjonalnie
zredukowane.

2026-08-13 Umowa na konwersje kotta w Inowroctawiu

Mostostal Zabrze poinformowat o zawarciu przez konsorcjum z udziatem spotki zaleznej Mostostal
Zabrze Realizacje Przemystowe oraz Sumitomo SHI FW Energia Polska umowy z Qemetica Soda Polska
na realizacje w formule ,pod klucz” konwersji kotta weglowego na kociot opalany biomasg wraz z
uktadem gospodarki paliwem biomasowym w Elektrocieptowni Inowroctaw. Przedmiot umowy
obejmuje dostawy, ustugi, roboty budowlane, montaz, rozruch oraz uzyskanie wymaganych decyzji i
pozwolen. Wynagrodzenie netto konsorcjum odpowiada okoto 24% przychoddéw grupy Mostostalu
Zabrze ze sprzedazy w 2025 roku, a czes¢ przypadajgca Mostostal Zabrze Realizacje Przemystowe
okoto 14% tych przychoddéw. Zawarcie umowy nastgpito po decyzji o wyborze oferty konsorcjum jako
najkorzystniejszej. Zakoniczenie inwestycji planowane jest na IV kwartat 2028 roku.
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2026-08-07 List intencyjny na instalacje w Niemczech

Mostostal Zabrze poinformowat o podpisaniu przez spétke zalezng Mostostal Zabrze Realizacje
Przemystowe listu intencyjnego z podmiotem zagranicznym dotyczgcego budowy nowej instalacji
chemicznej w Niemczech. List przyznaje spotce wytgcznosé na negocjacje dotyczgce realizacji projektu
i stanowi podstawe wspétpracy do czasu zawarcia kompleksowej umowy wykonania inwestycji w
formule EPC. Szacowana warto$¢ wynagrodzenia z przysztej umowy ma odpowiadac istotnej czesci
przychoddw ze sprzedazy grupy Mostostalu Zabrze za poprzedni rok obrotowy.

2026-07-26 Aneks zwiekszajacy limit MultiLinii

Mostostal Zabrze poinformowat o zawarciu przez spétke zalezng Mostostal Zabrze Realizacje
Przemystowe aneksu do umowy z Erste Bank Polska dotyczgcej MultiLinii. taczny limit MultiLinii i limit
na gwarancje zostat zwiekszony do 60 min zt z 30 mlIn zt. Termin dostepnosci limitu uptywa w lutym
2027 roku.

2026-06-25 Umowa na prace w Elektrowni Kozienice

Mostostal Zabrze poinformowat o zawarciu przez spétke zalezng Mostostal Zabrze Gliwickie
Przedsiebiorstwo Budownictwa Przemystowego umowy z Calik Enerji Sanayi Ve Ticaret na realizacje
robét budowlanych w ramach budowy blokéw gazowo-parowych w Elektrowni Kozienice.
Przedmiotem umowy sg roboty zelbetowe wraz z pracami przygotowawczymi dla obiektéw blokow
energetycznych. Szacunkowe wynagrodzenie wynosi okoto 30 min zt netto, a zakonczenie prac
zaplanowano na | kwartat 2027 roku.

2026-06-23 Najkorzystniejsza oferta w Inowroctawiu

Mostostal Zabrze poinformowat, ze oferta ztozona przez konsorcjum z udziatem spotki zaleznej
Mostostal Zabrze Realizacje Przemystowe zostata uznana przez Qemetica Soda Polska za
najkorzystniejszg w postepowaniu dotyczgcym realizacji inwestycji polegajacej na konwersji kotta
weglowego na kociot opalany biomasg wraz z uktadem gospodarki paliwem biomasowym w
Elektrocieptowni Inowroctaw. Wartos¢ oferty odpowiada okoto 24% przychodow ze sprzedazy grupy
Mostostalu Zabrze za 2025 r., z czego zakres przypadajagcy na Mostostal Zabrze Realizacje
Przemystowe stanowi okoto 14% tych przychoddw. Spotka zaznaczyta, ze decyzja o uznaniu oferty za
najkorzystniejszg nie oznacza jeszcze wyboru wykonawcy ani zawarcia umowy.

2026-06-18 Umowa dla EC Zabrze

Mostostal Zabrze poinformowat, ze konsorcjum z udziatem spotki zaleznej Mostostal Zabrze Gliwickie
Przedsiebiorstwo Budownictwa Przemystowego zawarto z Fortum Silesia umowe na realizacje w
formule ,pod klucz” zadania obejmujacego dostawe i montaz akumulatora ciepfa z przepompownia
dla EC Zabrze. Wartos¢ umowy wynosi okoto 71,5 min zt netto, z czego okoto 75% przypada spotce
zaleznej Mostostalu Zabrze. Prace obejmujg przygotowanie dokumentacji projektowej, realizacje
robét budowlanych i instalacyjnych oraz dostawe urzadzen. Zakorczenie realizacji przewidziano w IV
kwartale 2027 roku.

2026-06-02 Skup akcji wtasnych

Mostostal Zabrze opublikowat szczegétowe warunki skupu akcji wtasnych w ramach zaproszenia do
sktadania ofert sprzedazy. Spoétka zamierza naby¢ do 2.394.569 akcji, stanowigcych okoto 3,5%
kapitatu zaktadowego, po cenie 11,50 zt za akcje. Oferty sprzedazy beda przyjmowane od 8 do 19
czerwca 2026 roku, a przewidywany termin rozliczenia transakcji wyznaczono na 26 czerwca 2026
roku. W przypadku zgtoszenia wiekszej liczby akcji niz przewidziana do nabycia, zastosowana zostanie
proporcjonalna redukcja ofert.

2026-06-01 Dzierzawa przedsiebiorstwa Stalmech

Mostostal Zabrze poinformowat, ze jego spdtka zalezna ModQ Solutions zawarta umowe dzierzawy
przedsiebiorstwa Stalmech oraz jednoczesnie rozwigzata warunkowa przedwstepng umowe jego
nabycia. Przedmiot dzierzawy obejmuje m.in. nieruchomosci o powierzchni okoto 10,5 ha wraz z
infrastruktura, ruchomosci, prawa i obowigzki z uméw o prace, prawa z uméw handlowych oraz
wartosci niematerialne i prawne. Umowa zostata zawarta na czas nieoznaczony i przewiduje prawo
pierwokupu przedsiebiorstwa lub jego zorganizowanej czesci przez ModQ Solutions. Mostostal Zabrze
wskazuje, ze dzierzawa stanowi etap prowadzacy do przejecia Stalmech i wpisuje sie w strategie
rozwoju produkcyjnej czesci dziatalnosci grupy.

2026-05-29 Kolejny skup akcji wtasnych

Mostostal Zabrze poinformowat, ze zarzad podjat uchwate o przeprowadzeniu kolejnego skupu akgji
wiasnych w drodze publicznego zaproszenia do sktadania ofert sprzedazy. Spdtka chce naby¢ do
2.394.569 akcji po 11,50 zt za akcje, a faczna kwota skupu wraz z kosztami nie przekroczy 27,6 min zt.
Celem nabycia akcji bedzie ich umorzenie lub wykorzystanie przy potencjalnych transakcjach
akwizycyjnych. Przyjmowanie ofert sprzedazy ma potrwa¢ od 8 do 19 czerwca 2026 r., a
przewidywany dzien nabycia akcji to 26 czerwca 2026 r.
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Biuro maklerskie

2026-04-09 Skup akcji wtasnych

Mostostal Zabrze poinformowat, ze w wyniku przeprowadzonego skupu akcji wtasnych nabedzie
691.000 akcji po cenie 11,50 zt za akcje, za taczng kwote 7,9 min zt. Nabywane akcje stanowig 1,01%
kapitatu zaktadowego i ogdlnej liczby gtoséw spoétki. Celem nabycia akcji bedzie ich umorzenie lub
wykorzystanie przy potencjalnych transakcjach akwizycyjnych. W ramach zaproszenia do sprzedazy
akcjonariusze ztozyli oferty obejmujgce tacznie 51.976.559 akcji, dlatego spdtka zastosuje
proporcjonalng redukcje zapisow, a srednia stopa redukcji wyniesie 98,67%. Planowany termin
zawarcia i rozliczenia transakcji przypada na 13 kwietnia 2026 r.

2026-04-01 Umowa przy budowie zaktadu

Mostostal Zabrze poinformowat, ze jego spotka zalezna Mostostal Zabrze Realizacje Przemystowe
zawarfa z zagranicznym kontrahentem umowe na dostawe i montaz konstrukcji stalowych,
prefabrykacje i montaz rurociggéw oraz montaz aparatow i urzadzen przy budowie zaktadu produkgcji
gazéw przemystowych w Niemczech. Przewidywana wartos¢ wynagrodzenia netto dla wykonawcy
odpowiada ok. 11% przychodéw ze sprzedazy grupy Mostostalu Zabrze za 2025 r., a ostateczne
wynagrodzenie bedzie zalezne od rzeczywiscie wykonanych prac. Zakonczenie realizacji prac
przewidziano w Il kwartale 2027 r.

Najistotniejsze kontrakty w realizacji

Lotniska

Polskie Porty Lotnicze S.A.

= Zakres prac: Wykonanie ptyty postojowej samolotéw wraz z pracami towarzyszacymi w zakresie
budowy 6 stanowisk postojowych kodu C, zamiennie 4 stanowisk postojowych kodu Ci 1
stanowiska postojowego kodu E/F na Lotnisku Chopina w Warszawie.

= Terminy realizacji: 21.09.2026.

= Wartos¢ kontraktu: 158,0 min PLN.

= Wykonawca: MZGPBP.

Przemyst energetyczny, w tym spalarnie

Przedsiebiorstwo Energetyki Cieplnej — GLIWICE Spétka z o.0.

= Zakres prac: Realizacja ,,pod klucz” inwestycji pn.: ,,Rozbudowa istniejacej cieptowni o blok
parowy z kottem wielopaliwowym wytwarzajacym cieptfo i energie elektryczng w
wysokosprawnej kogeneracji planowana do realizacji na terenie PEC — Gliwice”.

= Terminy realizacji: 05.2025 — koniec 11Q"2028.

= Wartosc¢ kontraktu: 299,5 min PLN, w tym udziat MZGPBP 40% — ok. 121,9 min PLN.

= Wykonawca: Konsorcjum firm: MZGPBP (Lider Konsorcjum), OSCHATZ Power GmbH,
Przedsiebiorstwo Remontéw Ulic i Mostow S.A.

QEMETICA Soda Polska S.A.

= Zakres prac: Wykonanie w formule ,pod klucz” inwestycji pn.: ,Konwersja kotta weglowego na
kociot opalany biomasg wraz z uktadem gospodarki paliwem biomasowym” realizowanej w
Elektrocieptowni Inowroctaw.

= Terminy realizacji: 08.2026 — IVQ'2028.

= Wartosc kontraktu: ok. 24% przychodow ze sprzedazy Grupy za rok 2025, w tym dla MZRP ok.
14% przychodow.

= Wykonawca: Konsorcjum firm: MZRP (Partner Konsorcjum) oraz Sumitomo SHI FW Energia
Polska Sp. z 0.0. (Lider Konsorcjum).

Fortum Silesia S.A.

= Zakres prac: Realizacja, w formule ,,pod klucz”, zadania obejmujacego dostawe i montaz
akumulatora ciepta z przepompownig dla EC Zabrze.

= Terminy realizacji: 06.2026 — IVQ'2027.

= Wartos¢ kontraktu: 71,5 min PLN, w tym udziat MZGPBP ok. 75%.

= Wykonawca: Konsorcjum firm: MZGPBP (Lider Konsorcjum) oraz Kelvin Sp. z 0.0. (Partner
Konsorcjum).

CALIK ENERJI SANAYI VE TICARET A.S. ODDZIAt W POLSCE

= Zakres prac: Realizacja robét budowlanych w ramach ,,Budowy blokéw gazowo-parowych oraz
Swiadczenia ustug serwisowych w Elektrowni Kozienice”.

= Terminy realizacji: 06.2026 — 1Q’2027.

= Wartosc¢ kontraktu: ok. 30 min PLN.

= Wykonawca: MZRP.
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Biuro maklerskie

Chemia i petrochemia

Kontrahent zagraniczny

Zakres prac: Udziat w budowie zaktadu produkcji gazow przemystowych w Niemczech w zakresie:
dostawy i montazu konstrukcji stalowych, mechanicznych i rurociggdw oraz dostawy i montazu
nadziemnej konstrukcji betonowej dla budynku produkcyjnego i budynku administracyjnego.
Terminy realizacji: 11Q°2026 — 11Q’2027.

Wartos¢ kontraktu: ok. 11% i 1,3% przychoddéw ze sprzedazy GMZ 2025.

Wykonawcy: MZRP — dostawa i montaz konstrukcji stalowych, mechanicznych i rurociggow;
MZGPBP — dostawa i montaz nadziemnej konstrukcji betonowe;.

Globalna firma zajmujaca sie gazami przemystowymi

Zakres prac: Prefabrykacja i montaz orurowania, prefabrykacja i montaz konstrukcji stalowych,
montaz urzadzen oraz modutéw dostarczonych przez Zamawiajgcego oraz prace izolacyjne w
ramach realizowanego przez Zamawiajgcego projektu rozbudowy zaktadu w Niderlandach.
Terminy realizacji: 09.2025 — koniec IVQ'2026.

Wartos¢ kontraktu: ok. 13% przychodow ze sprzedazy GMZ 2025.

Wykonawca: MZRP.

Globalna firma zajmujaca sie gazami przemystowymi

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

Terminy realizacji: 04.2025 - 1Q'2027.

Wartos$¢ kontraktu: ok. 23% przychodow ze sprzedazy GMZ 2025.

Wykonawca: MZRP.

IONWAY Poland Sp. z 0.0.

Zakres prac: Wykonanie prac mechanicznych, montaz urzadzen i rurociggdw technologicznych w
ramach projektu realizowanego w Radzikowicach koto Nysy.

Terminy realizacji: 11.2024 — koniec IVQ'2026.

Wartos¢ kontraktu: ok. 17% przychodow ze sprzedazy GMZ 2025.

Wykonawca: MZRP.

Hutnictwo zelaza i stali

Primetals Technologies Germany GmbH

Zakres prac: 1. Prefabrykacja i montaz orurowania; 2. Montaz kotta odzysknicowego w ramach
projektu realizowanego przez Klienta w hucie na terenie Niemiec.

Terminy realizacji: 1. 12.2024 —1Q'2027; 2. 1Q'2027.

Wartos¢ kontraktu: 1. ok. 6% przychodow ze sprzedazy GMZ za 2024; 2. 3,4 min EUR.
Wykonawca: MZRP.

Huttenwerke Krupp Mannesmann GmbH

Zakres prac: Dostawa konstrukcji stalowej oraz prace montazowe w ramach budowy
nagrzewnicy wielkiego pieca wraz z instalacjg odzysku ciepta w hucie w Niemczech.
Terminy realizacji: 06.2024 — 111Q2026.

Wartos¢ kontraktu: ok. 12,0% przychoddw ze sprzedazy GMZ za 2024.

Wykonawca: MZRP.

Obiekty uzytecznosci publicznej, drogi i sieci

Gmina Miasta Radomia

Zakres prac: Przebudowa Sali Koncertowej Radomskiej Orkiestry Kameralnej w Radomiu.
Terminy realizacji: 04.2026 —09.2027.

Wartos¢ kontraktu: 25,7 min PLN.

Wykonawca: MZGPBP.

Miasto Gliwice, Zarzad Drég Miejskich

Zakres prac: Rozbudowa ul. Zbozowej w zakresie: przebudowy gazociagu, kanalizacji deszczowej,
cieptociagu, robot elektrycznych, budowy kanatu technologicznego i robot drogowych.

Terminy realizacji: 04.2025 — 111Q’2026.

Wartos¢ kontraktu: 24,3 min PLN.

Wykonawca: MZGPBP.
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Uniwersytet Opolski

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

Terminy realizacji: 04.2025 — 111Q"2026.

Wartos¢ kontraktu: 21,4 min PLN.

Wykonawca: MZGPBP.

Gmina Sosnowiec

Zakres prac: ,Kazimierz OdNowa” — rekultywacja terendw pogorniczych w Gminie Sosnowiec, w
tym przywrocenie wartosci historycznych i kulturowych budynkow po bytej Kopalni Wegla
Kamiennego Kazimierz Juliusz.

Terminy realizacji: 10.2025 —11Q’2027.

Wartos¢ kontraktu: ok. 66,4 min PLN, w tym udziat MZGPBP 33,2 mIn PLN.

Wykonaweca: Konsorcjum firm: MZGPBP (lider konsorcjum) oraz Przedsiebiorstwo MAXIMUS ZBH
MUC Sp. K. (partner konsorcjum).

Gminy Tychy i Bierun

Zakres prac: Budowa trasy rowerowej w ramach zadania ,Rozbudowa ulicy Oswiecimskiej na
odcinku od ul. Serdecznej w Tychach do ul. Homera w Bieruniu”.

Terminy realizacji: 15 miesiecy od podpisania umowy.

Wartos¢ kontraktu: 22,0 min PLN.

Wykonawca: MZGPBP.

Szpitale

Uniwersytecki Szpital Kliniczny w Opolu

Zakres prac: Realizacja w formule ,,zaprojektuj i wybuduj” inwestycji pn.: Wielooperacyjny
projekt modernizacji energetycznej Uniwersyteckiego Szpitala Klinicznego w Opolu w celu
zwiekszenia efektywnosci energetycznej.

Terminy realizacji: 04.2025 - 1Q'2028.

Wartos¢ kontraktu: ok. 53,8 min PLN.

Wykonawca: MZGPBP.

Obronny

Wojskowy Instytut Techniki Pancernej i Samochodowej

Zakres prac: Budowa Centrum badan testowych czotgdw i pojazdow gasienicowych dla
Wojskowego Instytutu Techniki Pancernej i Samochodowej w Sulejéwku.

Terminy realizacji: 09.2027.

Wartos¢ kontraktu: 19,3 min PLN.

Wykonawca: MZGPBP.

Skarb Panstwa — Rejonowy Zarzad Infrastruktury w Krakowie

Zakres prac: Przebudowa i rozbudowa sieci wodno-kanalizacyjnej z infrastruktura towarzyszgcg
w Radzionkowie.

Terminy realizacji: 01.2028.

Wartos¢ kontraktu: 5,9 min PLN.

Wykonawca: MZGPBP.

Wysokoprzetworzone konstrukcje maszynowe i moduty kontenerowe

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

Zakres prac: Produkcja konstrukcji maszynowych do dzwigow.
Wspotpraca: Umowa ramowa.
Wykonawca: MZKP.

Manitowoc

Zakres prac: Produkcja konstrukcji maszynowych do dZzwigow.
Wspotpraca: State zamdwienia.
Wykonawca: MZKP.

Alstom Transport S.A.

Mostostal Zabrze | Mocny biznes kontraktowy i lepsze perspektywy
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Meiller Kipper

= Zakres prac: Produkcja elementow konstrukcyjnych wywrotek.
= Wspdtpraca: State zamowienia.

Algeco

= Zakres prac: Produkcja modutéow kontenerowych.
= Wspdtpraca: State zamowienia.

Produkcja zniczy i $wiec oraz przemystowych specyfikéw parafinowych

Jeronimo Martins Polska S.A.; Dino Polska Spdtka Akcyjna; LIDL Sp. z 0.0. Sp.k; POLOMARKET Sp. z
0.0.; SELGROS; Ambiente Europe BV; Winnica Turnau; duzy stowacki dystrybutor swiec —
dostawca dla sieci Rossmann

= Zakres prac: Swiece, znicze, wktady sezonowe i caforoczne do zniczy, lampiony, pochodnie
przeciwmrozowe.
= Umowy: Cykliczne umowy, pozyskane zamdwienia.

P.P.H. LUKS; Bispol Sp. z 0.0.; Gala Poland; duzy niderlandzki producent swiec o zasiegu
miedzynarodowym
= Zakres prac: Wyroby przemystowe do produkcji zniczy i Swiec — szeroka gama mieszanek
parafinowych, masy zalewowe do Swiec i zniczy, wosk do knotéw, wosk kapigcy i wosk do
aplikacji.
= Umowy: Pozyskane zamowienia.

Grupa Azoty Police; Zaktady Chemiczne ,Siarkopol” Tarnobrzeg sp. z 0.0.; Alventa S.A.; Fabryka
Zieleni S.A.; duzy butgarski producent nawozéw

= Zakres prac: Sprzedaz antyzbrylaczy do nawozéw — produktdw do nawozdéw na bazie saletry i
siarczanu amonu oraz nawozow fosforowych, w tym produktéw biodegradowalnych.
L Umowy: Pozyskane zamowienia.

Polima Sp. z 0.0.; Grupa Woodeco; Rowis System; duzy ukrainski producent zaluzji

= Zakres prac: Produkty do impregnacji drewna — szeroka gama emulsji parafinowych
dostosowanych do indywidualnych potrzeb klientow.
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Biuro maklerskie

Wyniki finansowe i ich prognozy

Przedstawiamy wyniki finansowe, pozycje bilansu i rachunku przeptywow pienieznych oraz wskazniki Grupy Mostostal Zabrze za lata
2023-2025 oraz nasze prognozy do 2033 roku.

Rachunek zyskéw i strat (mln PLN)
2023 2024 2025 2026p 2027p 2028p 2029p 2030p 2031p 2032p  2033p

przychody netto, w tym: 1351,4 1010,3 1224,5 1508,3 1577,3 1549,7 1548,1 1617,8 1689,1 1727,3 17524
Realizacje przemystowe i projektowanie 592,5 432,2 548,5 710,1 745,6 708,3 708,3 743,8 780,9 796,6 812,5
Produkcja mechaniczna 180,5 144,0 138,1 138,3 152,1 167,3 175,7 184,4 191,8 195,7 199,6
Budownictwo ogdlneiinzynieryjne 562,5 293,9 399,5 455,7 455,7 432,9 411,3 431,8 453,4 467,0 467,0
Produkcja chemiczna 252,4 132,7 129,9 195,6 215,2 232,4 244,0 248,9 253,9 258,9 264,1

Pozostata dziatanos¢ 15,8 7,5 8,5 8,6 8,7 8,8 8,8 8,9 9,0 9,1 9,2

Zysk brutto ze sprzedazy 155,4 136,1 135,3 163,0 179,6 176,9 177,3 179,1 186,2 191,0 194,7

Koszty sprzedazy 9,9 -21,6 -22,6 -22,4 -23,7 -23,2 -21,7 -21,0 -22,0 -22,5 -22,8

Koszty og.zarzadu -53,6 -67,2 -78,6 -74,8 -75,5 -76,3 -77,0 -77,8 -78,6 -79,4 -80,1

Pozostate netto 1,6 32,7 11,4 0,3 -0,3 -0,3 -0,3 0,3 0,3 -0,3 -0,3

EBITDA 109,8 98,7 68,6 88,5 102,5 99,4 100,6 102,3 107,7 111,2 113,9

EBIT 93,2 51,1 45,5 65,5 80,1 77,1 78,3 79,9 85,4 88,9 91,5

saldo finansowe 5,1 -2,3 2,1 6,3 1,1 0,3 -0,8 -1,9 -1,3 -0,5 0,4

zysk przed opodatkowaniem 100,8 78,9 50,5 71,7 81,2 77,4 77,5 78,0 84,0 88,3 91,9

podatek dochodowy -24,6 -14,1 -15,8 -23,0 -21,9 -20,9 -20,9 -21,1 -22,7 -23,9 -24,8

Zysk nettoj.d. 74,5 61,8 38,1 52,0 56,4 52,6 51,6 51,4 55,2 57,8 59,8

Zysk netto skorygowany 33,1 38,1

EPS 1,0 0,9 0,6 0,8 0,9 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9

Bilans (mln PLN)
2023 2024 2025 2026p 2027p 2028p 2029p 2030p 2031p 2032p 2033p

aktywa trwate 268,4 392,9 423,6 417,5 417,5 417,5 417,5 417,5 417,5 417,5 417,5
rzeczowe aktywa trwate 92,0 213,4 209,4 203,4 203,4 203,4 203,4 203,4 203,4 203,4 203,4
wartosciniematerialneiprawne 3,3 4,7 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9
inwestycje dtugoterminowe 3,3 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7
pozostate 169,7 171,1 205,5 205,5 205,5 205,5 205,5 205,5 205,5 205,5 205,5
aktywa obrotowe 438,4 472,7 613,8 649,0 673,8 682,3 696,6 719,6 756,4 795,1 833,4
zapasy 28,9 65,1 83,0 99,2 103,7 101,9 101,8 101,9 101,8 104,1 105,6
naleznosci 185,4 144,0 201,5 206,6 209,6 205,1 200,6 200,3 209,2 213,9 217,0
inwestycje krotkoterminowe 4,7 3,1 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
gotdwka i ekwiwalenty 219,4 260,5 324,3 338,1 355,5 370,3 389,2 412,2 440,4 472,1 505,7
aktywa do zbycia 4,5 4,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
aktywa razem 711,3 869,6 1037,4 1066,5 1091,4 1099,8 1114,2 1137,1 1174,0 1212,7 1250,9
kapitat wtasny akcjonariuszy jedn. dom. 286,7 312,1 349,8 345,8 363,5 374,9 389,4 405,0 425,2 445,5 466,4
kapitat mniejszosci 3,3 63,0 58,1 58,1 58,1 58,1 58,1 58,1 58,1 58,1 58,1
zobowiazania 420,9 494,2 633,0 662,6 669,8 666,9 666,7 674,0 690,7 709,0 726,4
zobowigzania dtugoterminowe 63,5 88,6 123,8 123,8 123,8 123,8 123,8 123,8 123,8 123,8 123,8
w tym dtug odsetkowy 0,1 0,4 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
zobowigzania krétkoterminowe 357,5 405,6 509,2 538,7 545,9 543,0 542,9 550,1 566,38 585,2 602,6
w tym dtug odsetkowy 8,6 11,0 28,3 28,3 28,3 28,3 28,3 28,3 28,3 28,3 28,3
pasywa razem 711,3 869,3 1040,9 1066,5 1091,4 1099,8 1114,2 1137,1 1174,0 1212,7 12509

BVPS 3,9 4,5 5,1 5,0 5,7 5,9 6,1 6,3 6,6 7,0 7,3

Zrédto: Mostostal Zabrze, prognozy BM Banku Millennium
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illennium

ANK

Biuro maklerskie

Cash flow (mlIn PLN)

30 wrzesnia 2026
Program Wsparcia Analitycznego GPW

2023 2024 2025 2026p 2027p 2028p 2029p 2030p 2031p 2032p 2033p
wynik netto wraz zyskami mniejszosci 74,5 61,8 38,1 52,0 56,4 52,6 51,6 51,4 55,2 57,8 59,8
amortyzacja 16,5 18,9 23,1 23,0 22,4 22,4 22,4 22,4 22,4 22,4 22,4
zmiana kapitatu obrotowego 69,3 76,0 -45,6 7,8 -0,3 3,5 4,4 7,4 8,0 11,3 12,7
gotowka z dziatalnoscioperacyjnej 143,3 87,6 64,5 79,5 81,3 82,3 83,3 86,7 91,7 98,2 102,2
inwestycje (capex) -11,2 11,2 -10,6  -17,0 22,4 22,4 22,4 22,4 22,4 22,4 22,4
gotowka z dziatalnosciinwestycyjnej -86,6 5,5 -10,3 -17,0 -22,4 -22,4 22,4 -22,4 -22,4 -22,4 -22,4
wyptata dywidendy (w tym udz. mniejsz.) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 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 0,0 0,0
wykup akcji 0,0  -34,4 00 52,7 -41,6  -451 42,1  -41,3 41,1 44,2 46,2
zmiana zadtuzenia 4,1 10,8 15,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
gotowka z dziatalnoscifinansowej -25,4 -74,3 -11,5 -52,7 -41,6 -45,1 -42,1 -41,3 -41,1 -44,2 -46,2
zmiana gotéwkinetto 31,3 18,7 42,7 9,8 17,4 14,8 18,9 23,1 28,2 31,7 33,6
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CEPS 1,23 1,18 0,89 1,09 1,23 1,17 1,15 1,15 1,21 1,25 1,28
FCFPS 2,9 2,2 0,7 1,9 2,0 2,0 2,1 2,2 2,4 2,5 2,6
Wskazniki

2023 2024 2025 2026p 2027p 2028p 2029p 2030p 2031p 2032p 2033p
zmiana sprzedazy 15,3%  -25,2% 21,2% 23,2% 4,6% -1,7% -0,1% 4,5% 4,4% 2,3% 1,5%
zmiana EBITDA 54,6% -36,2% -2,0%  29,0% 15,8% -3,0% 1,2% 1,7% 5,3% 3,3% 2,4%
zmiana EBIT 59,8% -45,2% -11,0% 44,0% 22,4% -3,8% 1,6% 2,1% 6,8% 4,1% 3,0%
zmiana zysku netto 132,9% -17,0% -38,5% 36,7% 8,5% -6,7% -1,9% -0,3% 7,4% 4,6% 3,4%
marza EBITDA 11,5% 13,5% 11,1% 10,8% 11,4% 11,4% 11,5% 11,1% 11,0% 11,1% 11,1%
marza EBIT 6,9% 5,1% 3,7% 4,3% 5,1% 5,0% 5,1% 4,9% 5,1% 5,1% 5,2%
marza netto 5,5% 6,1% 3,1% 3,4% 3,6% 3,4% 3,3% 3,2% 3,3% 3,3% 3,4%
sprzedaz/aktywa (x) 1,9 1,2 1,2 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
dtug/ kapitat (x) 5,0% 5,3% 5,9% 5,8% 5,7% 5,6% 5,6% 5,4% 5,3% 5,1% 4,9%
odsetki/ EBIT 10,2%  253% 30,4% 17,7% 14,8% 15,4% 153% 151% 14,3% 13,7% 13,3%
stopa podatkowa 24,4% 17,8% 31,4% 32,0% 27,0% 27,0% 27,0% 27,0% 27,0% 27,0% 27,0%
ROE 26,0% 19,8% 10,9% 15,0% 15,5% 14,0% 13,3% 12,7% 13,0% 13,0% 12,8%
ROA 10,5% 7,1% 3,7% 4,9% 5,2% 4,8% 4,6% 4,5% 4,7% 4,8% 4,8%
dtug (gotdwka netto) (mIn PLN) -80,8 -89,0 -116,0 -125,9 -143,2 -158,0 -176,9 -200,0 -228,2 -259,8 -293,4

Zrédto: Mostostal Zabrze, prognozy BM Banku Millennium
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illennium
[ bank |

Gl Program Wsparcia Analitycznego GPW

Biuro maklerskie

Czynniki ryzyka

Makroekonomiczne

Spotka we wszystkich segmentach dziatalnosci realizuje zlecenia o charakterze inwestycji
rzeczowych. Nie mozna wykluczy¢, w przypadku kryzysu gospodarczego, ograniczenia wielkosci
Srodkow przeznaczanych przez klientow na cele inwestycyjne. W konsekwencji mogtoby nastgpic
pogorszenie wynikdw finansowych spotki.

Mostostal Zabrze 40%-50% przychoddéw realizuje poza Polska, co powoduje wysoka ekspozycje na
wahania kursow walutowych. Spotka stara sie ogranicza¢ te zmiennos¢ za pomoca instrumentow
finansowych, jednak nie w kazdych okolicznosciach jest to w petni skuteczne, co moze
spowodowac pogorszenie wynikow.

Ryzyka prawne i spory o duzej wartosci

Prace w ramach dziatalnosci inzynieryjno-budowlanej z natury majg charakter nie w petni
przewidywalny. Z tego powodu zmiany dostosowawcze w trakcie trwania kontraktow 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 ktorych spoétka realizuje prace o zmienionym zakresie, bez gwarancji
zapfaty za dodatkowe naktady. 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 budowie
Stadionu Slaskiego, a ktérego wartos¢ siega blisko 180 min PLN. W przypadku przegranej w sporze
o ustalenie odpowiedzialnosci, ptynnos¢ spotki mogtaby zostac zagrozona.

Dostepnos¢ wykwalifikowanych pracownikdow

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

Zmiennosc¢ cen surowcow, materiatow i energii

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

Epidemie

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

Przejecia

W chwili obecnej Mostostal Zabrze prowadzi jeden proces akwizycyjny oraz w nieodlegtej
przesztosci dokonat znaczacej akwizycji w spotke wymagajaca restrukturyzacji. W obu
przypadkach zwigzane jest to z koniecznoscig zaangazowania we wsparcie i restrukturyzacje tych
podmiotéw. Powodzenie tego rodzaju przedsiewzie¢ obarczone s3 kazdorazowo podwyzszonym
ryzykiem i stwarzajg mozliwos¢ wygenerowania na nich strat.
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ank Program Wsparcia Analitycznego GPW

Biuro maklerskie

Rekomendacje BM Banku Millennium opublikowane w ostatnich 12 mies.

) Odnosna cena rynkowa
Data wydania

Spotka Rekomendacja . w dniu wydania Cena docelowa Autor
rekomendacji .
rekomendacji

Mostostal Zabrze kupui 30 wrz 25 6,25 8,40 Adam Zailer
Ambra akumului 7 paz 25 19,74 22,30 Grzegorz Gawkowski
IMS kupuj 7 paz 25 2,97 4,00 tukasz Bugaj
VRG kupui 4gru 26 5,00 6,27 Seweryn Zotyniak
Ambra kupuj 16 mar 26 19,20 23,50 Grzegorz Gawkowski
Mostostal Zabrze kupuj 1 kwi 26 5,71 9,50 Adam Zajler
Shoper akumuluj 8 kwi 26 39,00 51,90 Seweryn Zotyniak
VRG akumuluj 8 maj 26 5,26 6,22 Seweryn Zotyniak
11 bit studios akumului 12 mai 26 149,00 160,80 Grzegorz Gawkowski
IMS kupui 13 maj 26 1,97 2,87 tukasz Bugai
11 bit studios akumului 10 cze 26 145,00 167,00 Grzegorz Gawkowski
VRG kupui 10 wrz 26 5,38 7.20 Seweryn Zotyniak
11 bit studios akumului 16 wrz 26 129,10 145,50 Grzegorz Gawkowski
Mostostal Zabrze kupuj 30 wrz 26 6,37 9,91 Adam Zajler

Zrédto: BM Banku Millennium , rekomendacje wydawane przez BM Banku Millennium obowiqzujq 6 miesiecy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Spétki Ambra, Mostostal
Zabrze, iFirma, IMS, VRG, Shoper i 11 Bit Studios uczestniczq w programie GPW wsparcia analicztycznego, z tytutu czego BM Banku Millennium otrzymuje wynagrodzenie od GPW.

Struktura rekomendacji BM Banku Millennium za ostatnie 12 miesiecy

Liczba rekomendacji % udziat
Kupui 8 57,1%
Akumuluj 6 42,9%
Neutralnie 0 0,0%
Redukui 0 0,0%
Sprzedaij 0 0,0%

Struktura rekomendacjidla spotek, dla ktérych BM Banku Millennium $wiadczyt ustugiz zakresu bankowosciinwestycyjnej*

Nie wydano rekomendacjidla spotek, dla ktérych BM Banku Millennium swiadczyt ustugiz zakresu bankowosciinwestycyjnej*
*ostatnie 12 miesiecy, fqcznie ze spotkami, dla ktérych BM Banku Millennium petni funkcje animatora
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Biuro Analiz Departament sprzedazy

Marcin Materna, CFA Dyrektor | Radostaw Zawadzki Dyrektor
Doradca inwestycyjny banki, ubezpieczenia | radoslaw.zawadzki@bankmillennium.pl
marcin.materna@bankmillennium.pl

Adam Zajler Analityk | Arkadiusz Szumilak
adam.zajler@bankmillennium.pl przemyst, technologie, media | arkadiusz.szumilak@bankmillennium.pl
tukasz Bugaj, CFA Analityk | Jarostaw Otdakowski

Doradca inwestycyjny fundusze inwestycyjne | jaroslaw.oldakowski@bankmillennium.pl

lukasz.bugaj@bankmillennium.pl

Grzegorz Gawkowski Analityk | Leszek lwaniec
grzegorz.gawkowski@bankmillennium.pl gry, fundusze inwestycyjne | |eszek.iwaniec@bankmillennium.pl
Seweryn Zotyniak, CFA Analityk | Marek Pszczotkowski

Doradca inwestycyjny handel, deweloperzy | marek.pszczolkowski@bankmillennium.pl

seweryn.zolyniak@bankmillennium.pl

Wazne informacje

Informacje zawarte w niniejszym raporcie stanowiq rekomendacje inwestycyjng w rozumieniu Rozporzqdzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. iajgcego rozporzqdzenie u Eur i i Rady
(UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczqgcych srodkow technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujqcych lub sugerujqcych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazari konfliktéw interesow, wyniku doradztwa inwestycyjnego.

Niniejszy raport zostat 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 pefni doktadne i kompletne.
Podstawq przygotowania raportu byly wszelkie informacje na temat spotek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzqdzajqcemu do dnia jego sporzqdzenia. Przedstawione prognozy sq oparte wylqcznie o analize przeprowadzongq przez
Biuro Maklerskie Banku Mil S.A. bez uzgodnieri ze spotkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajq sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci mogq okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku Millennium
S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzq sie. Inwestowanie w akcje spétek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng, zmianami
regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stop procentowych, ktorych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tresc raportu nie byfa udostepniona spotkom bedqcym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie ponosi iedzialnosci 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 sporzqdzity analize, mfmmuc/u o stanowiskach osob sporzqdza/qcych Jest zawarta w gornej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Wynagrodzenie
otr y przez osoby spor e raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikow finansowych u. h przez Biuro Maklerskie Banku Mill S.A. w ramach transakcji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej,
dotyczqcych instrumentdéw finansowych emitentow, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne rozumieniu przepisow Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogow organizacyjnych i warunkdéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy i nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych. Niniejszy dokument, ani jego
kopia nie moggq zostac bezposrednio lub pos przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie
EV - wycena rynkowa spotki + wartos¢ dfugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja
WNB - wynik na dziatalnosci 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 wtasnych
ROA - stopa zwrotu z aktywow
EPS - zysk netto na 1 akcje
CEPS - zysk netto i amortyzacja na akcje
BVPS - wartos¢ 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 spétki posiadajq ponad 20% potencjat wzrostu
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajq ponad 10% potencjat wzrostu
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spétki pozostanie stabilna (+/- 10%)
REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sq przewartosciowane o 10-20%
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sq przewartosciowane o ponad 20

przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. 6 miesiecy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostang zakt: . Mill Dom Maklerski S.A. dokonuje aktualizacji h ji w
zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny
Rekomendacje sporzqdzone sq w oparciu o nastepujgce metody wyceny (wybrane 2z 3):

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pi h) - metoda za naj °j odpowie do wyceny pi tw. Wadq metody DCF jest wrazliwos¢ otrzymanej w ten sposob wyceny na przyjete zatozenia dotyczqce
zarowno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

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

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spotki) - metoda za >j odpowie do wyceny bankéw. Wadgq tej metody jest wrazliwos¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete
zatozenia dotyczqce zaréwno samej firmy (zyskownos¢, efektywnosc), jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powigzania Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A. ze spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu

Jest moz/rwe, ze Bruro Maklerskie Banku S.A. lub Bank Mil S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej lub ustug bankowych swiadczy, bedzie swiadczyc, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz spétek i innych
h w niniejszym raporcie. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréow wartosciowych, bedgcych przedmiotem raportu oferty swiadczenia ustug maklerskich. Informacje o

konflikcie interesow powstatym w zwiqzku ze spor: iem raportu (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spétek: Selena FM, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry i GR media od ktdrych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.

petni funkcje animatora rynku dla spétek: Selena FM, KGHM, PZU, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry i GR media.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie petnito funkcji oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla spétek bedgcych przedmiotem niniejszego raportu i nie otrzymato wynagrodzenia z tego tytutu. Biuro

Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego tworzy bqdz tworzyto materiaty analityczne dla spotek: Agora, Ambra, Korporacja KGL, Mostostal Zabrze, IFIRMA, IMS, VRG, Shoper, 11Bit Studios i z

tego tytutu pobiera bgdZ pobierato wynagrodzenie od Gietdy Papieréw Wartosciowych. Biuro Maklerskie Banku I S.A. w ciggu najblizszych 12 miesiecy otrzyma wynagrodzenie z tytutu sporzqdzania niniejszej rekomendacji od Gietdy

Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., ktorej przystugujq autorskie prawa majgtkowe do tego raportu.

Spétki bedgce przedmiotem raportu mogq byc i Grupy K I Banku S.A oraz Banku S.A. Pomiedzy Bankiem Mill S.A., a spotkami bedgcymi przedmiotem n/n/e/szego raportu nie wystepujq zadne
inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzqdzeniu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w do regulacyjnych
technicznych dotyczqgcych Srodkéw technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych /ub 5ugem/qcych strategie mwesrycy/nq oraz ujawniania intereséw partykularnych lub
wskazan konfliktow interesow, ktdre bytyby znane sporzqdzajgcemu niniejszy raport. Osoby, ktore braty udziat w sporzqdzeniu niniejszego materiatu, nie akcji spotek h w raporcie ani zadnych instrumentow finansowych,
ktdrych wartos¢ jest w sposdb istotny zwigzana z wartosciq akcji emitowanych przez ww. spotki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).

lia organizacyj ione w celu i i i interesow:

Zasady zarzqdzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaty zawarte w Polityce zarzqdzania konfliktami interesow w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.

Przyjete dla i ia konfliktom int oW igzania organizacyjne okresla miedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktory przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtowne funkcje obejmujq prowadzenie dziatari
w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientow, ktcrych interesy mogq by¢ sprzeczne lub ktorzy w inny sposob reprezentujq rozne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) Srodki zapobiegajgce lub ograniczajqce wywieranie
przez osobe trzeciq niewfasciwego wplywu na sposéb, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnosci w ramach ustug swiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie osob (zespotéw) zajmujgcych sie
wykonywaniem czynnosci, ktore wiqzq sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom niezaleznosci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientow, na
rzecz ktorych taka jednostka wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom interesow rozwigzania okresla réwniez wynagradzania, ktory zap 1, Ze nie istniejq Zadne pomiedzy wysokosci el i pracownikow réznych jednostek organizacyjnych
lub wysokoscig przychodéw osigganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujq czynnosci, ktore wiqzq sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.

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

Prace zwigzane ze sporzqdzeniem raportu zostaty ukoriczone 30 wrzesnia 2026 r. o godzinie 13:300 a datq pierwszego rozpowszechnienia raportu jest ten sam dzieri godzina 14:00.
Raport zostat sporzqdzony przez Biuro Maklerskie Millennium Banku S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

illennium
Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. ul. Zaryna 2A, 02-593 Warszawa
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