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Mostostal Zabrze - oméowienie wynikow za 4Q’25
2026-03-13

Wyniki Mostostalu Zabrze po 4Q’25 mozna oceni¢ jako jako$ciowo mocne, choé¢ niejednorodne miedzy
segmentami. Najlepszy obraz daty Realizacje przemystowe, ktére wsparty rekordowy poziom przychodéw
w kwartale, podczas gdy Budownictwo ogdlne rosto bardzo szybko po stronie sprzedazy, ale stabigj
wypadto pod wzgledem rentownosci. Najwiekszym negatywnym zaskoczeniem byt z kolei Polwax, przy
czym nalezy oddzieli¢ czynniki przejsciowe od elementéw, ktére majg poprawia¢ obraz 2026.

Najmocniejszym punktem grupy byly Realizacje przemystowe. Bardzo dobre wyniki tego obszaru
wynikaty z rozliczenia kohczonych kontraktéw z rentownoscig wyraznie wyzszg od pierwotnych zatozen.
Szczegdlnie istotny byt kontrakt realizowany w Niemczech w branzy chemicznej, ktérego warto$c
przekraczata 100 min PLN. Wedtug zarzadu projekt ten zostat zrealizowany wyraznie lepiej od zatozenh,
mimo wystepujgcych ryzyk, ktérymi spétka skutecznie zarzadzita.

Bardziej mieszany obraz dato Budownictwo ogélne. Z jednej strony segment pokazat rekordowe
przychody (+72% r/r), co jest pochodng wysokiego backlogu i mocnego frontu robét. Z drugiej strony nie
przetozyto sie to na poréwnywalng poprawe wynikow, poniewaz zabrakto duzych koncowych rozliczeh
kontraktéw, a na rentownos¢ dodatkowo negatywnie wptyneta zima, ktéra ograniczyta czes¢ prac i
mozliwos¢ rozliczen. Istotne jest tez konserwatywne podejscie spotki do ujmowania prac dodatkowych i
zmian kontraktowych, dopoki klient nie zatwierdzi ich formalnie. To podejscie wspiera wiarygodnosé
raportowania, ale jednoczesnie moze powodowac przesunigcia wyniku miedzy okresami.

Najbardziej problematyczng czescig grupy pozostaje Polwax, cho¢ nie jest to zaskoczeniem, gdyz jako
podmiot do restrukturyzacji byt nabywany. Jednak skala straty w 4Q mimo wszystko byla zaskakujgca,
zwlaszcza w zestawieniu z podobnym biznesowo 3Q. Wsréd przyczyn wskazano ujecie w kwartale
kosztéw transportu produktow wysytanych w sezonie zniczowym, agresywng wyprzedaz woskow i parafin
przez duzego gracza miedzynarodowego oraz wyzsze od oczekiwan zwroty towaréw po sezonie. W 1Q’26
problem agresywnej wyprzedazy nie powinien juz wystepowac.

Wojna na Bliskim Wschodzie utrudnia dostep do gaczy i podnosi ceny surowca, ale dla Polwax nie musi
to by¢ zjawisko negatywne. Spodtka ma juz kupione zapasy, co poprawia jej pozycje kosztowa, a
ograniczenie importu z Azji i Bliskiego Wschodu poprawia jej pozycje konkurencyjng. Obecne warunki
mogg pozwoli¢ sprzedawaé produkty po wyzszych cenach i odbudowac wyniki. Ponadto spétka wskazuje
na pozytywne efekty budowy zespotu sprzedazowego w tym segmencie i w efekcie pozyskanie nowych
klientéw oraz nowe perspektywiczne grupy produktowe, antyzbrylacze oraz emulsje dla przemystu
meblarskiego i drzewnego. To sugeruje, ze poprawa w 2026 roku powinna opierac¢ sie nie tylko na lepszym
otoczeniu surowcowym, ale tez na bardziej aktywnym modelu sprzedazy i szerszej bazie odbiorcow.

(cigg dalszy na kolejnej stronie)

Skonsolidowane wyniki Grupy Mostostal Zabrze

4023 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 2024 2025 rir
Przychody 230,5 231,9 2225 2493 3066 239,0 266,3 3325 386,7 1010,3 12245 21%
Realizacje przemystow e i projektow anie 735 1025 1138 894 12655 1115 1174 1434 1763 432,2 5485 27%
Produkcja mechaniczna 39,8 41,8 36,6 32,6 32,9 32,6 42,5 33,9 29,1 144,0 138,1 -4%
Budow nictw o ogdlne i inzynieryjne 111,9 86,0 70,2 64,6 73,2 83,3 90,9 99,0 126,3 293,9 3995 36%
Produkcja chemiczna [ 89,0 27,2 25,3 65,8 71,9] 9,5 13,4 54,0 53,0 190,2 129,9
Pozostata dziatano$¢ 53 1,6 1,9 1,9 2,0 21 2,1 2,2 2,1 75 8,5 14%
EBITDA 39,8 18,8 11,5 46,2 22,2 16,8 15,3 19,6 17,0 98,7 68,6 -31%
EBIT 35,4 14,7 7,5 41,1 16,6 11,6 9,6 14,5 9,8 79,8 455 -43%
Realizacje przemystow e i projektow anie 19,4 54 10,0 9,2 11,0 7,7 8,9 15,2 18,7 35,6 50,5 42%
Produkcja mechaniczna 0,5 0,1 -1,9 -2,8 -4,9 -4,2 -1,5 -3,1 -3,5 -9,6 -12,3 -
Budow nictw o ogdlne i inzynieryjne 17,5 10,9 2,3 7,7 8,4 14,1 6,9 57 6,0 29,3 32,6 11%
Produkcja chemiczna 2,3 57 -2,9 -1,9 0,2 -8,8 8,0 -13,5 -
Pozostata dziatano$¢ -2,1 -2,3 -2,9 -2,0 -5,0 -3,1 -3,3 -3,1 -2,4 -12,2 -11,9 -
Przejecie Polw ax 27,3 1,4 28,7 0,0 -
EBIT skorygow any 35,4 14,7 7,5 13,8 15,2 11,6 9,6 14,5 9,8 51,1 455 .11%
Przychody finansow e 2,5 45 1,9 3,7 2,3 3,6 10,6 2,6 2,0 12,3 18,9 53%
Koszty finansow e -2,0 -2,7 -3,2 -1,9 -5,5 -2,2 -3,4 -3,2 -5,2 -13,3 -13,9 -
Podatek dochodow y -7,9 -39 -5,1 -2,4 -2,7 -4,7 -5,2 -3,5 -2,4 -14,1 -15,8 -
Zysk mniejszo$ci 0,6 0,4 0,2 0,6 1,8 -0,9 2,1 -0,3 -4,7 3,0 -3,8 -
Zysk netto 27,3 12,5 6,3 34,2 8,8 9,2 9,3 10,6 8,9 61,8 38,1 -38%
marza netto 11,8% 54% 28% 13,7% 29% 3,8% 35% 32% 23% 61% 3,1% -
Zysk netto skorygowany 12,5 6,3 6,9 7,4 9,2 2,3 106  -22,1 33,1 38,1 15%
CF Operacyjny 38,7 3,7 11,9 16,6 554 -328 -8,6 42,8 63,1 87,6 64,5 -26%
CF Inw est -35,9 -9,6 34 81 3,6 0,0 -6,0 -7,7 34 55 -10,3 -
CF Finansow y -11,0 -2,3 -6,7 -538 -11,5 2,5 22,5 64  -429 -74,3 -11,5 -

Zrédto: Mostostal Zabrze, BM Banku Millennium; Liczby w ramce sq wielkosciami pro forma - nieuwzglednianymi w sumie

Materiat zostat sporzadzony przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S. A. na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w
ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.
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Stabszym segmentem w 4Q byta tez Produkcja mechaniczna. Najwieksi klienci segmentu z branzy
dzwigowej wcigz odczuwajg brak wzrostu zaméwien, co przekfada sie na niski poziom zlecen dla
poddostawcow. Jednoczesnie wejscie w nowe obszary, np. branze zbrojeniowa, juz sie rozpoczeto, cho¢
na razie w skali nizszej od oczekiwan.

W trakcie 4Q’25 spétka nie podpisywata wielu nowych kontraktéw, co przetozyto sie na zmniejszenie
wartosci portfela zaméwien do 1079,8 min PLN, czyli poziomu bliskiego ubiegtorocznemu. Spétka jednak
zwraca uwage na jego wiekszg dywersyfikacje, czyli wigkszg liczbe mniejszych kontraktow, i deklaruje
wyzszg ich marzowosé. Wynika to z wyzszej specjalizacji i sprawdzonych partneréw.

Adam Zajler
Biuro Maklerskie Banku Millennium SA
e-mail: adam.zajler@bankmillennium.pl

Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytgcznie charakter informacyjny i nie stanowiq one rekomendacji w rozumieniu
Rozporzadzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych $rodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan
konfliktow intereséw, , wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy oséb) zaproszenia do
zawarcia transakcji na instrumencie bgdz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostat przygotowany z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro
Maklerskie Banku Millennium S.A. nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie informacje na
temat spotek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajgcemu do dnia jego sporzgdzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o
analize przeprowadzong przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnien ze spotkami bedacymi przedmiotem raportu ani z innymi
podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spotek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk
zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép
procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe. Osoby, ktére braty udziat w sporzgdzeniu niniejszego materiatu, wg informacji w dniu
sporzgdzenia raportu, nie posiadaty akcji spétek wymienianych w raporcie ani zadnych instrumentéw finansowych, ktorych warto$¢ jest w sposéb istotny
zwigzana z warto$cig akcji emitowanych przez ww. spotki (np. instrumentéw pochodnych na akcje).

Tre$¢ raportu nie byta udostepniona spétkom bedacym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie
ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.
Osoba lub osoby wskazane na pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzgdzajgce raport
nie jest bezpo$rednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakcji lub ustug z
zakresu bankowoS$ci inwestycyjnej, dotyczgcych instrumentéw finansowych emitentéw, ktorych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne w 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
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Raport nie stanowi reklamy ani oferowania papierow
warto$ciowych, moze by¢ on takze dystrybuowany za pomocg srodkdw masowego przekazu.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie petnito funkcji oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla spétek bedacych
przedmiotem niniejszego raportu i nie otrzymato wynagrodzenia z tego tytutu. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach Programu Wsparcia
Pokrycia Analitycznego tworzy badz tworzyto materiaty analityczne dla spétek: Agora, Ambra, Korporacja KGL, Mostostal Zabrze, IFIRMA, IMS, VRG,
Shoper, 11Bit Studios i z tego tytutu pobiera bgdz pobierato wynagrodzenie od Gietdy Papieréw Warto$ciowych.

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Rozwiazania organizacyjne, administracyjne i bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom intereséw

Zasady zarzgdzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaty zawarte w Polityce przeciwdziatania konfliktom intereséw
w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. Skuteczne zarzgdzanie konfliktem intereséw ma na celu dziatanie w najlepiej pojetym interesie Klienta i jest
realizowane poprzez ustanowione $rodki ograniczania takiego ryzyka. W tym celu zostaty wdrozone zasady odnoszgce sie do przyjmowania oraz
przekazywania $wiadczen pienieznych i niepienieznych, tzw. zachet a takze zawierania transakcji osobistych Os6éb zaangazowanych w Biurze
Maklerskim Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okre$la migedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktéry
przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie dziatari w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, ktorych
interesy moga byc¢ sprzeczne lub ktérzy w inny sposob reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) Srodki
zapobiegajgce lub ograniczajgce wywieranie przez osobe trzecig niewfasciwego wplywu na sposéb, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynno$ci w
ramach ustug $wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie 0sob (zespotéw) zajmujgcych sie wykonywaniem czynno$ci,
ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom
niezalezno$ci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientéw, na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje okre$lone czynno$ci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okre$la réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, Ze nie istniejg zadne powigzania
pomiedzy wysoko$cig wynagrodzer pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych lub wysoko$cig przychodéw osigganych przez rézne jednostki
organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynno$ci, ktdre wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.

Ograniczenia dotyczgce przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowg,
okre$la Regulamin ochrony przeptywu i uniemozliwienia wykorzystywania oraz przetwarzania informacji poufnych i przestrzegania tajemnicy zawodowej
w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.

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


mailto:adam.zajler@bankmillennium.pl

