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Mostostal Zabrze

kupuj

inzynieryjno - budowlany, maszynowy

Mocny filar plus nowe obszary

poprzednia rekomendacja: kupuj

Cena rynkowa*: 5.71

Cena docelowa: 9.50

Mostostal Zabrze taczy dzi$§ mocny biznes podstawowy, oparty na 7,50

realizacjach przemystowych, inzynieryjno-budowlanych i budownictwie Mostostal Zabrze
specjalistycznym, z nowymi obszarami wzrostu, ktére na razie pozostajg 7,00

w fazie rozwoju lub restrukturyzacji. Taki uktad oznacza, ze grupa opiera rel WIG ,,I]'.1
sie na relatywnie solidnym filarze operacyjnym, a jednoczesnie buduje v o ¥ Loy, W
dodatkowy potencjatl dalszej poprawy wynikoéw.

Realizacje przemystowe i projektowanie pozostajg najmocniejszym 0,00

segmentem Mostostalu Zabrze, taczac wysokg jakos¢ realizowanych B

kontraktéw z dobrg rentownoscig i solidng kontraktacjg krajowg i, co wazne, ’

zagraniczng. Obszar ten korzysta obecnie zaréwno z udanych koncowych 5T

rozliczen, jak i z duzego backlogu oraz szerokiego lejka ofertowego. ’

Budownictwo ogdlne i inzynieryjne pokazuje z kolei silny potencjat wzrostu 4,50

skali dziatalnosci, widoczny w bardzo wysokiej sprzedazy i mocnym froncie g 8 & 8 3 8 8
robot, ale jednoczesnie pozostaje segmentem o bardziej zmiennej rentowno$ci, g g s £ £ 3 g
wrazliwej na sezonowosc¢, harmonogram rozliczen i ostrozne ujmowanie prac
dodatkowych, co byto widoczne w ostatnim zaraportowanym kwartale.
Polwax ppzostaje w trybie restrukturyzaciji, ale po bardzg s_’ra_lbym 4Q’'25 yvi_dac’: Max/min 52 tygodnie (PLN) 6.8 /4.95
przestanki poprawy perspektyw na 2026 rok. Szansg spdtki jest korzystniejsza
sytuacja surowcowa, zabezpieczona pozycja zakupowa oraz zapasy nabyte po Liczba akcji (min) 68,0
nizszych cenach, co moze wspiera¢ marze. Poprawa ma opierac sie takze na Kapitalizacja (min PLN) 388
aktywniejszej sprzedazy, nowych klientach i nowych grupach produktowych. EV (min PLN) 429

. . " . . Free float (min PLN) 179
ModQS, czyli spdtka rozwijana w oparciu o moce produkcyjne Stalmechu, Sredni obrd
buduje skale dziatalnosci, a nowym impulsem wzrostowym jest nawigzanie redni obrot (min PLN) ] 0.2

J e ; Yy p ym | a
wspotpracy z Algeco, nalezgcym do jednej z najwiekszych platform modular Gléw ny akcjonariusz Jedrzejew ski
services w Europie i bedgcym bardzo silnym graczem takze na rynku polskim. Krzysztof
Przektada sig to na ambitny cel wzrostu sprzedazy z 35 min PLN w 2025 roku % akcji, % glosow 39.1%, 39.1%
do okoto 80 min PLN w 2026 roku.
. . . . 1m 3m 12m

HeatRec to nowy obszar biznesowy zwigzany z odzyskiem ciepta odpadowego, Zmiana ceny 05% 6% 1%
ktéry moze stac sie atrakcyjng opcjg wzrostu i dywersyfikacji przychodow. Jego Zmiana do WIG 61% -13.0%  -24.0%
atutem jest oparcie na juz posiadanych kompetencjach wykonawczych oraz
szeroki zakres =zastosowan, od przemystu ciezkiego po biogazownie
i oczyszczalnie $ciekdw. Korzystne perspektywy rynku oraz utrzymujgce sie
wysokie ceny energii w Europie wzmacniajg ekonomike takich projektéw.
Wycena i rekomendacja
W oparciu o wycene poréwnawczg wycenilismy Grupe MZ na 710 min PLN. Adam Zajler

Wycene metodg DCF wykonalismy w dwéch wariantach: w podstawowym na
633 min PLN, a przy zatozeniu ze spotka musiataby wyptaci¢ odszkodowanie za
Stadion Slgski 483 mIn PLN. Usredniajgc te wyniki otrzymalismy 634 min PLN,
czyli 9,5 PLN na akcje, co oznacza utrzymanie rekomendacji ,,kupuj”.

adam.zajler@bankmillennium.pl

Przychody EBIT  EBITDA bzrﬁtko :Ztst'; EPS CEPS BVPS PE  P/BV  DY(%) /EE;T iBrroa ROE(%)
2025 12245 455 686 505 38,1 06 09 5,1 10,1 11 03% 94 62  109%
2026p 15052 627 857 638 465 07 1,0 54 83 10  03% 68 50  12,7%
2027p 14621 675 899 689 476 07 1,0 56 8,1 10 00% 63 47 125%
2028p 14195 709 933 710 485 07 1,0 58 7.9 10  00% 60 46 12,3%

p - prognozy skonsolidowane BM Banku Millennium nin PLN

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

*Cena rynkowa z dnia 31.03.2026r. godz.17:00
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Wycena

Wycene spoétki Mostostal Zabrze przeprowadzilismy w oparciu o metode DCF
(zdyskontowanych przeplywéw pienieznych) w dwoéch wariantach oraz metode
poréwnawczg wzgledem spétek dziatajgcych w obszarze budowlanym z przesunigeciem
w kierunku robét specjalistycznych i inzynieryjnych. W podstawowym wariancie DCF
uzyskaliSmy wartos¢ spotki na poziomie 633 min PLN, czyli 9,7 PLN na akcje, w
wariancie z mozliwg wyptatg odszkodowania na rzecz Wojewddztwa Slaskiego 483 min
PLN, czyli 7,3 PLN na akcje. Przy uzyciu metody poréwnawczej wycenilismy spotke na
710 min PLN, czyli 10,4 PLN na akcje. Zarobwno metodzie DCF jak i poréwnawczej
przypisaliSmy wagi po 50%, przy czym warianty DCF majg po 25%, uzyskujgc ogodlng
wycene spofki na poziomie 634 min PLN, czyli 9,5 PLN na akcje.

Podsumowanie wyceny
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Wycena (min

Wycenana 1

Metoda wyceny PLN) akcje (PLN) Waga wyceny

Wycena DCF 633 9,7 25%
Wycena DCF z w yptatg za Stadion Slgski 483 7.3 25%
Wycena poréw naw cza 710 10,4 50%
Wycena spotki Mostostal Zabrze 634 9,5

Zréato: BM Banku Millennium
Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA
Spoétka Ticker Kraj MC i
2026p 2027p 2028p ;2026p 2027p 2028p

VINCI SA DG FRANCE 86 369 13,7 125 117 7.1 6,8 6,6
HOCHTIEF AG HOT GERMANY 35 386 28,1 243 206 128 11,5 10,6
ACS ACTIVIDADES CONS Y SER\ ACS SPAIN 33 286 23,0 236 21,7 9,0 8,4 7.7
BOUYGUES SA EN FRANCE 22 228 14,8 130 11,8 54 5,2 5,0
EIFFAGE FGR FRANCE 14 978 1,1 10,4 9,8 5,6 5,5 5,2
STRABAG SE-BR STR AUSTRIA 11 641 54 11,7 5,0 4,6
SKANSKA AB-B SHS SKA SWEDEN 11212 18,3 131 12,6 9,1 8,4 8,2
FOMENTO DE CONSTRUC Y CON FCC SPAIN 5707 31,5 12,2 L 57 5,5 5,4
BUDIMEX BDX POLAND 4 547 19,3 184 157 140 124 10,7
SACYR SA scy SPAIN 3878 351 17,4 16,7 7,9 76 7,5
PEAB AB-CLASS B PEA SWEDEN 2 984 18,0 10,6 10,4 7,9 75 7.4
VEIDEKKE ASA VEI NORWAY 2 660 155 153 14,7 6,9 6,6 6,5
NCC AB-B SHS NCC SWEDEN 2 080 151,9 10,8 10,0 6,6 6,4 6,0
MOTA ENGIL SGPS SA EGL PORTUGAL 1535 7,1 8,0 7,6 3,3 3,1 3,1
Mediana 18,1 12,7 12,2 7,0 6,7 6,6
Mostostal Zabrze zy sk netto (min PLN) 46,5 47,6 48,5

Mostostal Zabrze EBITDA (min PLN) i 857 899 933
Diug netto -123,9 -129,9 -146,9
Wy cena na podstawie poszczegélny ch wskaznikéw (min PLN) 842 607 593 723 734 761
Wagi wycen 16,7% 16,7% 16,7%5 16,7% 16,7% 16,7%
Wycena 710

Liczba akcji (mIn szt) 68,0

Wycena na 1 akcje 10,4

Wartosci wskaznikéw ustalone na dzien i godzine: 2026-03-30 17:00

Zrédto: BM Banku Millennium

Mostostal Zabrze



Wycena DCF

Grupe Mostostal Zabrze wycenilismy metodg DCF w dwdch wariantach. Réznig sie one
wyptatg odszkodowania na rzecz Wojewddztwa Slgskiego z tytutu ewentualnej
przegranej w wytoczonym przez nie procesie. Spor ten opisali§my szczegétowo w
raporcie z 7 wrzesnia 2021r., a od tego czasu w sprawie niewiele sie wydarzyto (kilka
rozpraw z przestuchaniem s$wiadkéw). Poniewaz nie podejmujemy sie oceny
prawdopodobienstw wygranej stron sporu, obu wariantom dajemy te samg wage w
wycenie. W oparciu o dotychczasowy czasu trwania procesu sgdowego i harmonogramu
dalszych prac sgdu oraz niemal pewnemu odwotaniu ktorej$ ze stron szacujemy, ze
prawomocny wyrok zapadnie najwczesniej w 2031 roku. Kwote wyptaty przyjeliSmy jako
aktualng warto$¢ zadania, czyli 181 min PLN powiekszong o odsetki, co w sumie daje
okoto 200 min PLN. Ryzyka zwigzane z innymi sporami, 0 mniejszej wartosci zostaty
odzwierciedlone w prognozach wynikéw, jako kwoty odpiséw i rezerw w rachunku
wynikow.

Do obu wariantéw DCF przyjeliSmy nastepujgce zatozenia:

Q Wolne przeptywy gotéwkowe obliczyliSmy na podstawie prognoz wynikéw dla Grupy
Mostostal Zabrze na lata 2026 — 2035.

0 Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy uzyliSmy
rentownosci obligacji skarbowych.

Q Diugoterminowa stopa wolna od ryzyka réwna stopie z kohca okresu prognozy.

O Premia rynkowa za ryzyko réwna 5%.

O Wspodtczynnik beta nielewarowany na poziomie 1.2.

O Stopa wzrostu wolnych przeptywow pienieznych po roku 2035 na poziomie 2,0%.

O 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 wspétczynnika beta na poziom wyceny, prezentujemy
takze jej wrazliwos¢ na te parametry.

Wycena spoétki metoda DCF
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(mIn PLN) 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 >2034
Przy chody 1505,2 1462,1 1419,5 14421 1508,9 1542,0 1549,7 1557,6 1565,6 1573,8
Stopa podatkowa (T) 25% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27%
EBIT adj x (1-T) 46,7 49,0 51,8 56,5 58,9 62,0 62,1 62,2 60,4 60,3
Amorty zacja (non MSSF 16) 23,0 22,4 22,4 22,4 22,4 22,4 22,4 22,4 22,4 22,4
Zmiana w kapitale pracujgcy m -15,6 -7,1 3,3 -0,8 -2,2 -1,8 1,2 4,2 9,0 11,2
CAPEX -17,0 -22.4 -224 224 224 224 224 224 224 224
FCF 37,1 41,9 55,0 55,7 56,7 60,2 63,3 66,4 69,3 71,6

zmiana FCF - 13% 31% 1% 1,7% 63% 52% 48% 45% 32% 2,0%
Diug/Kapitat 14,4% 14,0% 13,6% 13,1% 12,7% 12,2% 11,9% 11,5% 11,1% 10,7% 20,0%
Stopa wolna od ry zy ka 4,0% 46% 50% 51% 53% 54% 55% 56% 58% 59% 59%
Premia kredy towa 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Premia ry nkowa 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Beta nielewarowana 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Beta lewarowana 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7
Koszt dtugu 6,0% 66% 70% 71% 73% 74% 75% 76% 78% 79% 7,9%
Koszt kapitatu 12,3% 12,9% 13,2% 13,3% 13,5% 13,6% 13,7% 13,8% 13,9% 14,0% 14,5%
WACC 1,1% 11,8% 12,1% 12,3% 12,5% 12,6% 12,7% 12,8% 13,0% 13,1% 12,7%
PV (FCF) 33,4 33,7 39,5 35,6 32,2 30,4 28,4 26,4 24,4 22,2 211,0
Warto$¢ DCF (min PLN) 517,1 w ty m warto$¢ rezy dualna 211
(Dtug) Gotéwka netto 116,0
Warto$¢ udz. mniejsz. 0,0
Wycena DCF (miIn PLN) 633,2
Liczba akcji (mln) 68,0
Wycena 1 akcji (PLN) 9,7

Zrédto: BM Banku Millennium

Mostostal Zabrze
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Wrazliwos¢ wyceny Grupy Mostostal Zabrze na przyjete zalozenia

cenaw PLN wzrost rezydualny
0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
3,5% 9,6 10,0 10,5 11,0
4,5% 9,4 9,7 10,1 10,5 11,1

Stopa RF rezydualna 5,5% 9,4 9,7 10,1 10,6
6,5% 9,4 9,8 10,2

7,5% 9,5

1,3 9,5 9,8 10,2 10,7
Beta nielewarowana 1,5 8,9 9,1 9,4 9,8 10,2

17 DESNTESEN sr | o0 93

Zrédto: BM Banku Millennium

Wycena DCF w wariancie z wyptata za Stadion Slaski

Doktadny opis sporu sgdowego z Wojewddztwem Slgskim znajduje sie w naszym rapor-
cie z dnia 7 wrzesnia 2021 roku. Od tego czasu odbyto sie kilka rozpraw z przestucha-
niem swiadkow, ale brak informacji o mozliwym terminie zakonczenia procesu w pierw-
szej instancji.

(min PLN) 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035  >2035
Przy chody 1505,2 1462,1 1419,5 1442,1 1508,9 1542,0 1549,7 1557,6 1565,6 1573,8
Stopa podatkowa (T) 25% 2%  2T% 2%  2T% 2T%  27T% 27% 27% 27% 27%
EBIT adj x (1-T) 46,7 490 51,8 565 589 62,0 62,1 62,2 60,4 60,3
Amorty zacja (non MSSF 16) 23,0 224 224 224 224 224 224 224 224 224
Zmiana w kapitale pracujgcy m -15,6 7.1 3,3 -0,8 -2,2 -1,8 1,2 4,2 9,0 11,2
CAPEX -17,0 -22,4 -224 -224 224 -224 -224 -224 224 -22/4
FCF 37,1 41,9 550 557 56,7 60,2 633 664 693 716

zmiana FCF - 13% 31% 1% 2% 63% 52% 48% 45% 32% 2,0%
Odszkodowanie Stadion Slgski -200,0
Dtug/Kapitat 14,4% 14,0% 13,6% 13,1% 12,7% 12,2% 11,9% 11,5% 11,1% 10,7% 20,0%
Stopa wolna od ry zy ka 40% 46% 50% 51% 53% 54% 55% 56% 58% 59% 59%
Premia kredy towa 2,0% 2,0% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Premia ry nkowa 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Beta nielewarowana 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Beta lewarowana 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7
Koszt ditugu 6,0% 66% 70% 71% 73% 74% 75% 76% 78% 79% 7,9%
Koszt kapitatu 12,3% 12,9% 13,2% 13,3% 13,5% 13,6% 13,7% 13,8% 13,9% 14,0% 14,5%
WACC 11,1% 11,8% 12,1% 12,3% 12,5% 12,6% 12,7% 12,8% 13,0% 13,1% 12,7%
PV (FCF) 33,4 33,7 39,5 35,6 32,2 30,4 28,4 26,4 24,4 22,2 211,0
Warto$¢ DCF (min PLN) 517,1 w tym warto$¢ rezy dualna 211
(Dtug) Gotéwka netto 116,0
Warto$é udz. mniejsz. 0,0
PV odszkodowania -150,0
Wycena DCF (mIn PLN) 483,1
Liczba akcji (mln) 68,0
Wycena 1 akcji (PLN) 7,3

Zréato: BM Banku Millennium

Wrazliwos¢é wyceny Grupy Mostostal Zabrze na przyjete zalozenia

cenaw PLN wzrost rezydualny
0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
3,5% 8,1 7,8 7,8 8,1
4,5% 7,8 7,6 7,6 7,8 8,5
Stopa RF rezydualna 5,5% 7.6 7,4 7,4 7,6 8,2
6,5% 7,4 7,4

7,5%
1,3

Beta nielewarowana 1,5 7,4 7,2 7,2 7,4 7,9
1,7 7.3

Zrédto: BM Banku Millennium

Mostostal Zabrze
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Wyniki po 4Q 2025 roku

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

Najmocniejszym punktem grupy byty Realizacje przemystowe. Bardzo dobre wyniki
tego obszaru wynikaly z rozliczenia konczonych kontraktéw z rentownoscig wyraznie
wyzszg od pierwotnych zatozen. Szczegdlnie istotny byt kontrakt realizowany w
Niemczech w branzy chemicznej, ktérego warto$¢ przekraczata 100 min PLN. Wedtug
zarzgdu projekt ten zostat zrealizowany wyraznie lepiej od zatozen, mimo wystepujgcych
ryzyk, ktorymi spotka skutecznie zarzadzita.

Bardziej mieszany obraz dato Budownictwo ogdlne. Z jednej strony segment pokazat
rekordowe przychody (+72% r/r), co jest pochodng wysokiego backlogu i mocnego frontu
robét. Z drugiej strony nie przefozylo sie to na poréwnywalng poprawe wynikow,
poniewaz zabrakio duzych koncowych rozliczen 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, dopodki klient nie zatwierdzi ich formalnie. To podejscie wspiera
wiarygodno$¢ raportowania, ale jednoczesnie moze powodowac przesuniecia wyniku
miedzy okresami.

Skonsolidowane wyniki Grupy Mostostal Zabrze

4Q23 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 r/r 2024 2025 rir
Przychody 230,5 306,6 239,0 266,3 332,5 386,7 26%; 1010,3 12245 21%
Realizacje przemysiow e i projektow anie 735 1265 1115 1174 1434 1763 39% 432,2 548,5 27%
Produkcja mechaniczna 39,8 32,9 32,6 42,5 33,9 291 -12% 144,0 138,1 -4%
Budow nictw o ogdine i inzynieryjne 111,9 73,2 83,3 90,9 99,0 126,3 72% 293,9 3995 36%
Produkcja chemiczna 89,0 71,9 9,5 13,4 54,0 53,0 -26% 190,2 129,9
Pozostata dziatano$¢é 53 2,0 2,1 2,1 2,2 2,1 6% 75 8,5 14%
EBITDA 39,8 22,2 16,8 15,3 19,6 17,0 -23% 98,7 68,6 -31%
EBIT 354 16,6 11,6 9,6 14,5 9,8 -41% 79,8 45,5 -43%
Realizacje przemysiow e i projektow anie 19,4 11,0 7,7 8,9 15,2 18,7 70% 35,6 50,5 42%
Produkcja mechaniczna 0,5 -4,9 -4,2 -1,5 -3,1 -3,5 - -9,6 -12,3 -
Budow nictw o ogdine i inzynieryjne 17,5 8,4 14,1 6,9 57 6,0 -28% 29,3 32,6 11%
Produkcja chemiczna 5,7 -2,9 -1,9 0,2 -8,8 - 8,0 -13,5 -
Pozostata dziatano$¢ -2,1 -5,0 -3,1 -3,3 -3,1 -2,4 - -12,2 -11,9 -
Przejecie Polw ax 1,4 28,7 0,0 -
EBIT skorygowany 35,4 15,2 11,6 9,6 14,5 9,8 -35% 51,1 455 -11%
Przychody finansow e 25 23 3,6 10,6 2,6 20 -10% 12,3 18,9 53%
Koszty finansow e -2,0 -5,5 -2,2 -3,4 -3,2 -5,2 -7% -13,3 -13,9 -
Podatek dochodow y -7,9 -2,7 -4,7 -5,2 -3,5 24  -11% -14,1 -15,8 -
Zysk mniejszosci 0,6 1,8 -0,9 21 -0,3 -4,7 - 3,0 -3,8 -
Zysk netto 27,3 8,8 9,2 9,3 10,6 8,9 1% 61,8 381 -38%
marza netto 11,8% 29% 38% 35% 32% 2,3% 6,1% 3,1% -
Zysk netto skorygowany 7,4 9,2 2,3 10,6 -22,1 - 33,1 38,1 15%
CF Operacyjny 38,7 554 -32,8 -8,6 42,8 63,1 14% 87,6 64,5 -26%
CF Inw est -35,9 3,6 0,0 -6,0 -7,7 34 - 55 -10,3 -
CF Finansow y -11,0 -11,5 2,6 22,5 6,4 -42,9 - -74,3 -11,5 -

Zrédto: Mostostal Zabrze, BM Banku Millennium; Liczby w ramce sa wielko$ciami pro forma - nieuwzglednianymi w sumie
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 byta zaskakujgca, zwtaszcza w zestawieniu z podobnym biznesowo

3Q. Wyniki Polwaksu bardziej szczegétowo omawiamy w dedykowanym mu rozdziale.
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Stabszym segmentem w 4Q byta tez Produkcja mechaniczna. Najwieksi klienci
segmentu z branzy dzwigowej wcigz odczuwajg brak wzrostu zaméwien, co przektada
sie na niski poziom zlecen dla poddostawcéw. Jednoczesnie wejscie w nowe obszary,
np. branze zbrojeniowa, juz sie rozpoczeto, cho¢ na razie w skali nizszej od oczekiwan.
Sytuacje wchodzacej w sktad segmentu spétki ModQS omawiamy w dedykowanym jej
rozdziale.

Kondycja finansowa

Mostostal Zabrze stale utrzymuje pozycje gotéwki netto, kidrej wartos¢ na koniec 2025
roku wzrosta do 116 min PLN, wobec 89 min PLN rok wczes$niej. Wskaznik diug netto/
EBITDA wyniost -1,7, relacja zaciggnietego zadtuzenia do kapitatow wtasnych 17,7%, a
do rzeczowych aktywow trwatych 29,6%. tacznie parametry te wskazujg na
utrzymywanie sie silnej pozyciji finansowej Grupy Mostostal Zabrze.

Zadluzenie Grupy Mostostal Zabrze
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2022 2023 2024 2025
Dlugoterm. zobowigzania finansowe 14,8 18,9 22,8 19,2
Dt. kredyty i pozyczki 1,1 0,1 0,4 1,5
Dt. leasing 13,7 18,9 22,3 17,7
Kréotkoterm. zobowiagzania finansowe 16,7 16,7 23,8 42,7
Kr. kredyty i pozyczki 9,7 8,6 11,0 28,3
Kr. leasing 7,0 8,1 12,7 14,4
Srodki pieniezne 85,7 116,5 135,5 177,9
Dlug odsetkowy netto -54,2 -80,8 -89,0 -116,0
Kapitaly wtasne 226,9 286,7 3121 349,8
Rzeczow e aktyw a trw ate 78,9 92,0 213,4 209,4
EBITDA 71,0 109,8 70,0 68,6
Wskazniki
Zadtuzenie / KW 13,9% 12,4% 14,9% 17,7%
Zadtuzenie / RzZAT 40,0% 38,8% 21,8% 29,6%
Net debt / EBITDA -0,8 -0,7 -1,3 -1,7

Zrédto: Mostostal Zabrze, BM Banku Millennium

Polwax - sytuacja biezaca i perspektywy

Ubiegty rok, a zwlaszcza ostatni kwartat nie byt jeszcze okresem widocznych efektow
restrukturyzacji. Sprzedaz za 4Q’25 spadta o -26,3%, a strate odnotowano juz na
poziomie EBITDA w wysokosci -6,1 min PLN wobec dodatniego wyniku w wysokosci 2,6
min PLN rok wczesniej. Zarzad wskazat, ze gorszy kwartat wynikat z kilku czynnikéw
jednoczesnie: nizszej rentownosci zniczy, wyzszych kosztéw transportu, wiekszych
zwrotdéw zniczy od klientéw oraz presji cenowej jednego z europejskich producentow.

Co istotne wediug zarzadu w 1Q’26 nie byta juz widoczna wspomniana presja cenowa i
rozpoczety wlasnie sezon negocjacyjny z sieciami handlowymi na tegoroczny sezon
zniczowy ma szanse by¢ lepszy niz ubiegtoroczny. Sprzyja¢ temu moze geopolityka w
postaci wojny na Bliskim Wschodzie, ktéra utrudnia wielu producentom dostep do gaczy
i podnosi ceny surowca. Dla Polwax nie musi to by¢ zjawisko negatywne, gdyz ma juz
kupione zapasy, a ograniczenie importu z Azji i Bliskiego Wschodu poprawia jego
pozycje konkurencyjng. Obecne warunki dajg wiec szanse na poprawe marz w tym roku.
Ponadto spotka wskazuje na pozytywne efekty budowy zespotu sprzedazowego w
segmencie woskow przemystowych i w efekcie pozyskanie nowych klientow. Kolejng
zmiang sg nowe perspektywiczne grupy produktowe, antyzbrylacze oraz emulsje dla
przemystu meblarskiego i drzewnego. To wszystko 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.

Mostostal Zabrze
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Najwazniejszym biezgcym atutem Polwaxu jest dzi$ sytuacja surowcowa. Konkurencja
moze mieé¢ problemy z dostepem do surowca, a Polwax odbiera duze wolumeny z
Rafinerii Gdanskiej, majgc tez innego duzego dostawce zagranicznego, jednak z
kierunku innego niz obecnie objetego konfliktem. Dodatkowo spétka weszta w 2026 r. ze
sporymi stanami magazynowymi, kupionymi jeszcze po nizszych cenach. Tegoroczne
wyniki zaleze¢ bedg wiec od pozyskania klientow, podczas gdy w 2025 roku przeszkody
do wypracowania lepszych wynikow byty giéwnie wewnetrzne.

Polwax - wyniki kwartalne
4Q23 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 zmiana

Pzychody 890 718 95 134 540 530 -263%
EBITDA -11,4 2,6 -3,3 -5,7 0,8 -6,1 -
BB 122 18 88 62 08 61 -
Zysk netto -30,2 0,1 -3,9 0,3 -0,7 -7,7 -
Marze

Marza EBITDA -12,8% 3,6% -35,0% -42,4% 1,5% -11,4%

Marza EBIT -13,7% 2,5% -40,0% -46,5% 1,5% -11,4%

Marza netto -33,9% 0,1% -41,8% 2,1% -1,3% -14,6%

Wg PSR; min PLN

Réwnolegle trwa restrukturyzacja operacyjna. W 2025 r. podjeto decyzje o wygaszeniu
przemystowej czesci Czechowic i przeniesieniu jej do Jasta, aby obnizy¢ koszty energii.
W Czechowicach pozostaje produkcja zniczy, natomiast cze$¢ przemystowa jest
wygaszana. Sprzedaz aktywow w Czechowicach jest rozwazana, ale nie jest bliska
finalizacji. Potencjalna warto$¢ sprzedazy dziatek to wedtug zarzadu kilkadziesigt
milionéw PLN.

Wyraznie pogorszyta sie natomiast ocena projektu Future. Obecnie zarzad uznaje jego
pierwotng formute za praktycznie nierealizowalng, gdyz podjeta na nieaktualnych juz
warunkach rynkowych, a konkretnie to brak stabilnego dostepu do odpowiedniego,
mocno zaolejonego gaczu, ktérego zrédtem byt kierunek wschodni.

W perspektywie 2026 r. przekaz zarzadu jest ostroznie optymistyczniejszy niz
wczesniej. Grupa na razie nie zaktada koniecznosci doktadania gotéwki do Polwaksu w
formie pozyczek, a w scenariuszu satysfakcjonujgcego popytu i udanych negocjacji na
sezon zniczowy spétka moze dojs¢ do dodatniego wyniku netto w skali roczne;.

Polwax - wyniki roczne

2021 2022 2023 2024 2025
Przychody 271,9 331,2 252,4 190,2 129,9
EBITDA 111 23,1 -14,4 -14,0 -13,3
EBIT 7,6 19,9 -17,5 -17,1 -15,3
Zysk netto 4.8 8,3 -39,0 -22,8 -12,1
Akywa 142,0 1438 11,8 112,7 922
Rzeczow e aktyw a trw ate 27,3 25,9 25,5 24,6 26,3
Aktyw a obrotow e 104,7 107,8 80,1 82,5 60,9
Srodki pieniezne 13,8 3,2 3,8 29,6 1,2
Kapitaly wtasne 93,6 99,4 54,2 62,2 50,1
Dtug diugoterminow y 0,1 0,0 0,8 0,0 0,3
Dtug krotkoterminow y 26,1 25,4 16,1 7,0 21,2
Diug odsetkow y netto 12,4 22,3 13,1 -22,6 20,2
Przeplyw y operacyjne 8,0 5,0 19,3 41 -16,5
Przeplywy inw estycyjne -1,6 -1,9 -1,7 -2,0 -9,9
Przeptywy finansow e -7,0 -13,7 -17,0 23,7 -2,0
Kapitalizacja (na koniec okresu) 83,1 908 618 565 740

Zrédto: Polwax, BM Banku Millennium
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W dniu 30 marca Polwax przekazat, ze uzgodnit z Jeronimo Martins Polska wielkos¢
zamowienia na biezgcy rok na okoto 28 min zt netto, podczas gdy rok temu wartos¢ ta
wyniosta 66 min PLN. W uzyskanym przez nas komentarzu zarzad zwrécit uwage, ze
komunikat odnosi sie do informacji przekazanej przez kontrahenta na temat
przewidywanego zapotrzebowania. Jednocze$nie nie wyklucza dalszych negocjacji.
Spotka wspotpracuje z Jeronimo Martins Polska na podstawie umowy z 2010 roku i co
roku o tej porze uzgadnia wielkos¢ dostaw. Nie jest jednak okreslone, ze musi sie to
odbywac¢ na podstawie jednego zamoéwienia. Ponadto Polwax dostarcza znicze do
wiekszosci najwiekszych sieci handlowych w Polsce, a sezon negocjacyjny wcigz trwa,
zatem jest zbyt wczesnie, by przesagdzac¢ o wielkosci sprzedazy w sezonie zniczowym.

ModQ Solutions - sytuacja biezaca i perspektywy

Na ModQS nalezy obecnie patrze¢ przede wszystkim przez pryzmat nowego kierunku
sprzedazowego i wzrostu skali dziatalnosci, a nie przez wczesniejszy, przejsciowy
model organizacyjny. Kluczowym biezgcym wydarzeniem jest nawigzanie wspotpracy z
Algeco, wskazywanym przez zarzad jako kluczowy klient w segmencie prefabrykatéw
do modutéw kontenerowych. Produkcja dla tego odbiorcy juz ruszyta, a pierwsza
wysytka odbyla sie w potowie marca. Produkcja w ModQS odbywa sie na bazie bedacej
w procesie upadtosci spétki Stalmech w Plocku, od ktorej to przejeta funkcje operacyjna.
Jednoczesnie tak diugo jak trwa proces sanacji nie mozna sfinalizowaé transakcji
kupna. W 2025 roku ModQS zrealizowat sprzedaz o wartoéci 34,8 min PLN. Cele
sprzedazowe na 2026 rok to okoto 80 min PLN.

Dziatalnos¢ spotki koncentruje sie na realizacji specjalistycznych zaméwien zwigzanych
z prefabrykowanymi konstrukcjami stalowymi, kontenerami przemystowymi i
rozwigzaniami dostosowanymi do branz takich jak energetyka czy offshore.

Perspektywy dla ModQS sg obiecujgce, przy czym kluczowe bedzie wzrost
efektywno$ci operacyjnej i realizacja wolumendéw na poziomie 8—10 tys. ton konstrukcji
rocznie. Poméc majg w tym popisywane kontrakty na realizacje konteneréw socjalnych
dla duzych operatoréw, ktérzy jednoczesnie nie prowadzg wtasnej produkciji.

Portfel zamowien

Portfel zamowien Grupy Mostostal Zabrze na koniec lutego 2026 wyniost 1.079,8 min
PLN wobec 1.057,5 min PLN rok wczesniej, co oznacza wzrost o 2,1% r/r, ale
jednoczesnie spadek wzgledem wyjgtkowo wysokiego poziomu 1.375,2 min PLN
raportowanego na koniec pazdziernika 2025. Spétka podkresla jednak, Zze sam
nominalny poziom backlogu nie przesgdza automatycznie o sile danego roku, poniewaz
kontrakty réznig sie tempem wejscia do realizacji i rozpoznawania przychodow.
Dodatkowo zarzad ocenia, ze backlog zbudowany w 2025 r. byt lepszej jakosci, bardziej
zdywersyfikowany i 0 wyzszym potencjale marzowym.
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lut'25 paz'25 lut'26 zmianar/r
Realizacje przemystow e i projektow anie 497,8 718,4 581,1 16,7%
Produkcja mechaniczna 87,3 68,5 68,1 -22,0%
Budow nictw o ogdine i inzynieryjne 445,0 516,5 407,2 -8,5%
Pozostate 20,2 18,9 21,0 4,0%
Produkcja chemiczna 7,2 52,9 2,5 -65,3%
Razem 1057,5 1375,2 1079,8 21%
Portfel zamowien + negocjacje 1558,8 1573,3 1433,5 -8,0%

Zrédfto: Mostostal Zabrze, BM Banku Millennium
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Najwiekszg cze$¢ portfela na koniec lutego 2026 nadal stanowily realizacje
przemystowe i projektowanie, z wartoscig 581,1 min PLN, co oznacza wzrost 0 16,7% r/
r, podczas gdy budownictwo ogdine i inzynieryjne odpowiadato za 407,2 min PLN, czyli
0 -8,5% mniej r/r. Produkcja mechaniczna pozostawata relatywnie niewielka, 68,1 min
PLN, wobec 87,3 min PLN rok wczesniej. W przypadku czesci obszaréow
poréwnywalnos¢ backlogu pozostaje ograniczona, poniewaz nie caty realny biznes jest
w nim od razu widoczny: wspotpraca z Algeco (ModQS - kontenery) opiera sie gtéwnie
na krétkich zamoéwieniach bez duzej umowy ramowej, a w Polwaksie backlog pojawia
sie gtébwnie po podpisaniu kontraktéw zniczowych, podczas gdy sprzedaz przemystowa
funkcjonuje czesciowo poza tym ujeciem. Jednoczes$nie zarzad wskazuje, ze backlog
budownictwa ogdlnego i inzynieryjnego powinien w srednim terminie utrzymywac sie
raczej w przedziale 400 - 500 min PLN, bez spektakularnych wzrostéw.

Portfel zamoéwien powiekszony o negocjacje wyniést na koniec lutego 2026 1.433,5 min
PLN wobec 1.573,3 min PLN na koniec pazdziernika 2025 i 1.558,8 min PLN rok
wczesniej. W tej wartosci sam pipeline kontraktéw szacowanych do pozyskania wynosit
354 min PLN, co pokazuje nadal istotny potencjat uzupetniania portfela. Dodatkowo w
realizacjach przemystowych, wedtug zarzgdu, wartos¢ ztozonych ofert przekracza
niemal 2 mld PLN, co oznacza szeroki lejek przysziej kontraktacji. W Polwaksie obecny
pipeline pozostaje przejsciowo niski, ale zarzad nie interpretuje tego jako pogorszenia
perspektyw, wskazujgc na ostrozne podejscie przed podpisaniem umoéw z sieciami.
Ponadto nie obejmuje on jeszcze Jeronimo Martins, a kontraktacja zniczowa w 2026 r.
moze zamknacC sie szybciej niz rok wczesniej, co zwieksza szanse na wczesniejsze
zasilenie backlogu.

Ponizej prezentujemy wykres ilustrujgcy korelacje miedzy przychodami i portfelem
zamoéwien w Grupie Mostostal Zabrze. Zamiescilismy na nim przychody LTM (suma
przychodéw za ostatnie 12 miesiecy) zgodnie z ich wystepowaniem w czasie oraz
wartosci portfela zamowien, ktére zostaty przesuniete do przodu o 5 kwartatéw. Na tej
bazie przewidujemy wyrazny wzrost przychodéw zaréwno w najblizszych kwartatach, jak
i w catym biezgcym roku.

Wartos¢ przychodow LTM vs back-log (przesuniety o 5 kw. w przod)

illennium
| Dbank |

aANK

Biuro maklerskie

1600,0
e Przychody LTM

1400,0 - - .

Back-log (przesuniety w przéd o 5q
1200,0
1000,0
4

800,0-‘//

600,0

400,0

200,0 r— T 1T T T T T T T T T T T T 1T T T T T T T T T T T T T T1T°°71
< O O O O o of +d N N NN N N on o N & & & < NN N i O W W WO I~
T AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN NN NN NN NN NN NN
addagdg9gdgdadagadgaggagaddaggaddagagadddddagdaddagdgdggd
A AN N < AN N AN A NN A NN S A ANN S A NN

Zrédfo: Mostostal Zabrze, BM Banku Millennium
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Ostatnie wydarzenia

2026-03-30 Uzgodnienie dostaw na 2026 rok z Jeronimo Martins

Spotka zalezna Mostostalu Zabrze, Polwax uzgodnita z Jeronimo Martins Polska istotne
warunki dostaw wybranych produktéw na 2026 rok w ramach obowigzujgcej od 2010
roku umowy sprzedazy. Uzgodnienie obejmuje warunki handlowe, wolumen oraz
wzornictwo zniczy. Szacowana warto$¢ kontraktu wynosi okoto 28 min zt netto i moze
ulec zwiekszeniu w przypadku rozszerzenia wspétpracy o dodatkowe produkty.

2026-03-20 Zaproszenie do sprzedazy akcji

Mostostal Zabrze ogtosit zaproszenie do skfadania ofert sprzedazy akcji wiasnych.
Spotka zamierza naby¢ do 691.000 akcji, co odpowiada okoto 1,01% kapitatu
zaktadowego. Cena zakupu zostata ustalona na poziomie 11,50 PLN za akcje.
Przyjmowanie ofert sprzedazy potrwa od 23 marca do 2 kwietnia 2026 roku, a
rozliczenie transakcji przewidziano na 13 kwietnia 2026 roku.

2026-03-11 Wybér najkorzystniejszej oferty w Niemczech

Mostostal Zabrze poinformowat, ze spoétka zalezna Mostostalu Zabrze Realizacje
Przemystowe zostata wybrana przez zagranicznego kontrahenta jako wykonawca
dostawy i montazu konstrukcji stalowych, mechanicznych oraz rurociggdw w ramach
budowy zaktadu produkcji gazéw przemystowych w Niemczech. Wartos¢é oferty
odpowiada okoto 11% przychoddéw ze sprzedazy grupy kapitatowej Mostostalu Zabrze
za 2025 rok (ok. 135 mIn PLN), a ostateczne wynagrodzenie zostanie ustalone na
podstawie faktycznie wykonanych prac. Przyjecie oferty stanowi podstawe wspotpracy
do czasu zawarcia umowy wykonawczej, a w przypadku jej niepodpisania kontrahent
pokryje uzasadnione koszty poniesione przez spotke zalezna.

2025-11-19 Uzgodnienie dostaw surowcéw dla Polwax na 2026

Spotka zalezna Mostostal Zabrze - Polwax otrzymata od Aramco Fuels Poland
potwierdzenie przyjecia oferty na zakup gaczu parafinowego lekkiego, sredniego i
ciezkiego w 2026 roku w ramach prowadzonego postepowania sprzedazowego.
Szacunkowa wartos¢ dostaw surowcow parafinowych do Polwax w 2026 roku wynosi 34
min zt netto. Uzgodnione ilosci oraz formuta cenowa majg czesciowo zabezpieczyé
podstawowe potrzeby surowcowe Polwax i umozliwi¢ realizacje kontraktéw handlowych
w segmencie produkcji chemicznej Grupy Kapitatowej Mostostalu Zabrze w 2026 roku.
Polwax powraca do wspotpracy z dostawcg po przerwie w 2025 roku, co stanowi
element budowy bazy kluczowych dostawcow i realizacji strategii handlowej spotki.

2025-10-15 Zmiana terminu i wynagrodzenia w umowie z IONWAY

Mostostal Zabrze poinformowat, Zze spétka zalezna Mostostal Zabrze Realizacje
Przemystowe zawarta z IONWAY Poland aneks do umowy dotyczacej prac
mechanicznych i montazowych w zaktadzie w Radzikowicach. Na mocy aneksu termin
zakonczenia prac zostat przesuniety z konca | kwartatu 2026 roku na koniec IV kwartatu
2026 roku. Ustalono takze dodatkowe wynagrodzenie za roboty dodatkowe i wydtuzony
czas realizacji. Warto§¢ umowy po aneksie odpowiada okoto 20% przychodéw ze
sprzedazy Grupy Kapitatowej Mostostalu Zabrze za 2024 rok.

2025-09-29 Umowa na rekultywacje terenéw w Sosnowcu

Mostostal Zabrze poinformowat, ze konsorcjum z udziatem spétki zaleznej Mostostal
Zabrze Gliwickie Przedsiebiorstwo Budownictwa Przemystowego jako lidera zawarto
umowe z Gming Sosnowiec na realizacje projektu ,Kazimierz OdNowa”. Przedmiotem
umowy jest rekultywacja terenéw pogoérniczych oraz adaptacja historycznych budynkéw
po bytej Kopalni Kazimierz Juliusz do nowych funkcji uzytkowych. Warto$¢ kontraktu
wynosi 81,7 min zt brutto, z czego 50% przypada na spotke zalezng Mostostalu Zabrze.
Zakonczenie inwestycji planowane jest na Il kwartat 2027 roku.

Mostostal Zabrze
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Struktura przychodow

Grupa Mostostal Zabrze prezentuje zrownowazony profil przychodowy pod wzgledem
branz klientéw. Sprzedaz jest rozproszona miedzy liczne sektory przemystowe, z
przewagg chemii i petrochemii, obiektéw uzytecznosci publicznej, hutnictwa, czy
energetyki, ale Zzadna z gatezi nie dominuje w stopniu stwarzajgcym ryzyko
uzaleznienia. Spotka koncentruje sie na wysoko specjalistycznych kontraktach dla
przemystu — od instalacji chemicznych, poprzez projekty dekarbonizacji hut w
Niemczech, az po zaawansowane obiekty energetyczne i infrastrukturalne. Zarzad
podkresla, ze trzon portfela stanowig realizacje inzynieryjne wymagajgce unikalnych
kompetencji projektowych i montazowych, co daje przewage konkurencyjng na rynkach,
gdzie liczy sie jakos¢ i doswiadczenie. Dzieki temu Mostostal utrzymuje staty naptyw
zlecen z r6znych gatezi przemystu, a w kolejnych kwartatach oczekuje dalszego wzrostu
wolumenu zleceh w sektorach przemystowych, w tym w projektach zwigzanych z
wodorem, odzyskiem ciepta odpadowego i modernizacjg zaktadéw hutniczych.

Struktura geograficzna przychodow GK Mostostal Zabrze w 2025 r.
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Niemey; 22%

Polska; 60% Wielka Brytania; 4%

Niderlandy; 8%

Francja; 2%
Pozostate; 4%

Zrédto: Mostostal Zabrze, BM Banku Millennium

Mocng strong grupy jest réwniez réwnowaga geograficzna sprzedazy miedzy krajowa a
zagraniczng. Polska pozostaje najwazniejszym rynkiem, odpowiadajgc za nieco ponad
potowe przychodow, jednak pozostata czesé systematycznie rosnie. Najwiekszy udziat
majg Niemcy, ale istotne kontrakty realizowane sg takze w Niderlandach, Wielkiej
Brytanii, Francji i Austrii. Szczegdlnie duzg aktywnoscig wykazuje sie w Rotterdamie —
jednym z najdynamiczniejszych hubdéw przemystowych w Europie, gdzie pozyskata w
ubiegtym roku kontrakty o duzej wartosci. Rosngcy eksport ogranicza wptyw krajowych
wahan koniunktury i zwieksza stabilno$¢ przychodéw.

Struktura branzowa przychodow GK Mostostal Zabrze w 2025 r.

Hutnictw o; 11% Maszynowy; 8%

Energetyka; 8%
Uzytecznosé

publiczna; 13%
‘ Lotnictw 0; 8%

Pozostate; 15% Handel; 7%

Inz. ladow a; 3%

Chemia,

Y
petrochemia; 24% Moduty; 3%

Zrédfo: Mostostal Zabrze, BM Banku Millennium
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J — www.heatrec.eu

HeatRec to nowy perspektywiczny obszar biznesowy Mostostalu Zabrze, zwigzany z
odzyskiem ciepta odpadowego. Co istotne bazuje on na juz posiadanych kompetencjach
wykonawczych grupy. Spétka ma doswiadczenie w projektowaniu i realizacji takich
instalacji, przyktadowo projekt odzysku energii z kotta do reformingu parowego metanu i
produkcji wodoru na Wegrzech, montaz instalacji odzysku ciepta w zaktadach Euroglas,
ale tez szereg innych.

HeatRec jest rozwigzaniem nalezgcego do grupy Biprohutu, kiére moze przeksztatcac¢
ciepto odpadowe w ciepto, ogrzewanie, pare wodng, energie elektryczng i chtéd. To
zwieksza zakres mozliwej komercjalizacji. Dodatkowg szansg jest szeroko$é
potencjalnych zastosowan, obejmujgca takze biogazownie, sktadowiska odpaddéw i
oczyszczalnie sciekow.

Perspektywy rynku sg optymistyczne, a prognozy globalnego rynku systemoéw odzysku
ciepta odpadowego ma osiggnag¢ okoto 102,4 mid USD w 2030 roku, przy CAGR 9,3% w
latach 2024-2030. W Europie rynek ten ma wzrosng¢ do 41,8 mid USD w 2034 roku, przy
CARG 6,8% (https://www.grandviewresearch.com/horizon/outlook/waste-heat-recovery-system-
market/europe). Najszybciej rosngcym segmentem w Europie ma by¢ segment wytwarzania
energii elektrycznej i pary, z CAGR powyzej 7,8% w latach 2025-2034.

Szanse dla tego obszaru wzmacnia otoczenie kosztowe. Ceny energii elektrycznej w UE
po skoku w 2022 roku pozostajg wyraznie wyzsze niz w USA i Kanadzie, a ceny gazu w
Europie i Wielkiej Brytanii silnie wzrosty wzgledem tych rynkéw. W dodatku obecna
sytuacja geopolityczna wzmacnia ten scenariusz. W praktyce oznacza to, ze ekonomika
projektow ograniczajgcych straty energii moze by¢ coraz bardziej atrakcyjna.

Istotnym argumentem jest tez skala samego zasobu. W UE powstaje okoto 2860 TWh
ciepta odpadowego rocznie, z czego 305 TWh przypada na przemyst, a 124 TWh dotyczy
zrodet wysokotemperaturowych powyzej 500°C. To szczegdlnie wazne dla ciezkiego
przemystu, czyli obszaru bliskiego kompetencjom grupy.

(https://heatleap-project.eu/wp-content/uploads/2023/06/HEATLEAP_Policy Paper_7-June-2023.pdf)

Istotnym aspektem rozwijanego obszaru jest kilka mozliwosci modeli sprzedazy. Poza
standardowg formutg kontraktéw na realizacje, rozwazany jest model pozyskiwania
finansowania pod konkretne realizacje, a nastepnie rozliczania w czasie odzyskanego
ciepfa.

W przedstawionych w niniejszej analizie prognozach segment ten nie zostat jeszcze ujety
jako znaczgca czes¢ prognoz. Przedstawiamy go jako nowy, ale na razie jedynie
potencjalnie perspektywiczny obszar, ktory moze stanowi¢ element dywersyfikacji
przychodow, jednocze$nie wzmachniajgcy argumenty za dalszym wzrostem Grupy.
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Najistotniejsze kontrakty w realizacji

Globalna firma zajmujgca sie gazami przemystowymi

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

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

» Wartos$¢ kontraktu: ok. 262,7 min PLN.

* Wykonawca: MZRP.

Przedsiebiorstwo Energetyki Cieplnej — GLIWICE Spoétka z o.0.

 Zakres prac: Realizacja ,pod klucz” inwestyciji pn.: ,Rozbudowa istniejgcej cieptowni o
blok parowy z kottem wielopaliwowym wytwarzajgcym ciepto i energie elektryczng w
wysokosprawnej kogeneracji planowana do realizacji na terenie PEC — Gliwice”.

» Terminy realizacji: 05.2025 — koniec 11Q’2028.

» Wartos¢ kontraktu: 299,5 min PLN, w tym udziat MZGPBP 40%, ok. 119,8 min PLN.

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

Globalna firma zajmujaca sie gazami przemystowymi

« Zakres prac: Prefabrykacja i montaz orurowania, prefabrykacja i montaz konstrukgji
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. 161,7 min PLN.

* Wykonawca: MZRP.

Polskie Porty Lotnicze S.A.

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

» Terminy realizacji: 15.07.2026.

» Wartos¢ kontraktu: 157,8 min PLN.

» Wykonawca: MZGPBP.

IONWAY Poland Sp. z o0.0.

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

» Terminy realizacji: 11.2024 — koniec IVQ'2026.

» Wartos¢ kontraktu: ok. 141,5 min PLN.

* Wykonawca: MZRP.

BASF SE

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

» Terminy realizacji: 02.2024 — IVQ'2025.

* Wartos¢ kontraktu: ok. 101,0 min PLN

* Wykonawca: MZRP.

Lostock Sustainable Energy Plant Limited

« Zakres prac: Wykonanie prac mechanicznych w ramach projektu realizowanego przez
Zamawiajgcego na terenie Wielkiej Brytanii.

» Terminy realizacji: 08.2024 — 01.2026.

» Wartos¢ kontraktu: ok. 40,4 min PLN.

* Wykonawca: MZRP.
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Narodowe Centrum Badan Jadrowych

» Zakres prac: Zaprojektowanie i wykonanie modernizacji, przebudowy i rozbudowy
kompleksu budynkéw laboratoryjnych PolFEL i jego infrastruktury technicznej oraz
remont budynku 23, modernizacja budynku 47. Instalacja sanitarna, instalacja
elektryczna oraz przytagcza energetyczne dla kompleksu POLFEL.

» Terminy realizacji: 09.2024 — 31.05.2026, dodatkowe zamodwienia do 06.2026.

» Wartos$¢ kontraktu: 39,9 min PLN + oddzielne zaméwienia: 6,9 min PLN, 5,2 min PLN,
7,5 min PLN.

* Wykonawca: MZGPBP.

Gmina Sosnowiec

 Zakres prac: ,Kazimierz OdNowa” - rekultywacja terenéw pogoérniczych w Gminie
Sosnowiec, w tym przywrdcenie wartosci historycznych i kulturowych budynkéw po bytej
Kopalni Wegla Kamiennego Kazimierz Juliusz.

» Terminy realizacji: 10.2025 — 11Q’'2027.

» Wartos¢ kontraktu: ok. 81,7 min PLN brutto, udziat MZ GPBP: ok. 50%.

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

Air Liquide Global E&C Solution Poland S.A.

» Zakres prac: Realizacja prac w ramach realizowanego przez Klienta projektu budowy
nowej instalacji do ekstrakcji butadienu w Ptocku:

Roboty budowlane i wykonanie budynku elektrycznego.

Wykonanie prac obejmujgcych dostawe i montaz konstrukcji stalowych oraz montaz
urzadzen.

* Termin realizacji: 10.2023 — [1Q'2025.

» Wartos¢ kontraktu: tgcznie 84,2 min PLN.

* Wykonawca: MZGPBP oraz MZRP.

Miedzynarodowy producent z branzy spozywczej

» Zakres prac: Wykonanie robét budowlanych zwigzanych z rozbudowg zaktadu,
wykonanie trzech obiektéw, kantyna, rozszerzenie obiektu biurowego, magazyn
wysokiego sktadowania, w systemie generalnego wykonawstwa.

* Terminy realizacji: 29.08.2024 - 111Q'2025.

» Wartos¢ kontraktu: 31,7 min PLN + 6,0 min PLN (parking).

* Wykonawca: MZGPBP.

Primetals Technologies Germany GmbH

» Zakres prac: Prefabrykacja i montaz orurowania oraz montaz kotta odzysknicowego
dla klienta w hucie na terenie Niemiec:

» Terminy realizacji: 12.2024 — 1Q’2027, dla montazu kotta odzysknicowego termin:
1Q°2027.

» Wartos¢ kontraktu: ok. 75 min PLN.

* 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 — 111Q'2026.

» Wartos¢ kontraktu: ok. 120 min PLN

* Wykonawca: MZRP.

GEA Bischoff GmbH

» Zakres prac: Dostawa konstrukciji stalowych oraz montaz dwéch filtréw w hucie na
terenie Niemiec.

» Terminy realizacji: 03.2024 — IVQ’2025.

» Wartos¢ kontraktu: ok. 8,0 min EUR.

* Wykonawca: MZRP.
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Arcelor Mittal Poland S.A.

» Zakres prac: Wykonanie prac remontowo-modernizacyjnych uktadéw granulacji zuzla
nr 5 i 6 Wielkiego Pieca nr 3 w Dgbrowie Gérniczej — Il etap.

» Terminy realizacji: Zakonczenie 1Q’2026.

» Wartos¢ kontraktu: 15,5 min PLN.

* Wykonawca: MZRP.

Miasto Gliwice

» Zakres prac: Budowa sieci wodno-kanalizacyjnej z retencjg wod na terenie Gliwickiego
Obszaru Gospodarczego.

» Terminy realizacji: 02.2023 — 1Q’2026.

» Wartos¢ kontraktu: 104,9 min PLN, w tym udziat MZGPBP ok. 47,2 min PLN.

» Wykonawca: Konsorcjum firm: Przedsiebiorstwo Remontow Ulic i Mostow S.A. (Lider
Konsorcjum) oraz MZGPBP S.A. (Partner Konsorcjum).

Miasto Gliwice, Zarzad Drég Miejskich

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

» Wartos$¢ kontraktu: 22,4 min PLN.

» Wykonawca: MZGPBP.

Uniwersytet Opolski

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

» Terminy realizacji: 04.2025 — 111Q’2026.

» Wartos¢ kontraktu: ok. 21,2 min PLN.

* Wykonawca: MZGPBP.

Miasto Rybnik

» Zakres prac: Dokonhczenie budowy hospicjum stacjonarnego w Rybniku.
» Terminy realizacji: 05.2024 — 1Q’2026.

» Wartos¢ kontraktu: 29,4 min PLN.

* Wykonawca: MZGPBP.

Miasto Gliwice

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

» Terminy realizacji: 01.2025 — 11Q’2026.

» Wartos¢ kontraktu: 25,9 min PLN, w tym udziat MZGPBP 15,5 min PLN.

* Wykonawca: Konsorcjum firm: MZGPBP S.A. (Lider Konsorcjum) i Przedsiebiorstwo
Remontdéw Ulic i Mostéw S.A. (Partner Konsorcjum).

Uniwersytecki Szpital Kliniczny w Opolu

 Zakres prac: Realizacja w formule ,zaprojektuj i wybuduj” inwestyciji pn.:
Wielooperacyjny projekt modernizacji energetycznej Uniwersyteckiego Szpitala
Klinicznego w Opolu w celu zwigkszenia efektywnos$ci energetyczne;.

» Terminy realizacji: 04.2025 — 1Q’2028.

* Wartos¢ kontraktu: ok. 53,8 min PLN.

» Wykonawca: MZGPBP.

Narodowy Instytut Onkologii im. Marii Sktodowskiej-Curie — Painstwowy Instytut
Badawczy O/Gliwice

* Zakres prac: Budowa Budynku Zaktadu Medycyny Nuklearnej i Endokrynologii
Onkologicznej — Oddziatu Terapii Izotopowej dla Narodowego Instytutu Onkologii im.
Marii Sktodowskiej-Curie — Panstwowego Instytutu Badawczego Oddziatu w Gliwicach.
» Terminy realizacji: 20.12.2024 - 11Q’2026.

* Wartos¢ kontraktu: ok. 88,0 min PLN.

* Wykonawca: MZGPBP.
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Liebherr Werk Ehingen (Niemcy) / Liebherr Werk Nenzing (Austria)
» Zakres prac: Produkcja konstrukcji maszynowych do dzwigdw.

* Wspoétpraca: Umowa ramowa.

* Wykonawca: nie wskazano w aktualnym materiale.

Manitowoc
+ Zakres prac: Produkcja konstrukcji maszynowych do dzwigdéw.
» Wspotpraca: State zamowienia.

Alstom Transport S.A.
» Zakres prac: Produkcja konstrukcji stalowych pojazdéw szynowych.
» Wspotpraca: Umowa ramowa.

SELGROS, Jeronimo Martins Polska, Dino, LIDL, POLOMARKET
 Zakres prac: Sprzedaz zniczy.
* Umowy: Cykliczne umowy.

Grupa Azoty Zaklady Chemiczne "Police™ S.A.
» Zakres prac: Sprzedaz antyzbrylaczy.
* Umowy: Cykliczne umowy.

Zaktady Chemiczne "Siarkopol” Tarnobrzeg sp. z o.0.
» Zakres prac: Sprzedaz antyzbrylaczy.
* Umowy: Cykliczne umowy.

POSCO Engineering & Construction Co., Ltd. Oddziat w Polsce

» Zakres prac: Prace projektowe i konstrukcyjno-budowlane przy rozbudowie instalacji
termicznego przeksztatcania odpadow w Warszawie.

» Terminy realizacji: 01.2021 — zakohczony, nie rozliczony.

» Wartos¢ kontraktu: ok. 446,0 min PLN.

» Wykonawca: MZGPBP.

POSCO Engineering & Construction Co., Ltd. Oddziat w Polsce
 Zakres prac: Montaz kottéw w ramach rozbudowy instalacji termicznego
przeksztatcania odpadow w Warszawie.

» Terminy realizacji: 01.2021 — zakonczony, prawdopodobnie nie rozliczony.
» Wartos¢ kontraktu: 47,0 min PLN.

* Wykonawca: MZRP.

POSCO Engineering & Construction Co., Ltd. Oddziat w Polsce

 Zakres prac: Montaz urzgdzen BOP, Balance of Plant, wraz ze skraplaczem.
» Terminy realizacji: 04.2023 — zakonczony, prawdopodobnie nie rozliczony.

» Wartos¢ kontraktu: 30,9 min PLN.

* Wykonawca: MZRP.

Sumitomo SHI/FW Energia Polska

» Zakres prac: Roboty ogdlnobudowlane, dostawa i montaz konstrukcji stalowej, HVAC,
drogi wewnetrzne w ramach remontu kotta — Fortum Czestochowa.

* Terminy realizacji: IVQ'2026.

» Wartos¢ kontraktu: 10,8 min PLN.

TIRU Krosno

» Zakres prac: Budowa spalarni w Krosnie w zakresie podwykonawstwa: dostawy i
montazu konstrukcji stalowej, montaz kotta, rurociggdw i urzgdzen; prefabrykacja i
montaz rurociggéw, Steam Water Utility; prefabrykacja i montaz rurociggéw, Utility &
Compressed Air.

» Terminy realizacji: w toku.

» Wartos¢ kontraktu: 20,3 min PLN, 13,1 min PLN, 4,5 min PLN.

* Wykonawca: MZRP.
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Air Liquide Global E&C Solution Poland S.A.

» Zakres prac: Montaz konstrukcji stalowej, urzgdzen oraz rurociggéw instalacji AMK
GAN Krakow.

» Terminy realizacji: zakonczenie 1Q’2026.

» Wartos$¢ kontraktu: 13,8 min PLN.

* Wykonawca: MZRP.

Arcelor Mittal Poland S.A.

 Zakres prac: Remont Wielkiego Pieca nr 3, WP3, przygotowanie WP3 do ponownego
uruchomienia w ArcelorMittal Dgbrowa Goérnicza.

» Terminy realizacji: zakonczenie 04°2026.

» Wartos¢ kontraktu: ok. 12,0 min PLN.

* Wykonawca: MZRP.

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: 20,3 min PLN.

» Wykonawca: MZGPBP.

Zaktad Opiekunczo-Leczniczy Sosnowieckiego Szpitala Miejskiego sp. z 0.0.
 Zakres prac: Wykonanie dokumentaciji projektowej oraz robét budowlanych
przebudowy Pawilonéw A, B, CiD.

» Terminy realizacji: 10.2025 — 11Q’2026.

» Wartos¢ kontraktu: 17,0 min PLN, w tym udziat MZGPBP 8,5 min PLN.

* Wykonawca: Konsorcjum firm: MZGPBP S.A. (Lider Konsorcjum) oraz
Przedsiebiorstwa MAXIMUS ZBH MUC Sp. k. (Partner konsorcjum).

Wojskowy Instytut Techniki Pancernej i Samochodowej

» Zakres prac: Budowa Centrum badan testowych czotgéw i pojazdéw gagsienicowych
dla Wojskowego Instytutu Techniki Pancernej i Samochodowej w Sulejowku.

» Terminy realizacji: 30.09.2027.

» Wartos¢ kontraktu: 18,2 min PLN.

* Wykonawca: MZGPBP.

Rejonowy Zarzad Infrastruktury w Gdyni

» Zakres prac: Budowa drogi patrolowej, odtworzenie istniejgcych drég lesnych oraz
budowa dwéch wiat przejazdowych na terenie kompleksu wojskowego Redzikowo.
» Terminy realizacji: 25.12.2026.

» Wartos¢ kontraktu: 13,2 min PLN.

» Wykonawca: MZGPBP.

Meiller Kipper
 Zakres prac: Produkcja elementéw konstrukcyjnych wywrotek.
» Wspotpraca: State zamowienia.

Algeco
» Zakres prac: Produkcja modutéw kontenerowych.
* Wspotpraca: State zamowienia.

ETP Elektro

» Zakres prac: Wspotpraca w zakresie projektowania, integracji oraz wdrazania instalacji
elektrycznych i systemu eHouse dla wielkogabarytowych modutéw kontenerowych.

* Wspotpraca: State zamowienia.
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Wyniki finansowe i ich prognozy

Przedstawiamy wyniki finansowe, pozycje bilansu i rachunku przeptywéw pienieznych oraz
wskazniki Grupy Mostostal Zabrze za lata 2021-2025. Przedstawiamy takze nasze prognozy do
2029 roku.

Rachunek zyskéw i strat (min PLN)
2021 2022 2023 2024 2025 2026p 2027p 2028p 2029p

przychody netto, w tym: 768,2 11723 1351,4 1010,3 12245 15052 14621 14195 14421
Realizacie przemysiowe i projekiowanie  347.9 5218 5925 4322 5485 7020 6669 6336 6653
Produkcja mechaniczna 126,1 1636 1805 1440 1381 1657 1740 182,77 1919
Budow nictw o ogdine i inzynieryjne 286,1 477 .4 562,5 293,9 399,5 4794 455,4 432,7 411,0
Produkcja chemiczna 271,9 331,2 252,4 132,7 129,9 149,3 156,8 161,5 164,7
Pozostafa dziatano$¢ 9,9 9,0 15,8 7,5 8,5 8,7 8,9 9,0 9,2
Zysk brutto ze sprzedazy 77,3 112,5 1554 136,1 135,3 160,6 165,7 168,0 172,3
Koszty sprzedazy -8,3 -8,1 -9,9 -21,6 -22,6 -19,6 -19,0 -17,0 -14,4
Koszty og.zarzadu -387 -440 -536 -672 -786 -794 -802 -81,0 -818
Pozostate netto 0,1 -2,3 1,6 32,7 11,4 1,0 1,0 1,0 1,0
EBITDA 44,5 71,0 109,8 98,7 68,6 85,7 89,9 93,3 99,5
EBIT 32,1 58,3 93,2 51,1 45,5 62,7 67,5 70,9 771
saldo finansow e -6,8 -6,7 5,1 -2,3 21 1,2 1,3 0,1 -0,9
zysk przed opodatkowaniem 23,1 55,6  100,8 78,9 50,5 63,8 68,9 71,0 76,2
podatek dochodow y -78 223  -246  -14/1 -158 -160 -186 -192  -20,6
Zysk netto j.d. 14,7 32,0 74,5 61,8 38,1 46,5 47,6 48,5 51,6
Zysk netto skorygowany 33,1 38,1
EPS 0,2 0,4 1,0 0,9 0,6 0,7 0,7 0,7 0,8

Bilans (min PLN)

2021 2022 2023 2024 2025 2026p 2027p 2028p 2029p

aktywa trwate 154,0 171,9 2684 3929 4236 4175 4175 4175 4175
rzeczow e aktyw a trw ate 69,2 78,9 92,0 2134 2094 2034 2034 2034 2034
w artosci niematerialne i praw ne 3,9 4,0 3,3 4,7 4,9 49 49 49 4,9
inw estycje diugoterminow e 4,0 3,3 3,3 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7
pozostate 76,9 857 169,7 171,11 2055 2055 2055 2055 2055
aktywa obrotowe 338,8 504,8 4384 472,7 6138 670,0 6786 6879 707,
zapasy 27,6 29,8 28,9 65,1 83,0 102,0 99,1 96,2 97,7
naleznosci 151,9 2828 1854 1440 2015 226,8 2323 2275 2292
inw estycje krétkoterminow e 0,6 3,0 4,7 3,1 5,0 50 5,0 5,0 5,0
gotéw ka i ekw iw alenty 158,7 189,22 2194 260,5 3243 336,1 3422 359,2 3751
aktyw a do zbycia 1,3 1,4 4,5 4,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
aktywa razem 4940 6781 711,3 869,6 1037,4 10875 10961 11054 1124,6
kapitat wtasny akcjonariuszy jedn. Dominuj. 190,8 226,9 286,7 312,11 349,8 3672 380,3 3940 4108
kapitat mniejszosci 2,1 2,7 3,3 63,0 58,1 58,1 58,1 58,1 58,1
zobow igzania 301,17 4479 4209 4942 6330 6623 657,8 6533 6557
zobow igzania diugoterminow e 53,2 46,3 63,5 88,6 123,8 123,8 123,8 123,8 123,8
w tym dlug odsetkow y 3,7 1.1 0,1 0,4 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
zobow igzania krétkoterminow e 2479 4015 3575 4056 5092 5384 5339 5295 5318
w tym diug odsetkow y 11,8 9,7 8,6 11,0 28,3 28,3 28,3 28,3 28,3
pasywarazem 4940 6781 711,3 869,3 1040,9 1087,5 10961 11054 1124,6

BVPS 2,58 3,07 3,88 4,55 5,09 5,40 5,60 5,80 6,04

Zrédto: Mostostal Zabrze, prognozy BM Banku Millennium
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2021 2022 2023 2024 2025 2026p 2027p 2028p 2029p
w ynik netto w raz zyskami mniejszosci 14,7 32,0 74,5 61,8 38,1 46,5 47,6 48,5 51,6
amortyzacja 12,4 12,6 16,5 18,9 23,1 23,0 22,4 22,4 22,4
zmiana kapitatu obrotow ego -13,9 -43,4 69,3 76,0 -45,6 -15,6 -7.1 3,3 -0,8
gotowka z dziatalnosci operacyjnej 22,4 68,8 143,3 87,6 64,5 55,3 65,6 77,5 77,2
inw estycje (capex) -5,5 -10,1 -11,2 -11,2 -10,6 -17,0 -22,4 -22,4 -22,4
gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej 21,6 -17,0 -86,6 5,5 -10,3 -17,0 -22,4 -22,4 -22,4
w yptata dyw idendy (w tymudz. mniejsz.) -0,3 -0,4 -0,9 -1,3 -1,0 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
w ykup akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 00 -304 -37,2 -38,1 -38,8
zmiana zadiuzenia -18,0 1,7 41 10,8 15,4 0,0 0,0 0,0 0,0
gotowka z dziatalnosci finansowej -25,0 -14,2 -25,4 -74,3 -11,5 -30,4 -37,2 -38,1 -38,8
zmiana gotow ki netto 19,0 37,6 31,3 18,7 42,7 78 6,0 17,0 16,0
DPS 0,00 0,01 0,01 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
CEPS 0,37 0,60 1,23 1,18 0,89 1,02 1,03 1,04 1,09
FCFPS 0,83 2,06 2,89 2,18 0,65 1,26 1,53 1,77 1,87
Wskazniki

2021 2022 2023 2024 2025 2026p 2027p 2028p 2029p
zmiana sprzedazy 245% 52,6% 153% -252% 212% 229% -29% -2,9% 1,6%
zmiana EBITDA 13,7% 59,6% 54,6% -362% -2,0% 24,9% 4,9% 3,8% 6,6%
zmiana EBIT 21,7% 81,8% 59,8% -452% -11,0% 37,7% 7,8% 5,0% 8,7%
zmiana zysku netto 43,8% 118,1% 132,9% -17,0% -38,5% 22,1% 2,5% 1,9% 6,4%
marza EBITDA 10,1% 96% 115% 135% 11,1% 10,7% 11,3% 11,8% 11,9%
marza EBIT 4,2% 5,0% 6,9% 5,1% 3,7% 4,2% 4,6% 5,0% 5,3%
marza netto 1,9% 2,7% 5,5% 6,1% 3,1% 3,1% 3,3% 3,4% 3,6%
sprzedaz/aktyw a (x) 1,6 1,7 1,9 1,2 1,2 1,4 1,3 1,3 1,3
dtug / kapitat (x) 6,0% 4,7% 5,0% 5,3% 5,9% 57% 5,6% 5,6% 5,5%
odsetki / EBIT 211% 13,1% 10,2% 253% 304% 181% 17,1% 16,3% 152%
stopa podatkow a 33,7% 40,1% 244% 17.8% 314% 250% 27,0% 27,0% 27,0%
ROE 77% 141% 26,0% 198% 109% 12,7% 125% 123% 12,6%
ROA 3,0% 47% 10,5% 7,1% 3,7% 4,3% 43%  4,4% 4,6%
diug (gotéw ka netto) (min PLN) -18,3 -542 -80,8 -89,0 -116,0 -1239 -1299 -146,9 -162,9

Zrédto: Mostostal Zabrze, prognozy BM Banku Millennium

Mostostal Zabrze



Czynniki ryzyka

Makroekonomiczne

a

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

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

Ryzyka prawne i spory o duzej wartosci

a

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

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

Dostepnos¢ wykwalifikowanych pracownikéw

a

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

Zmiennos¢ cen surowcow, materiatéw i energii

a

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

Epidemie

a

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

Przejecia

a

W chwili obecnej Mostostal Zabrze prowadzi jeden proces akwizycyjny oraz w nieodlegtej
przesztosci dokonat znaczacej akwizycji w spotke wymagajgcg restrukturyzaciji. W obu
przypadkach zwigzane jest to =z koniecznoscig zaangazowania we wsparcie i
restrukturyzacje tych podmiotéw. Powodzenie tego rodzaju przedsiewzie¢ obarczone sag
kazdorazowo podwyzszonym ryzykiem i stwarzajg mozliwo$¢ wygenerowania na nich strat.
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Zasady odpowiedzialnego inwestowania odnoszace
sie do czynnikéw srodowiskowych, spotecznych i
tadu korporacyjnego - ESG (Environmental, Social,
and Governance)

Sprawy pracownicze

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

Wskaznik wypadkoéw zwigzanych z pracg, liczony jako liczba wypadkéw / liczba
przepracowanych roboczogodzin x 200 000, w Grupie MZ w 2025 r. wyniést 1,66.

Liczba wypadkoéw zwigzanych z pracg podlegajgcych zgtoszeniu w 2025 r. wyniosta 32,
natomiast wskaznik dni utraconych z powodu wypadkéw, WDU, wyniést 0,005.

W 2025 r. nie odnotowano wypadkoéw $miertelnych ani zgtoszonych choréb zawodowych.

W Grupie MZ na koniec 2025 r. pracowato 1.739 os6b, wobec 1.792 na koniec 2024 r., z
czego 1.329 to mezczyzni, a 410 to kobiety. Oznacza to, ze kobiety stanowily 23,6%
zatogi, wobec 22,3% na koniec 2024 r.

W Grupie MZ dziatajg dwa zwigzki zawodowe, z ktérymi prowadzony jest staty dialog.
Relacje z otoczeniem

Mostostal Zabrze w 2025 r. angazowat sie w relacje z lokalnymi spotecznosciami, m.in.
poprzez wspoffinansowanie inicjatyw lokalnych, udziat w spotkaniach z przedstawicielami
wiadz miast, mozliwos¢é zgtaszania potrzeb, uwag i skarg za posrednictwem strony
internetowej oraz wspotprace ze szkotami i uczelniami, w tym udziat w targach pracy dla
uczniow i studentéw.

Grupa Mostostal Zabrze rozwijata takze wspétprace z instytucjami edukacyjnymi,
zaréwno na poziomie szkot srednich, jak i uczelni wyzszych. Celem tych dziatan byto
wzmachnianie relacji z przysztymi pracownikami oraz pozyskiwanie kadr.

Wplyw na srodowisko

W 2025 roku Mostostal Zabrze systematycznie monitorowat i raportowat wplyw swojej
dziatalnosci na srodowisko naturalne, uwzgledniajagc m.in. emisje gazéw cieplarnianych
oraz gospodarke odpadami.

Catkowita emisja gazéw cieplarnianych Grupy w 2025 roku wyniosta 137.710,39 ton
CO,e wedtug metody lokalizacyjnej oraz 140.361,16 ton CO,e wedtug metody rynkowe;j.
Na te emisje sktadaty sie emisje bezposrednie, Zakres 1, w wysokosci 3.302,21 ton CO.e
oraz emisje posrednie zwigzane z zakupem energii, Zakres 2, w wysokosci 12.219,29 ton
CO,e wedilug metody lokalizacyjnej i 14.870,06 ton CO.,e wedlug metody rynkowej.
Emisje posrednie z Zakresu 3 wyniosty 122.188,89 ton CO.,e, z czego najwieksze
pozycje stanowity zakupione towary i ustugi, 93.577,64 ton, wykorzystanie sprzedanych
produktéw, 19 780,80 ton, dziatalno$¢ zwigzana z paliwem i energiag, 2.869,29 ton, oraz
odpady wytworzone w ramach operacji, 1.687,02 ton.

Gospodarka odpadami w Grupie MZ réwniez byta obszarem szczegdlnej uwagi. Laczna
masa wygenerowanych odpadoéw w 2025 roku wyniosta 7.171,58 ton, z czego 20,89 ton
stanowity odpady niebezpieczne, a 7.150,69 ton odpady inne niz niebezpieczne. Odpady
niepoddane recyklingowi wyniosty 3.547,81 ton, co odpowiadato 49,5% catosci.
Jednoczesnie tacznie 6.801,27 ton stanowity odpady, w przypadku ktdrych uniknieto
unieszkodliwiania, w tym 3 623,77 ton poddano recyklingowi oraz 3.177,51 ton
skierowano do innych proceséw odzysku. Odpady skierowane do unieszkodliwiania
stanowity 370,31 ton.

Dodatkowo spodtka wykorzystuje wode do celdow socjalno-bytowych i technologicznych,
bez ponownego obiegu, co nadal klasyfikowane jest jako rzeczywisty negatywny wpltyw
na srodowisko.
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Rekomendacje BM Banku Millennium wydane w ciqgu ostatnich 12 mies.
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Odnos$na cena

Spoétka Rekomendacja Data wydanli rynkowa w dniu Cena docelowa Autor
rekomendacji i
wydania

iFirma akumuluj 9 kwi25 22,90 25,40 Sew eryn Zotyniak
MS kupuj 21 maj 25 3,75 4,60 tukasz Bugaj
Ambra akumuluj 29 maj 25 20,90 24,90 Grzegorz Gaw kow ski
iFirma akumuluj 29 maj 25 26,35 29,70 Sew eryn Zolyniak
IMS kupuj 11 cze 25 3,73 4,50 tukasz Bugaj
Mostostal Zabrze kupuj 18 cze 25 5,96 7,60 Adam Zajler
VRG kupuj 12wrz 25 4,45 5,57 Sew eryn Zolyniak
11 bit studios akumuluj 15 wrz 25 179,50 213,50 Grzegorz Gaw kow ski
Shoper akumuluj 15 wrz 25 52,00 57,60 Sew eryn Zolyniak
Mostostal Zabrze kupuj 30wrz 25 6,25 8,40 Adam Zajler
Ambra akumuluj 7 paz 25 19,74 22,30 Grzegorz Gaw kow ski
MS kupuj 7 paz 25 2,97 4,00 tukasz Bugaj
VRG kupuj 4 gru 26 5,00 6,27 Sew eryn Zolyniak
Ambra kupuj 16 marca 26 19,20 23,50 Grzegorz Gaw kow ski

Zrédto: BM Banku Millennium, rekomendacje wydawane przez BM Banku Millenniumobowiazujg 6 miesiecy od daty wydania, o ile wczedniej nie zostang zaktualizowane. Spotki Anbra,
Mostostal Zabrze, iFirms, IMS, VRG, Shoper i 11 bit studios uczestniczg w programie GPW wsparcia analicztycznego, z tytutu czego BM Banku Millenniumotrzynuje wynagrodzenie od

GPW.

Struktura rekomendacji BM Banku Millennium za ostatnie 12 miesigcy

Liczba rekomendacii % udziat
Kupuj 57,1%
Akumuluj 42,9%
Neutralnie 0,0%
Redukuj 0,0%
Sprzedaj 0,0%

“Struktura rekomendacji

bankowosci inwestycyjnej*

0
dla spéfek, dla ktérych BM Banku Millennium swiad

czyt ustugi z zakresu

Nie w ydano rekomendacii dla spotek, dla ktérych BM Banku Millennium $w iadczyt ustugi z zakresu bankow os$ci inw estycvinei*

*ostatnie 12 miesiecy, tacznie ze spétkami, dla ktérych BM Banku Millenniumpetni funkcje animatora
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Departament Analiz Departament Sprzedazy

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

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

marcin.materna@bankmillennium.pl Arkadiusz Szumilak

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

+48 22 598 26 71 Jarostaw Otdakowski

seweryn.zolyniak@bankmillennium.pl +48 22 598 26 11
jaroslaw.oldakowski@bankmillennium.pl

Adam Zajler Analityk

+48 22 598 26 88 przemyst, technologie, media Leszek lwaniec

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

tukasz Bugaj Analityk ) .

Doradca inwestycyjny fundusze inwestycyjne Marek Pszcz6tkowski

+48 22 598 26 59 +48 22 598 26 60

Lukasz.bugaj@bankmillennium.pl marek.pszczolkowski@bankmillennium.pl

Grzegorz Gawkowski Analityk
+48 22 598 26 05 fundusze inwestycyjne
grzegorz.gawkowski@bankmillennium.pl sektor gier komputerowych

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.
ul. Zaryna 2A, Millennium Park Ip
02-593 Warszawa Polska

Wazne informacje
Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie stanowig rekomendacje inwestycyjng w rozumieniu Rozporzadzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupeiniajgcego rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celow obiektywnej prezentaciji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub
sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesdw partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw, wyniku doradztwa inwestycyjnego.

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

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

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

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

Objasnienia terminologii fach j uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spétki + wartos¢ diugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dziatalno$ci bankowej

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

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

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

EPS - zysk netto na 1 akcje

BVPS - warto$¢ ksiggowa na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

NPL - kredyty zagrozone

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

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

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

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

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

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

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

Stosowane metody wyceny

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

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

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

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

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

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

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

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

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

w celu bi konfliktom intereséw:

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

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

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

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

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukoriczone 1 kwietnia 2026r. o godzinie 10.00, a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu jest dzien zakonczenia prac o godzinie 10.30.

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



