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Podwyzszone ryzyko ale z wysokim zyskiem

Mostostal Zabrze funkcjonuje w budownictwie specjalistycznym, montazowym i
produkcji przemystowej, a we wszystkich tych segmentach utrzymuje sie dobra
koniunktura. Dynamiczny wzrost cen surowcow podnosi co prawda ryzyko
pogorszenia wynikéw, ale ostatnie 4 lata jak na razie potwierdzajg skutecznosé¢
zmiany w funkcjonowaniu. Polegata ona na skoncentrowaniu si¢ na zarzadzaniu
kontraktami, ze szczeg6lnym uwzglednieniem ograniczania podejmowanego ryzyka.

Wyniki Mostostalu Zabrze za 4 kwartat 2021r byty dobre, zwtaszcza w obliczu rosngcej
presji kosztowej, co przetozylo sie réwniez na taki obraz wynikéw catorocznych.
Najwieksze pozytywne zaskoczenie dotyczylo Segmentu Konstrukcje maszynowe, gdyz
spotka uprzedzata o anulacji czesci zamoéwien od jednego z gtéwnych klientéw, ale okazato
sie, ze inni klienci z nawigzkg uzupetnili portfel zamowien. W ujeciu catego 2021r.
przychody segmentu wzrosty o 22%. Segment Realizacje przemystowe i projektowanie
odnotowat wzrost przychodéw o 13%. Segment Budownictwa ogdlnego i inzynieryjnego
zrealizowat prace o wartosci nizszej niz sie spodziewaliSmy i w rezultacie catoroczne
przychody segmentu wyniosty 286 min PLN, przy naszej prognozie 305 min PLN. Oznacza
to jednak i tak wzrost 0 47,3% r/r. Catoroczny wynik operacyjny wyniést 32,1 min PLN, przy
naszej prognozie z wrzesnia 2021r. 28,1 min PLN. Wysoka zmiennos$¢ kurséw walutowych,
przy duzym udziale eksportu oraz polityka zabezpieczania kurséw przetozyly si¢ na wyzsze
koszty finansowe i ostatecznie zysk netto wyniost 14,7 min PLN, przy naszej prognozie
18,1 min PLN.

Spoétka w sprawozdaniu rocznym odniosta sie do zagrozen zwigzanych z wojng w Ukrainie.
Nie ma ona na Mostostal Zabrze wplywu bezposredniego, ale nalezy sie spodziewac
skutkéw posrednich. Najpowazniejszymi sg zakidécenia w dostepnosci stali i wyrobdéw
stalowych, terminowosci dostaw, ale tez i wzrosty ich cen. Mostostal Zabrze strategicznie
stara sie ogranicza¢ ekspozycje na ceny stali, ale nie jest mozliwe zrealizowanie tego w
petni. Drugim ryzykiem jest mozliwy odptyw pracownikéw ze wschodu zatrudnionych w
firmach podwykonawczych, co mogtoby wptyngé na terminowos$¢ prac. Wedtug zarzadu w
spoice to ostatnie ryzyko jak dotad sie nie zmaterializowato, a podwykonawcy réwniez nie
zgtaszajg zadnych opdznien prac z tego powodu.

Za sprawg dwoch duzych kontraktow, spdotka ma niemal dwa razy wiekszy portfel
zamoOwien od ubiegtorocznego. Obie wspomniane umowy realizowane bedg gtéwnie w
trakcie biezgcego roku, przez co znaczaco podniesliSmy prognoze wynikéw na 2022r.
Utrzymanie tak wysokiego poziomu kontraktacji w segmencie budownictwa jest obarczone
duzg niepewnoscig, przez co konserwatywnie zatozyliSmy spadek przychodow i wynikow w
kolejnym roku. Podniesienie prognozowanego wyniku w krotkim okresie w niewielkim
stopniu wptyneto na wycene DCF, ale w nieco wigkszym stopniu podniosto wycene DCF w
wariancie, w ktérym zaktadamy wyptate 200 min PLN w 2028r. (Stadion Slgski), a w
najwiekszym wycene poroéwnawczg (wieksze znaczenie biezgcych wynikow). W efekcie
mimo negatywnego wptywu na wycene wyzszych stép procentowych, ustalona przez nas
wartos¢ dla akcjonariuszy spétki Mostostal Zabrze wzrosta do 261 min PLN, czyli 3,5 PLN
na akcje. Jest to wartos¢ ponad dwukrotnie wyzsza niz biezgca cena rynkowa, zatem
podtrzymujemy rekomendacje kupuj dla waloréw spoiki.
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Przychody EBIT EBITDA *° =~ '~ EPS CEPS BVPS  PE PBV DY(%) 7 sesrpa ROE(%
2020 616,9 26,4 39,1 16,8 10,2 0,14 0,19 2,3 11,4 07 0,2% 6,0 4,0 5,9%
2021 770,1 32,1 445 23,1 14,7 0,20 0,27 2,6 7,9 0,6 0,2% 4,9 35 7.7%
2022 1139,9 47,5 59,3 422 34,2 0,46 0,55 3,0 34 0,5 0,0% 3,3 27 152%
2023 841,9 34,4 453 29,0 23,5 0,32 0,42 3,3 49 0,5 0,0% 46 35 9,5%

p - prognozy skonsolidowane MillenniumDM, nin PLN

Materiat zostat sporzgdzony przez Millennium Dom Maklerski S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.

Dane dotyczace powigzan Millennium Domu Maklerskiego S.A. ze sp6tka bedaca przedmiotem niniejszego raportu oraz pozostate wymagane informacje umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.



Millennium

Wycena

Wycene spotki Mostostal Zabrze przeprowadziliSmy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych
przeptywow pienieznych) w dwdch wariantach oraz metode poréwnawczg wzgledem spdtek dzia-
tajgcych w obszarze budowlanym z przesunigciem w kierunku robét specjalistycznych i inzynieryj-
nych. W wariancie DCF, w ktorym spdtka nie bedzie wyptacata odszkodowania na rzecz Woje-
wdédztwa Slgskiego uzyskalismy wartosé spétki na poziomie 301 min PLN, czyli 4,1 PLN na akcje,
w wariancie z wyptatg 214 min PLN, czyli 2,9 PLN na akcje. Przy uzyciu metody porownawczej
wycenilismy spo6tke na 265 min PLN, czyli 3,6 PLN na akcje. Zaréwno metodzie DCF jak i porow-
nawczej przypisaliSmy wagi po 50%, przy czym warianty DCF majg po 25%, uzyskujgc ogolng
wycene spotki na poziomie 265 min PLN, czyli 3,6 PLN na akcje.

Podsumowanie wyceny

Wycena (min

Wycenana 1

Metoda wyceny PLN) akcje (PLN) Waga wyceny
Wycena DCF 301 4,1 25%
Wycena DCF z w yplatg za Stadion Slgski 214 2,9 25%
Wycena poréw naw cza 265 3,6 50%
Wycena spétki Mostostal Zabrze 261 3,5
Zrédho: Bloomberg, MillenniumDomMaklerski S.A.
Wycena poréwnawcza
Wycena poréwnawcza
P/E EV/EBITDA
Spotka Ticker Kraj MC

2020 2021 2022 :2020 2021 2022
STRABAG SE-BR STR AUSTRIA 4194 7.4 8,4 9,7 1,1 2,5 2,8
VINCI SA DG FRANCE 59 999 36,5 21,4 142; 11,9 104 8,3
NCC AB-B SHS NCC SWEDEN 1553 12,8 10,3 9,35 6,6 5,3 5,0
EIFFAGE FGR FRANCE 9 950 20,6 12,5 10,6§ 8,1 6,8 6,2
PEAB AB-CLASS B PEA SWEDEN 2973 83 127 115! 68 9,9 8,9
HEIJMANS N.V.-CVA HEI  NETHERLANDS 386 5,0 7,1 6,3 1,9 27 2,6
BOUYGUES SA EN FRANCE 13 807 18,4 12,0 11,9 54 46 43
VEIDEKKE ASA VEI NORWAY 1984 17,8 17,8 15,9 6,0 6,1 5,7
ACS ACTIVIDADES CONS Y SER\ ACS SPAIN 7 952 7,0 10,5 13,1 5,0 3,9 3,5
BUDIMEX BDX POLAND 1275 17,1 59 147 77 40 44
MOTA ENGIL SGPS SA EGL PORTUGAL 447 00 189 126/ 67 6,0 5.4
SACYR SA scy SPAIN 1473 32,6 13,1 9,4§ 10,8 8,5 7,6
SEVERFIELD PLC SFR BRITAIN 271 94 108 9,05 5,9 7,5 6,6
HOCHTIEF AG HOT GERMANY 4926 14,0 9,5 9,3E 3,6 50 4.2
SKANSKA AB-B SHS SKA SWEDEN 9 831 87 124 13,6 7,1 8,7 9,8
FOMENTO DE CONSTRUC Y CON FCC SPAIN 5 036 13,3 11,7 12,0 7,0 9,0 8,5
ERBUD SA ERB POLAND 126 7,6 81 10,8 1,7 4.4 3,7
Mediana 12,8 11,7 115 66 6,0 5,4
Mostostal Zabrze zy sk netto (min PLN) 10,2 14,7 34,2
Mostostal Zabrze EBITDA (min PLN) 39,1 445 593
Diug netto i 19,3 -18,3 -383
Wy cena na podstawie poszczegélny ch wskaznikéw (min PLN) 131 171 392 238 286 361
Wycena 265
Wycena na 1 akcje 3,6

Zrédho: Bloonberg, MillenniumDM
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Wycena DCF

Grupe Mostostal Zabrze wyceniliSmy metodg DCF w dwdch wariantach. Roznig sie one wypfata
odszkodowania na rzecz Wojewodztwa Slgskiego z tytutu ewentualnej przegranej w wytoczonym
przez nie procesie. Spor ten opisaliSmy szczegotowo w raporcie z 7 wrzesnia 2021r., a w bieza-
cym informacje na jego temat uaktualniliSmy w dalszej czgsci. Poniewaz nie podejmujemy sie
oceny prawdopodobienstw wygranej stron sporu, obu wariantom dajemy te samg wage w wyce-
nie. W oparciu o dotychczasowy czasu trwania procesu sgdowego i harmonogramu dalszych
prac sgdu oraz niemal pewnemu odwotaniu ktérej$ ze stron szacujemy, ze prawomocny wyrok
zapadnie najwczesniej w 2028 roku. Kwote wyptaty przyjeliSmy jako aktualng wartos¢ zadania,
czyli 177,7 min PLN powiekszong o odsetki, co w sumie daje 200 min PLN.

Do obu wariantéw DCF przyjeliSmy nastepujgce zatozenia:

a Wolne przeptywy gotoéwkowe obliczyliSmy na podstawie prognoz wynikéw dla Grupy Mo-
stostal Zabrze na lata 2022 — 2031.

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

a Ditugoterminowa stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,0%.

a Premia rynkowa za ryzyko réwna 5%.

Q Wspotczynnik beta nielewarowany na poziomie 1.5, co oznacza podwyzszony poziom.
Powodem sg biznesowe niepowodzenia w nieodlegtej historii firmy, ktére nadal wywierajg
wplyw na jej dziatalnos$é w postaci licznych sporéw sgdowych.

a Stopa wzrostu wolnych przeptywéw pienieznych po roku 2030 na poziomie 1.2%.

a Efektywna bazowa stopa podatkowa w okresie prognozy na poziomie 19%.

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

Wycena spétki metoda DCF

(min PLN) 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 >2030
Przy chody 1139,9 8419 8558 9152 960,8 1008,6 1058,8 1111,5 1166,8 1224,9
Stopa podatkowa (T) 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
EBIT adj x (1-T) 39,5 28,9 28,4 29,6 31,0 32,5 34,1 35,7 37,4 39,3
Amorty zacja (non MSSF 16) 11,8 10,9 10,4 10,1 9,8 9,5 9,2 8,9 8,7 8,4
Zmiana w kapitale pracujgcy m -19,0 36,7 -1,7 -7,3 -5,6 -5,9 -6,2 -6,5 -6,8 -7,2
CAPEX -6,9 -7,7 -8,6 -8,3 -8,1 -7,8 -7,6 -7,4 7,1 -6,9
FCF 25,4 68,8 285 240 271 28,3 295 308 32,2 33,6

zmana FCF -44%  171%  -59% -16% 13% 4% 1% 4% 1% 4% 1,2%
Dtug/Kapitat 1,7% 10,7% 99% 91% 85% 78% 73% 6,8% 63% 59% 20,0%
Stopa wolna od ryzy ka 4,7% 52% 54% 54% 54% 53% 52% 51% 50% 50% 5,0%
Premia kredy towa 2,0% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Premia ry nkowa 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Beta nielewarowana 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Beta lewarowana 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7
Koszt diugu 6,7% 72% 74% 74% 74% 73% 72% 71% 7,0% 7,0% 7,0%
Koszt kapitatu 12,9% 13,4% 13,5% 13,5% 13,4% 13,3% 13,1% 13,0% 12,9% 12,9% 13,7%
WACC 12,0% 12,6% 12,8% 12,8% 12,8% 12,7% 12,6% 12,5% 12,4% 12,4% 12,1%
PV (FCF) 22,6 54,6 20,0 15,0 15,0 13,9 12,9 11,9 11,1 10,3 95,4
Warto$¢ DCF (min PLN) 283 w tym wartos¢ rezy dualna 95
(Dtug) Gotoéwka netto 18,3
Wycena DCF (mIn PLN) 300,9
Liczba akcji (mln) 74,6
Wycena 1 akcji (PLN) 41

Zrédto: MillenniumDM
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Wrazliwos¢é wyceny Grupy Mostostal Zabrze na przyjete zalozenia

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

Zrédto: MillenniumDM

2,0%

Wycena DCF w wariancie z wyptata za Stadion Slaski

Wycena spétki metoda DCF

4,5
4,2

4,2

(mIn PLN) 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031  >2030
Przy chody 1139,9 8419 8558 9152 960,8 1008,6 1058,8 1111,5 1166,8 1224,9
Stopa podatkowa (T) 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
EBIT adj x (1-T) 39,5 28,9 28,4 29,6 31,0 32,5 34,1 35,7 37,4 39,3
Odszkodowanie Stadion Slqski -200,0
Amorty zacja (non MSSF 16) 11,8 10,9 10,4 10,1 9,8 9,5 9,2 8,9 8,7 8,4
Zmiana w kapitale pracujgcy m -19,0 36,7 -1,7 -7,3 -5,6 -5,9 -6,2 -6,5 -6,8 -7,2
CAPEX -6,9 7,7 -8,6 -8,3 -8,1 7,8 7,6 7,4 7,1 -6,9
FCF 254 688 285 240 271 283 -1705 30,8 322 336
zmana FCF -44% 171%  -59% -16%  13% 4% 4% 4% 4% 1% 1,2%
Dtug/Kapitat 1,7% 10,7% 9,9% 91% 85% 7,8% 7,3% 68% 6,3% 59% 20,0%
Stopa wolna od ry zyka 47% 52% 54% 54% 54% 53% 52% 51% 50% 50% 5,0%
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 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7
Koszt dtugu 6,7% 72% 74% 74% 74% 73% 72% 71% 7,0% 7,0% 7,0%
Koszt kapitatu 12,9% 13,4% 13,5% 13,5% 13,4% 13,3% 13,1% 13,0% 12,9% 12,9% 13,7%
WACC 12,0% 12,6% 12,8% 12,8% 12,8% 12,7% 12,6% 12,5% 12,4% 12,4% 12,1%
PV (FCF) 226 546 200 150 150 13,9 -742 11,9 111 10,3 954
Warto$¢ DCF (min PLN) 196 w tym wartos$¢ rezy dualna 95
(Dtug) Gotéwka netto 18,3
Wy cena DCF (min PLN) 213,8
Liczba akcji (mIn) 74,6
Wycena 1 akcji (PLN) 2,9
Zrédto: MillenniumDM
Wrazliwos¢ wyceny Grupy Mostostal Zabrze na przyjete zalozenia
cenaw PLN wzrost rezydualny
0,8% 1,0% 1,2% 1,5% 2,0%
1,5% 3,4 3,4 3,5 3,6
3,0% 3,1 3,1 3,2 3,2 3,3
Stopa RF rezydualna 5,0% 2,9 2,9 2,9 2,9 3,0
6,0% 2,8 2,8
7,0%
1,3
Beta nielewarowana 1,5 2,9 2,9 2,9 2,9 3,0

Zrédto: MillenniumDM
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Wyniki po pétroczu 2021 roku

Wyniki Mostostalu Zabrze za 4 kwartat 2021r byly dobre, zwlaszcza w obliczu rosnacej presiji
kosztowej. Na poziomie przychoddéw byly zgodne z naszymi prognozami przedstawionymi w
potowi lutego, natomiast na poziomie EBIT lepsze, gdyz spoétka zaraportowata EBIT 8,2 min PLN,
przy naszej prognozie 6,4 min PLN. Zawierat on jednak 1,6 min PLN zysku ze sprzedazy
nieruchomosci i po skorygowaniu byt bliski prognozie. Mniej korzystnie wypadty natomiast pozycje
finansowe i w efekcie zysk netto wynidst 3,0 min PLN, przy naszej prognozie 3,9 min PLN.

Najwieksze pozytywne zaskoczenie dotyczyto Segmentu Konstrukcje maszynowe, ktérego
przychody za 4Q21 byly wyzsze o 28% r/r, podczas gdy spodziewali$my sig¢ ich na poziomie tym
samym co rok wczesniej. Spotka w potowie grudnia uprzedzata o anulacji czesci zamoéwien od
jednego z gtéwnych klientow. Okazato si¢ jednak, ze inni klienci z nawigzkg uzupetnili portfel
zamowien. Wynik operacyjny tego segmentu okazat sie lepszy od przewidywan i zarazem wyzszy
0 32% r/r. W efekcie w ujeciu catego 2021r. przychody segmentu wzrosty o 22%, natomiast wynik
operacyjny byt co prawda nizszy o 2% r/r, jednak byt to efekt stabszych wynikow w 3Q.

Segment Realizacje przemystowe i projektowanie odnotowat wzrost przychodéw w 4Q21 o
13% r/r, natomiast wynik operacyjny wzrést o 3%. W ujeciu catorocznym obraz byt zblizony, gdyz
przychody wzrosty o 13%, a EBIT pozostat na tym samym poziomie co w 2020r.

Segment Budownictwa ogoélnego i inzynieryjnego zrealizowat prace o wartosci nizszej niz sie
spodziewaliSmy i w rezultacie nizszej tez r/r o 7%. Rowniez wypracowany EBIT byt nizszy i
wyniost 4,3 min PLN vs 6,5 min PLN przed rokiem, byta to jednak warto$¢ wyzsza niz sie
spodziewalismy.

Spétka w sprawozdaniu odniosta sie do zagrozen zwigzanych z wojng w Ukrainie. Nie ma ona na
Mostostal Zabrze wptywu bezposredniego, ale nalezy sie spodziewaé skutkoéw posrednich.
Najpowazniejszymi mogg by¢ zaktécenia w dostepnosci stali i wyrobéw stalowych, terminowosci
dostaw, ale tez i ich cen. W strategii Mostostalu jest ograniczanie ekspozycji na ceny stali, ale nie
jest mozliwe zrealizowanie tego w petni. Drugim ryzykiem jest zauwazalny, wg spétki, odptyw
pracownikow ze wschodu zatrudnionych w firmach podwykonawczych, co moze wplyng¢ na
terminowos$¢ prac. Naszym spostrzezeniem, na bazie informac;ji kilku innych spofek, jest ze spora
czes¢ (nie jesteSmy w stanie podac precyzyjnie odsetka) pracownikow pochodzgcych z Ukrainy w
pierwszych dniach konfliktu wyjechato jedynie na kilka dni, w celu przywiezienia rodzin do Polski.
W pazdzierniku spdtka zamkneta transakcje sprzedazy dziatki w Bytomiu za 25,8 min PLN.
Poniewaz w ksiegach spotki ujeta byt w zblizonej wartosci, zysk wyniost ok. 1,6 min PLN i w takiej
wysokosci transakcja znalazta odzwierciedlenie w pozycji pozostatych przychoddw operacyjnych.
Gotdwka z tej transakcji widoczna jest w petnej wysokosci w przeptywach inwestycyjnych.

Skonsolidowane wyniki Grupy Mostostal Zabrze

4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 r/r| 4Q21p
Przychody 187,7 160,0 206,4 203,4 200,2 7%| 200,3
Realizacje przemysiow e i projektow anie 82,9 79,9 89,2 85,2 93,6 13% 91,0
Konstrukcje maszynow e 26,6 29,4 33,1 29,5 34,1 28% 26,5
Budow nictw o ogdlne i inzynieryjne 75,8 471 82,0 86,8 70,3 -7% 79,5
Pozostata dziatano$¢ 2,4 3,6 21 1,9 23 -5% 3,3
EBITDA 11,5 10,3 11,8 11,3 11,1 -3% 9,6
T & 71 6 8,2 = o 6,4
Realizacje przemysiow e i projektow anie 3,1 1,6 -0,3 2,1 3,2 3% 23
Konstrukcje maszynow e 1,5 1,5 1,4 0,7 2,0 32% 0,2
Budow nictw o ogdine i inzynieryjne 6,5 5,9 9,0 6,9 43 -33% 3,0
Pozostata dziatano$¢ -2,8 -1,4 -11 -1,4 -1,8 - 1,4
Przychody finansow e 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 1,0
Koszty finansow e 1,5 -2,8 -1,7 -1,6 -3,0 -2,3
Podatek dochodow y -2,4 -1,8 -1,5 -2,5 -2,0 -1,2
Zysk netto 3.1 24 53 3,9 3,0 -3% 3,9
marza netto 1,6% 1,5% 2,6% 1,9% 1,6% 1,6%
CF Operacyjny 11,7 -2,8 11,6 13,7 -0,1 30,0
CF Inw est -1,2 -2,2 -0,6 -0,8 25,1
CF Finansow y -13,1 -1,2 0,0 -6,1 -17,7

Zrédto: Mostostal Zabrze, Millennium DM
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Ostatnie wydarzenia i prognozy

Mostostal Zabrze ma trzy segmenty, w duzym stopniu roztgczne. W segmencie Realizacji
przemystowych i projektowania jest spotka przede wszystkim inzynieryjng, czyli jest to dziatalno$é
budowlana specjalistyczna. W segmencie Budownictwa ogdlnego i inzynieryjnego jest nastawiony
na specjalistyczne realizacje, m.in. spalarnie smieci, baseny, szpitale, przy czym znaczna czes$¢
realizowana jest poza Polska. Segment ten ma jednak znaczny udziat prac ogéinobudowlanych.
W segmencie Maszynowym zajmuje sie produkcjg podzespotéw do specjalistycznych pojazdow
oraz urzadzen, czyli w tym zakresie jest spotkg typowo przemystows.

Koniunktura w budownictwie

Sytuacja w branzy budowlanej rozni sie w poszczegolnych jej segmentach. Najstabiej wyglada w
czesci budowy budynkéw, gdyz ujemne dynamiki sprzedazy ustug, wedtug statystyk GUS,
utrzymujg sig juz od 7 kwartatow. W tej czgsci jednak rynku Mostostal Zabrze praktycznie nie jest
obecny. Najlepiej natomiast wypada czes$¢ rynku w duzo wiekszym stopniu odpowiadajgca
charakterowi jego dziatalnosci, a konkretnie segmentu Realizacji przemystowych, czyli roboty
budowlane specjalistyczne. Rynek tego rodzaju ustug w trakcie pandemii, czyli przez 2020r. i
2021r. odnotowat tylko jeden kwartat z ujemng dynamikg sprzedazy (-8,4% r/r w 1Q21 ),
natomiast dwa ostatnie kwartaty to +10,8% r/r w 3Q21 i +9,3% r/r w 4Q21. Ogoétem rynek ustug
budowlano - montazowych w 4Q21 wzrést o 3,2% r/r.

Srednia marza spélek na tle produkcji i koniunktury budowlano-montaz.

Sprzedaz produkcji budowlano-montazowej ogotem (skala lewa)
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Zrédto: GUS, Notoria, Bloomberg, Millennium DM

Na przedstawionym powyzej wykresie, obok dynamiki produkcji budowlano-montazowej i
budowlano - specjalistycznej, przedstawiliSmy wyliczong przez nas $rednia marze zyskow spotek
budowlano-montazowych. W wyliczeniach uwzgledniliSmy nastepujgce spoétki: Budimex, Erbud,
Instal Krakéw, Mostostal Zabrze, Pekabex, Polimex, Torpol, Trakcja, Unibep, Dekpol,
Energoinstal, Mirbud, Mostostal Warszawa. Przecietna zyskownos$¢ netto w grupie tych spoétek
obnizata sie od konca 2016 roku, by osiggng¢ minimum w 3Q18. Od tego czasu systematycznie
roénie. Dane na wykresie marz konczg sie na 3Q21, gdyz duza czes¢ spotek jeszcze danych za
4Q21 nie podata. W prezentowanym okresie duzy wptyw na poprawe Sredniej rentownosci miato
zmniejszenie skali strat dwéch spotek, ktére wyznaczajg dolna granice przedziatu w jakim oscylujg
omawiane rentownosci, a mianowicie Trakcji i Energoinstalu. Ponadto znaczna cze$¢ spotek
poprawe marzowosci ttumaczyta stopniowym kornczeniem kontraktéw zawieranych jeszcze przed
duzym wzrostem kosztéw i coraz wiekszym udziatem tych, w kalkulacji ktérych otoczenie inflaciji
cen surowcow budowlanych i robocizny juz byto uwzgledniane.

Mimo przyzwoitej przecietnej rentownosci netto, sentyment w branzy nie jest dobry. Bazujagc na
publikowanym przez GUS Wskaznik klimatu koniunktury w budownictwie, nastroje wsréd firm z
branzy poprawialy sie do lipca 2021r., ale juz od sierpnia ponownie ulegajg pogorszeniu.
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Wskaznik klimatu koniunktury w budownictwie
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Zrédto: GUS, Millennium DM

Podstawowg przyczyng rozbieznosci jest fakt, ze przedstawiana przez nas rentownos¢ odnosi sie
do waskiej grupy spoétek notowanych na GPW, czyli relatywnie duzych, a badania GUSu obejmujg
szerokie spektrum podmiotéw z branzy. Tym czasem to wtasnie mniejsze spdtki koncentrujg sie
na prostszych pracach, najczesciej zwigzanych z budowg budynkow.

Pogarszajgcy sie sentyment zwigzany jest tez z dwoma najwazniejszymi problemami z jakimi
obecnie borykajg sie spotki budowlano-montazowe, a mianowicie wzrostem cen surowcéw,
zwlaszcza stali i paliw oraz narastajgcymi niedoborem sity roboczej, zwlaszcza specjalistycznej
(np. spawacze).

Indeks cen produkcji budowlano-montazowej
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Zrédto: GUS, Millennium DM

Dotychczas spéfki radzity sobie z tym podnoszgc ceny swoich ustug i produktow. Widoczne jest to
na indeksie cen produkcji budowlano-montazowej, sporzadzonym na bazie wskaznikéw
podawanych przez GUS. Na koniec 2021r. wzrost tego indeksu wyniost w ujeciu r/r +7,6%, a w
lutym 2022r. juz +9,3%.

Koniunktura w przemysle

Mostostal Zabrze w zakresie segmentu Konstrukcje maszynowe, ktéry 2021r. odpowiadat tgcznie
za 13,2% przychodéw, ale tez po czesci w ramach segmentu Realizacje przemystowe,
wyeksponowany jest w wiekszym stopniu na koniunkture w przemysle. Produkcja przemystowa
bezposrednio po wprowadzeniu znacznych ograniczen administracyjnych po wybuchu epidemii
Covid-19 gwattownie spadta. W 2Q20 spadek ten wyniést 13,6% w ujeciu r/r. Natomiast w
przypadku produkcji débr inwestycyjnych doszto wrecz do zatamania, gdyz w samym maju
spadek wynidst 51,0% r/r. Podstawowa przyczyng byly zakidécenia w tancuchach dostaw i
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konieczno$¢ dostosowania warunkéw pracy do narzuconych norm sanitarnych pracy (realokacja
stanowisk pracy i wprowadzenie zmianowosci). W 3Q20 i kolejnych dynamiki produkgiji
przemystowej nie tylko powrécity do pozioméw sprzed epidemii, ale stopniowo je przekroczyty. W
1Q21 dynamika produkcji przemystowej osiggneta +7,8% r/r, co byto jednym z najwyzszych
poziomow w ostatnim dziesigcioleciu. W 2Q21 kontynuowany przyspieszenie natozyto sie na efekt
obnizonej bazy z ubiegtego roku i w efekcie wzrost produkcji przemystowej wynidst rekordowe
+30,3% r/r.

Srednia marza spétek przemystowych na tle dynamiki produkcji

przemysfowej
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Zrédto: GUS, Notoria, Bloomberg, Millennium DM

W kolejnych dwdch kwartatach 2021r., efekt bazy praktycznie juz nie wystepowat, gdyz 3Q i 4Q20
cechowaly sie juz przecietnymi dynamikami. Odnotowane wiec roczne zmiany wartosci produkcji
przemystowej, ktére wyniosty w 3Q21 +10,5% i w 4Q21 +13,1%, $wiadczg o umiarkowanie dobrej
sytuacji w branzy.

Perturbacje zwigzane z epidemig i dynamiczne wahnigcia produkcji przemystowej nie odbity sie
jednak znaczaco na wynikach spétek, przynajmniej tych notowanych na GPW. Obliczylismy
Srednig marze zysku netto dla spétek przemystowych produkujgcych dobra inwestycyjne. W
wyliczeniach uwzglednilismy nastepujgce spétki: Wielton, Mangata, Rawlplug, ZPUE, Hydrotor,
Relpol, Immobile, Feerum, Fasing, APS Energia, Rafamet, Lena, Radpol, Sunex. Bezposrednio
po wybuchu epidemii i wprowadzeniu rozlicznych ograniczen, $rednia marza zysku netto zmienita
sie nieznacznie, pozostajgc w okolicy poziomu 4%. Czynnikiem, ktory wptynat znaczaco na taki
stan rzeczy byty srodki pomocowe, ktére spotki otrzymywaty z panstwowych funduszy wsparcia
zatrudnienia (jezeli o taka pomoc wnioskowaty). Stopniowemu pogarszaniu ulega¢ zaczeta od
4Q20, kiedy to obnizyta sie do 3,0%, a w 3Q21 wyniosta juz 2,7%.

Indeks cen produkcji przemystowej
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Wskaznik klimatu koniunktury w przetworstwie przemystowym
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Zrédto: GUS, Millennium DM

Tak jak indeks cen produkcji budowlanej rést wyraznie juz od poczatku 2017r., tak indeks ceny
produkcji przemystowej do korica 2020r. pozostawat stabilny. Od poczatku 2021r. réwniez i on
dotgczyt do dynamicznych wzrostéw. Z jednej strony ceny uwzgledniane w wyliczeniach tego
indeksu sg cenami produktéw sprzedawanych prze firmy przemystowe, z drugiej jednak sa to tez
ceny ich potproduktow. Poczgtkowo wzrosty cen produkcji przemystowej mogty wskazywaé na
zdolno$¢ firm do przenoszenia wyzszych kosztdw produkcji na klientow, to jednak wysokie
dynamiki zmian wprowadzajg niepewnosc¢ i zaktdcenia. Widoczne to jest w pogarszajgcym sie od
czerwca 2021r. wskaznika klimatu koniunktury w przetwérstwie przemystowym.

Segment Realizacje przemystowe i projektowanie
Przedmiotem dziatan w ramach segmentu sa:

a realizacja specjalistycznych prac, gtdwnie w sektorach przemystowych, przy wykorzystaniu
komplementarnosci ustug catej Grupy Kapitatowej, poczawszy od projektowania po
wielobranzowe wykonawstwo i podwykonawstwo w zakresie robdt montazowych,

specjalizacja w zakresie prefabrykacji konstrukcji stalowych budowlanych i orurowania,

w zakresie projektowania skoncentrowanie dziatan na projektach ztozonych i
koncepcyjnych przy wykorzystaniu narzedzi 3D (ustugi $wiadczone przez MZ Biprohut), w
tym projektowanie i dokumentacje wykonawcze obiektéw realizowanych przez GK MZ

Grupa MZ zrealizowata juz ponad 20 spalarni Smieci w catej Europie, a w Niemczech prowadzi

prace serwisowe elektrocieptowni. Zarzgd spoétki zwraca uwage, ze rentownosci na kontraktach

realizowanych poza granicami Polski sg wyzsze niz na analogicznych kontraktéw w kraju.

Segment realizacje i projektowanie w Grupie MZ obstugujg 3 spotki:

a Mostostal Zabrze Realizacje Przemystowe (MZRP) - $wiadczy kompleksowe ustugi
produkcyjno-montazowe w sektorze budownictwa przemystowego, chemii i petrochemii
oraz energetyki i ochrony srodowiska

a Mostostal Zabrze Biprohut (MZB) - jest biurem projektowym o szerokim zakresie
wielobranzowych ustug m.in. dla przemystu hutniczego, maszynowego, chemicznego,
energetycznego i wielu innych.

a Mostostal Zabrze Elektro (MZE) - oferuje realizacje ustug elektroinstalacyjnych w
zakresie projektowania, dostaw i montazu urzadzenh rozdzielczych, aparatury dla sieci i
instalacji elektroenergetycznych na wszystkich poziomach napie¢ w nowych,
modernizowanych oraz remontowanych obiektach energetyki zawodowej konwencjonalnej
i odnawialnej, budownictwa przemystowego, obiektach uzytecznosci publicznej i
gospodarki komunalnej
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Sytuacja w segmencie realizacji przemystowych i projektowania

W listopadzie MZRP otrzymat wypowiedzenie znaczgcego kontraktu. Chodzi o umowe zawartg z
podmiotem krajowym z branzy chemicznej na dostawe i montaz orurowania w ramach projektu
dotyczgcego budowy hali produkcyjnej nowego materiatu dla ogniw akumulatorowych w Polsce.
Warto$¢ wynagrodzenia MZRP za wykonanie prac miata wynosi¢ ok. 8 % przychodéw. W 3Q21
MZRP otrzymato odwiadczenie zleceniodawcy, Zze rozwigzuje przedmiotowy kontrakt, przy czym
wskazat, ze MZRP otrzyma wynagrodzenie i pokrycie kosztow zgodnie z odpowiednimi
postanowieniami umowy. Z dostepnych informacji medialnych wynikato, ze decyzja
zamawiajgcego zwigzana byta z wycofaniem sie przez niego z prowadzenia dziatalnosci
produkcyjnej dot. ogniw akumulatorowych. Na dzien rozwigzania Umowy zawansowanie robot
MZRP na kontrakcie wynosito ok. 25%.

Kontrakty o znaczacej wartosci w ramach segmentu

a BASF Schwarzheide GmbH - Prefabrykacja i montaz instalacji chemicznej oraz prace
elektryczne w zaktadzie produkcji aktywnych materiatéw katodowych w Schwarzheide w
Niemczech. Wartos¢ kontraktu wynosi ok. 50 min EUR, a zakonczenie realizacji
przewidziano na 4Q22.

a ThyssenKrupp Industrial Solutions AG - Dostawa i montaz konstrukcji stalowych,
prefabrykacja i montaz rurociggéw, montaz urzgdzen oraz prace izolacyjne w ramach
zadania ,Budowa instalacji kwasu azotowego i azotanu amonu we Wioctawku”. Warto$¢
kontraktu wynosi okoto 92,4 min PLN, a realizacja miata zakonczy¢ sie w marcu 2022r.

a POSCO Engineering & Construction Oddziat w Polsce - Montaz kottdw w ramach
rozbudowy instalacji termicznego przeksztatcania odpadéw na terenie spalarni Smieci w
Warszawie. Wartos¢ kontraktu wynosi 30,5 min PLN, a realizacja ma sie zakohczy¢ w
2Q23.

a ArcelorMittal Poland — W ramach konsorcjum projektowanie, dostawa i uruchomienie
instalacji pilotazowej Drogi Gazu dla Wielkiego Pieca nr 2 w Dabrowie Gdrniczej. Wartos¢
czesci kontraktu przypadajacej na MZRP wynosi 45 min PLN, a realizacjia ma sig
zakonczy¢ w 1Q23.

a ArcelorMittal Poland - Zaprojektowanie, dostawa i montaz systemu podawania
zelazostopéw w Zaktadzie Stalowania AMP w Dabrowie Gorniczej. Warto$¢ kontraktu
wynosi 19,9 min PLN, a realizacja ma sie zakonczy¢ w 1Q23.

a ArcelorMittal Poland — Zaprojektowanie, dostawa i montaz systemu podawania
zelazostopdw w Zaktadzie Stalowania AMP w Dabrowie Goérniczej. Wartos¢é kontraktu
wynosi 13,0 min PLN, a realizacja ma sig¢ zakonczy¢ w grudniu 2022r.

a ThyssenKrupp Industrial Solutions AG - Montaz mechaniczny 3 kottdw wraz z

Wyniki segmentu Realizacje przemystowe i projektowanie
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prefabrykacjg i montazem rurociggdw w ramach projektu Genesis w rafinerii Rhineland w
Kolonii-Godorf w Niemczech. Warto$¢ kontraktu wynosi 29,2 min EUR, prace trwajg od
wrzesnia 2019r., a ich zakohczenie zaplanowano na marzec 2022r.

a Mitsubishi Power Europe GmbH - Montaz konstrukcji stalowej i komponentéw w ramach
modernizacji elektrowni w zakfadach samochodéw osobowych w Niemczech. Warto$¢
kontraktu wynosi ok. 5 min EUR, a zakonczenie realizacji przewidziano na maj 2023r.

a Air Liquide Global E&C Solutions Poland - Prefabrykacja oraz montaz konstrukcji i
rurociggéw, montaze urzadzen, prace izolacyjne w ramach budowy nowej Jednostki
Rozdziatu Powietrza ,ASU KGHM 2" w Glogowie. Wartos¢ kontraktu wynosi ok. 24,6 min
PLN, a realizacja ma sie zakonczy¢ we wrzesniu 2022r.

Budownictwo ogodlne i inzynieryjne

Dziatalno$¢ w zakresie budownictwa ogdlnego i inzynieryjnego Mostostalu Zabrze obejmuje ustugi
budowlane gtéwnie w zakresie obiektéw uzyteczno$ci publicznej, robdt ziemnych, drogowo-
nawierzchniowych oraz robdt inzynieryjnych w zakresie budowy kanalizacji i wodociggow. W
ramach segmentu funkcjonujg dwa przedsiebiorstwa:

a Mostostal Zabrze Gliwickie Przedsigbiorstwo Budownictwa Przemystowego (MZ
GPBP) - specjalizuje sie w kompleksowej budowie obiektéw przemystowych takich jak:
hale produkcyjne, magazyny oraz obiekty uzytecznodci publicznej: szpitale, kryte
ptywalnie, biurowce, obiekty handlowe oraz budynki mieszkalne

a Przedsiebiorstwo Robot Inzynieryjnych - praktycznie nie prowadzi juz dziatalnosci
operacyjnej

W segmencie tym podstawowym modelem prowadzenia projektéw jest generalne wykonawstwo.
MZ GPBP pozyskuje kontrakty i czesciowo wykonujgc prace we wtasnym zakresie, ale w duzej
czesci je podzleca. Zarzad podkresla w odniesieniu do tej czesci biznesu podstawowa role
zarzgdzania projektami. Koncentracja na kontroli nad catoscig wykonywanego projektu jest, w
opinii zarzadu, zmiang jaka zostata wprowadzona w ostatnich trzech latach. Zbyt duzy zakres
odpowiedzialno$ci pozostawiany podwykonawcom byt w jego opinii w przesztosci przyczyng
powstawiania strat na projektach.

Funkcjonujgcy obecnie model przewiduje, po pierwsze koniecznos$¢ akceptacji kontraktu przed
jego podpisaniem przez Komitet Ofertowy, po drugie co miesigc analizowane sg wszystkie
realizowane projekty, podczas czego menadzer projektu szczegdtowo zdaje relacje z biezacej
jego realizacji, prognoz i zagrozen. Dzieki temu w przypadku odchylen od zatozen mozliwe jest
wczesne optymalizowanie projektu.

Ponadto spotka stara sie prowadzi¢ statg wspoétprace ze zleceniodawcami i podwykonawcami.
Umozliwia to blizszg znajomos$¢ sytuacji tych podmiotéw, co daje wiekszg szanse na
wczesniejsze wykrycie problemow i poradzenie sobie z nimi, bgdz nawet zapobieganie.

Kontrakt z POSCO

Mostostal Zabrze Gliwickie Przedsiebiorstwo Budownictwa Przemystowego podpisata w maju
2021r. z POSCO Engineering & Construction umowe podwykonawczg dotyczacag prac
projektowych i robot konstrukcyjno-budowlanych w ramach projektu rozbudowy instalacji
termicznego przeksztatcania odpaddéw na terenie Zaktadu Unieszkodliwiania Statych Odpadow
Komunalnych w Warszawie (spalarnie $mieci). Inwestycja realizowana jest przez Miejskie
Przedsiebiorstwo Oczyszczania w m. st. Warszawie. Warto$¢ prac do zrealizowania przez
MZGPBP do stycznia 2024 roku wyniesie ok. 400 min PLN. Pod wzgledem rozktadu kontraktu w
czasie, to wieksza cze$¢ prac zostanie wykonana w 2022r. Co spotka podkresla, to nie odpowiada
ona za parametry technologiczne spalarni, co znacznie zmniejsza ryzyko wydtuzenia realizacji i
ewentualnej koniecznosci poprawek.

Kontrakt ten stanowi blisko 70% aktualnego portfela zamoéwien segmentu. Poniewaz ma on
zakontraktowana nieco nizszg marze niz typowa dla kontraktéw segmentu, to bedzie to widoczne
w catosci marzy w biezgcym roku.
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W konteks$cie ryzyka z jakim wigze sie dla spodtki realizacja jednostkowego kontraktu o tak duzej
wartosci, warto zwréci¢ uwage, ze przez ostatnie 20 lat Mostostal Zabrze pomyslinie zrealizowat
ponad 25 projektéw spalarni w zakresie konstrukcyjnym, budowlanym, mechanicznym oraz
projektowym. Ponadto w przypadku tych projektow Mostostal Zabrze jest wybierany przez
zleceniodawcow do kolejnych analogicznych projektow (Mitsubishi Hitachi Power Syst. w Belgi i
Holandii), Ponadto wiele duzych projektéw zrealizowanych przez Grupe MZ miato zblizony
charakter pod wzgledem wykonania. Byly to m.in. budowa =zaktadu produkcji baterii
samochodowych LG Chem pod Wroctawiem., prace przy projekcie EFRA Lotos, czy budowa
infrastruktury powierzchniowej i dotowej szybu Janina VI dla Tauron Wydobycie.

Inne kontrakty o znaczacej wartosci w ramach segmentu

a Dwa kontrakty dla SK Ecoplant Oddziat w Polsce. Pierwszy na prace ziemne, palowe i
zelbetowe w ramach pakietu ,OBL Foundation Works” o wartosci 48 min PLN, realizowany
w pierwszym pétroczu 2022r. Drugi na prace ziemne, sieciowe i drogowe wraz z robotami
towarzyszacymi w inwestycji ,Budowa fabryki separatoréow do baterii litowo-jonowych wraz
z infrastrukturg techniczng”, o wartosci 109,3 min PLN, a realizowany od lutego 2022r. do
konca 2023r.

a Budowa Centrum Przesiadkowego w Gliwicach - Roboty budowlane w konsorcjum z
Przedsigbiorstwem Remontow Ulic i Mostow S.A. Kontrakt o wartosci dla MZGPBP ok. 100
min PLN, realizowany jest od sierpnia 2020r., a zakonczony ma zosta¢ pod koniec
biezgcego roku.

a Mercury Engineering Polska Sp. z 0.0. — Roboty konstrukcyjno-budowlane (z wytagczeniem
instalacji wewnetrznych) w ramach projektu.: ,WAWO02 Rapid Deploy Data Centre” i ,Early
Works at WAWO03 Ballard” - Sekocin k. Warszawy. Warto$¢ prac to 31,7 min PLN, a termin
realizacji od pazdziernika 2021r. do maja 2022r.

a GS Engineering & Construction Corp. S.A. o/Polska — Realizacja zadania pn.: ,Budowa
zaktadu produkgcji baterii samochodowych dla LG Chem w Biskupicach Podgoérnych k/
Wroctawia — Etap IV — prace zelbetowe”. Warto$¢ kontraktu to 18,8 min PLN, a prace majg
by¢ wykonane migedzy lutym a sierpniem 2022r.

a Przebudowa i termomodernizacja Domu Studenckiego SOLARIS w Gliwicach. Prace o
wartosci 27,7 min PLN realizowane sg od pazdziernika 2021r., a termin zakonczenia
przewidziano na marzec 2023r.

a Zagtebiowski Park Linearny — Rewitalizacja obszaru funkcjonalnego dolina rzeki Przemszy
i Brynicy przez rozwdj terendw zielonych. Wartos¢ kontraktu przypadajgca na lidera
konsorcjum, ktérym jest MZGPBP wynosi 27,7 min PLN, a prace rozpoczete w
pazdzierniku 2021r. maja by¢ zakonczone do marca 2023r.

Wyniki segmentu Budownictwo ogodlne i inzynieryjne
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a Dwa kontrakt dla Szpitala Uniwersyteckiego w Zielonej Goérze. Pierwszy na prace przy
Centrum Zdrowia Matki i Dziecka o wartosci 86,2 min PLN, konczony w lutym 2022r., a
drugi na Termomodernizacje obiektéw i sieci Szpitala o wartosci 32,7 min PLN i terminie
zakonczenia we wrzesniu 2022r.

Konstrukcje maszynowe

Dziatalno$¢ operacyjna segmentu ulokowana jest w jednej spofce zaleznej, ktorg jest Mostostal
Zabrze Konstrukcje Przemystowe.

a Mostostal Zabrze Konstrukcje Przemystowe (MZKP) - specjalizuje sie w produkciji
maszynowych konstrukcji stalowych, niezbednych do budowy pojazdéw dzwigowych oraz
pojazdoéw szynowych.

Do najwazniejszych kontraktow spotki nalezy produkcja podwozi i nadwozi dzwigow
samojezdnych, podzespotow i podpoér do wysiegnikow dzwigowych, konstrukcji ram i nadwozi
lokomotyw oraz wozkéw kolejowych. Obecnie ponad 95% produkcji MZKP kieruje na rynki
eksportowe, gtdwnie do Niemiec, Austrii, Francji i Czech. Najwieksi klienci MZKP to Swiatowy
potentat w dziedzinie maszyn i pojazdéw Liebherr (nadwozia i podwozia do dzwigéw jezdnych),
jego amerykanski konkurent Manitowoc (wysiegniki, nadwozia i podwozia do dzwigéw jezdnych)
oraz Alstom Transport (wozki do wagonow metra i pociggéw podmiejskich oraz skrzynie biegow
do lokomotyw).

Zgodnie z ogdlng strategig spoétka stara sie odsuwac od siebie podstawowe dla niej ryzyko, a
mianowicie zmiany cen stali. W przypadku jednego z trzech gtdwnych klientéw — Liebherra, stal
uzywana do wytwarzania dla niego podzespotow jest rowniez przez niego dostarczana.

W umowach z dwoma najwiekszymi klientami (europejskimi), zmiany ceny stali i odlewow
metalowych, bedacych surowcami, sg w uwzgledniane w cenach produktow. Oznacza to, ze
MZKP pracuje na uzgodnionej z kontrahentem marzy przerobowe;j.

W przypadku trzeciego gtéwnego klienta (amerykanskiego), ceny produktéw sg w wiekszym
stopniu negocjowane, ale rowniez co do zasady zmieniane wraz ze zmianami cen stali.

Segment Konstrukcje maszynowe niemal cato$¢ produkcji eksportuje, przy rentownosci opartej o
marze, i przy jednoczesnie zabezpieczonej pozycji walutowej, Oznacza to duzg zmiennos¢ wynik
operacyjnego, ktoéry zmienia sie wraz ze zmianami kurséw EURPLN i USDPLN i ujemnie
skorelowane zmiany wyceny zabezpieczen walutowych. Poniewaz co do zasady negatywne
oddziatywanie zmiany kursu walutowego bedzie korygowane zyskiem na zabezpieczeniu i
odwrotnie, zmiennos¢ zysku netto MZKP powinna by¢ znacznie nizsza.

W grudniu 2021r. Alstom Transport anulowat czes¢ zaméwien na dostawe konstrukcji stalowych
dotyczacych taboru kolejowego dla realizacji projektu francuskiej kolei podmiejskiej. Zamawiajgcy
uzasadnit, iz decyzja ta wynikata ze znacznego ograniczenia aktywnosci gtéwnych jego klientow.
Do dnia anulowania zamowien MZKP zrealizowat prace o wartosci ok. 2,2 min EUR z
przedmiotowych zamodwien, natomiast tgczna wartos¢ anulowanej czesci zamowien

Wyniki segmentu Konstrukcje maszynowe

180 - 18,0%
150 - 15,0%
120 - - 12,0%
90 - - 9,0%
60 - 6,0%
30 - - 3,0%
0 s [ EN - - I - - -
2018 2019 2020 2021 2022p 2023p 2024p 2025p
Przychody — EBIT marza EBIT

Zrédto: Agora, Millennium DM

Mostostal Zabrze

dom maklerski



Millennium

realizowanych w ramach projektu RER NG wynosita ok. 6,0 min EUR. Natomiast nie ulegly
zmianie pozostatle zamdwienia na rzecz spétek z Grupy Alstom, a tgczna wartos¢ wszystkich
pojedynczych zamowien pozyskanych od spétek z Grupy Alstom do realizacji w 2022 roku i latach
kolejnych, uwzgledniajac ww. zmniejszenie oraz kolejne zamowienia na inne rynki eksportowe
pozyskane w ramach dalszych negocjacji wynosi obecnie 13 min EUR.

Aktualizacja informacji o sporach dotyczace
duzych kontraktow wykonywanych w przesziosci

Stadion Slaski

Proces sgdowy jest w toku i w 2021 odbyly sie rozprawy sgadowe, w trakcie ktérych zostali
przestuchani $wiadkowie. Z uwagi na dtugotrwatos¢ sporu i stopief jego skomplikowania nie
jesteSmy w stanie oceni¢ prawdopodobienstwa wygranej, czy tez przegranej. W dodatku w
przypadku przegranej zasgdzone kwoty mogg znaczaco odbiega¢ od obecnie Zzgdanej przez
Wojewodztwo Slgskie. Na rozstrzygniecie sporu najprawdopodobniej trzeba bedzie poczekaé
jeszcze wiele lat. W tej chwili zakonczone zostalo przestuchiwanie $wiadkéw ze strony
wykonawcy, a harmonogram przestuchania swiadkéw ze strony Wojewddztwa jest wyznaczony
przez sad na nastepne 3 lata. Dopiero po nich przedstawiane bedg opinie biegtych, co potrwa
przynajmniej dwa lata. Oznacza to, ze wyrok pierwszej instancji zapadnie nie wczesniej niz za 5
lat. Przy tak skomplikowanym sporze odwofanie od wyroku i postepowanie sgdowe w drugiej
instanciji jest niemal pewne, co oznacza kolejne lata procesu sgdowego.

Budowa bazy tarczy antyrakietowej w Redzikowie

Kontrakt z Wood Environment & Infrastructure Solutions (wczesniej Amec Foster Wheeler
Environment & Infrastructure) z USA na wykonanie robot budowlanych, dostawe i montaz
konstrukcji stalowej, dostawe i montaz HVAC i instalacji wodno-kanalizacyjnych oraz montaz
rurociggoéw paliwowych, w ramach projektu budowy bazy systemu AEGIS Ashore w Redzikowie
zostat podpisany w 2016 roku. W czerwcu 2018r. zleceniodawca poinformowat Mostostal Zabrze,
ze na skutek naruszenia przez niego warunkéw umowy os$wiadczyt, ze rozwigzuje przedmiotowg
umowe. Wedlug Mostostalu nie byto ani podstaw do tego, ani tez zleceniodawca nie przedstawit
zadnych dowodoéw na naruszenie warunkéw umowy. Aktualna warto$¢ roszczen Mostostal
Zabrze wynosi 39,6 min zt (powiekszona o nalezne odsetki i koszty postepowania). Kwota ta,
obejmuje roszczenie podstawowe rozszerzone o ponad 12 min z, tj. o kwote zaptacong przez
Mostostal Zabrze na rzecz Credit Agricole BP w zwigzku z wyptatg przez bank gwarangc;ji
uruchomionej przez Wood. Wood aktualnie dochodzi od MZ w procesie arbitrazowym, w ramach
roszczenia wzajemnego kwote 39,1 min zt (powiekszona o nalezne odsetki i koszty
postepowania), a kwota wyptacona przez bank pokrywa w czesci te roszczenia pomimo braku
wyroku sadu arbitrazowego. Proces w toku. W zwigzku z wyborem nowego Przewodniczgcego
Trybunatu Arbitrazowego zostat zaktualizowany harmonogram postepowania arbitrazowego.
Przestuchanie swiadkoéw zaplanowane dotychczas na grudzien 2021 r. zostato wyznaczone na
drugg potowe czerwca 2022 r. Zgodnie z aktualnym harmonogramem, po przestuchaniu
Swiadkow, kazda ze stron bedzie miata mozliwo$¢ wyrazenia swojego koncowego stanowiska. W
zwigzku z tym, spoétka oczekuje, ze wyrok w tej sprawie zostanie wydany jeszcze w roku 2022.

EFRA Lotos

W kwietniu 2016r. Mostostal Zabrze podpisat umowe z Kinetics Technology (dalej KT) na roboty
budowlane, montaz elementéw prefabrykowanych oraz roboty elektryczne w ramach projektu
EFRA, czyli inwestycji spotki Lotos w tzw. efektywng rafinacje. Poczatkowa wartoS¢ prac
zlecanych Mostostalowi wycenionych na 24,3 min PLN, za sprawg kolejnych uméw, sukcesywnie
byta zwiekszana do tgcznej kwoty 170,6 min PLN (tagcznie z aneksem pokrywajgcym dodatkowe
koszty). Cato$¢ inwestycji zostata zakoriczona w czerwcu 2019r., a w marcu 2020r. instalacja
uruchomiona. Mimo to do dzis$ trwajg rozliczenia wykonanych prac.

Ze wzgledu na brak porozumienia w sprawie ostatecznego rozliczenia umowy na wykonanie
pakietu prac mechanicznych w ramach projektu EFRA, MZ w dniu 20 grudnia 2021 r. skierowat
przeciwko KT sprawe na droge arbitrazowg. Wezwanie na arbitraz obejmuje kwote 19,4 min z
(powiekszong o nalezne odsetki), ktérej zaptaty MZ zada od KT tytutem:
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1) wynagrodzenia za roboty podstawowe, w tym kwoty wynagrodzenia zatrzymanego przez KT
jako zabezpieczenie wykonania umowy,

2) dodatkowego wynagrodzenia wynikajgcego z uzgodnionego schematu bonusow,
3) wynagrodzenia za roboty dodatkowe,
4) pokrycia kosztow poniesionych w wyniku wydtuzonego czasu realizacji umowy.

W odpowiedzi na wezwanie na arbitraz ztozone przez MZ, KT ztozyto w dniu 22 grudnia 2021r.
wezwanie na arbitraz przeciwko Mostostalowi Zabrze, w ktérym domaga sie od niego tgcznie
kwoty 90,8 min zt (powiekszonej o odsetki) tytutem kar umownych i odszkodowania za rzekome
naruszenie warunkéw umowy przez Mostostal Zabrze.

Drogowa Trasa Srednicowa

Sprawa siega 2003r. i umowy zawartej przez spotke zalezng Mostostalu Zabrze -
Przedsiebiorstwa Robét Inzynieryjnych (PRInz) z Drogowg Trasg Srednicowg, dziatajgcej w
imieniu Wojewoddztwa Slgskiego, na budowe odcinka Drogowej Trasy Srednicowej w Katowicach
— dwupoziomowy wezet-rondo w Katowicach. W sprawie tej pozywajgcym jest PRInz, ktory
domaga sie zwrotu z nienaleznie pobranych kwot gwarancji w kwocie 68,9 min PLN. W lutym
2021r. Sad Okregowy w Katowicach wydat wyrok niekorzystny dla PRInz. Wyrok nie jest
prawomocny, a PRInz rozwaza ztozenie apelacji od wyroku pierwszej instancji. Ewentualne
zakonczenie postepowania z negatywny wyrokiem dla spoétki nie wptynie na sytuacje finansowg
gdyz konsekwencje uruchomienia przez DTS gwarancji bankowych i ubezpieczeniowych zostaty
ujete w ksiegach finansowych w latach wczes$niejszych.

Portfel zamowien

Portfel zaméwien (backlog) Mostostalu Zabrze na koniec lutego 2022r. wyniést 1041,4 min PLN,
czyli niemal byt niemal dwa razy wiekszy od posiadanego rowno rok temu. Tak duza zmiana jest
pochodng podpisania dwdch duzych kontraktéw w trakcie 2021r. Pierwszym jest kontrakt z BASF
Schwarzheide GmbH o tgcznej wartosci ok. 50 min EUR, co oznacza ze jego warto$¢ wyrazona w
PLN wzrosta wraz z kursem EUR/PLN. Kontrakt podpisany zostat w sierpniu 2021r., a
realizowany ma by¢ do konca 2022r. Szacujemy, ze na koniec lutego pozostata do zrealizowania
warto§¢ umowy wyniosta 180,8 min PLN. Drugim jest kontrakt z Posco na prace przy budowie
spalarni $mieci w Warszawie, o tacznej wartosci ok. 400 min PLN. Jego realizacja trwata juz w
2021r. i szacujemy, ze do wykonania zostaty jeszcze prace o wartosci ok. 360 min PLN, z czego
duza czes¢ zostanie zrealizowana w 2022r.

Portfel zamowien

Backl
Backlog luty Backlog luty zmiana pr:yc(:‘go;;

2022r. 2021r. 2021r.

\;Rveslrzn?qe przemystow e i projektow anie, 3753 193.0 94,5% 108%
BASF Schw arzheide* 180,0

Konstrukcje maszynow e 131,7 125,7 4,8% 104%

\I?vu?yon\: nictw o ogdlne i inzynieryjne, 534.3 1455 267.2% 187%
Posco Engineering & Construction* 360,0

Razem 10414 534,2 94,9% 135,2%

*szacunek Millennium DM

Zrédto: Mostostal Zabrze, Millennium DM
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Sprzedaz nieruchomosci

W pazdzierniku 2021 r. Mostostal Zabrze zawart z podmiotem niepowigzanym umowe sprzedazy
prawa uzytkowania wieczystego niezabudowanej nieruchomosci gruntowej o facznej powierzchni
24,7 ha, potozonej w Bytomiu przy ul. Strzelcéw Bytomskich. Cena sprzedazy zostata ustalona na
poziomie przewidzianym w umowie przedwstepnej z 2020 roku i wyniosta 25,8 min zt. Poniewaz
w ksiegach spoiki dziatka ujeta byt w zblizonej wartosci, zysk wyniost ok. 1,6 min PLN i w takiej
wysokosci transakcja znalazta odzwierciedlenie w pozycji pozostatych przychodéw operacyjnych.
Catos¢ gotdwki z tej transakceji zostata natomiast uwidoczniona w przeptywach inwestycyjnych.

Analiza ptynnosci i zadtuzenia

Wskazniki ptynnosci finansowej Grupy MZ w ostatnich latach ksztattowaty sie¢ w sposob
wskazujgcy na jej wysoki poziom. Zarazem wskazniki te nie podlegaty wiekszym wahaniom.

Wskazniki plynnosci Grupy Mostostal Zabrze
2018 2019 2020 2021 2022p

Aktyw a obrotow e 201,5 299,2 324,8 340,1 414.8

Zapasy 17,7 13,7 19,8 27,6 31,2

Gotdéw ka 14,3 31,0 28,5 48,1 68,1

Zobowigzania biezace . 1742 2293 2467 2479 2836
Wskazniki ptynnosci blezac?j o 12 13 13 14 15

(aktyw a obrotow e / zobow igzania biezace)

Wskazniki ptynnosci przyspieszonej 11 1.2 1.2 13 14

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

Wskazniki ptynnosci natychmiastow ej

. S . R 82% 135% 116% 194% 24,0%
($rodki pieniezne / zobow iazania biezgce)

Zrédto: Mostostal Zabrze, Millennium DM

Na XII 2021r. Grupa MZ posiadata zadtuzenie w bankach w wys. 15,2 min PLN, z czego 11,8 min
PLN stanowito zadtuzenie krétkoterminowe. Dodatkowo korzystata z leasingu o wartos¢ 14,4 min
PLN. W sumie zobowigzania finansowe wynosity 29,8 min PLN, przy gotéwce i jej ekwiwalentach
o wartosci 48,1 min PLN. Wobec tego spodtka na koniec roku posiadata gotowke netto 18,3 min
PLN wobec zadtuzenia netto przed rokiem 19,3 min PLN. Znaczny wptyw na te sytuacje miat
wptyw do spotki kwoty za sprzedaz nieruchomosci w Bytomiu - 25,8 min PLN. Jednak rowniez i
przed tg transakcjg zadluzenie Mostostalu Zabrze w poréwnaniu do wypracowywanych wynikow
byto niskie, gdyz relacja Dtug netto / EBITDA na koniec 2020r. wynosita 0,5.

Zadtuzenie odsetkowe w relacji do kapitatow wilasnych Grupy MZ wyniosto na koniec 2021r.
15,6%, a w relacji do rzeczowych aktywow trwatych 46,1%. Poziomy te nalezy uznac za niskie.

Zadluzenie Grupy Mostostal Zabrze

2019 2020 2021 2022p

Dlugoterm. zobowigzania finansowe 17,3 15,5 12,9 12,9
Bi.mi{'féai/‘ﬂ'/mi'Bozyczki ........................ 55 F R 57 37
Dt. leasing 12,0 10,9 9,2 9,2
Kréotkoterm. zobowiagzania finansowe 23,5 32,3 16,9 16,9
Kr. kredyty i pozyczki 18,2 26,9 11,8 11,8
Kr. leasing 52 53 5,2 5,2
Srodki pieniezne 31,0 28,5 48,1 68,1
Dlug odsetkowy netto 9,8 19,3 -18,3 -38,3
Kapitaty wtasne 165,1 173,0 190,8 225,0
Rzeczow e aktyw a trw ate 65,7 72,4 69,2 64,4
EBITDA 33,3 39,1 44,5 59,3
Wekazniki

Zadtuzenie / KW 24,7% 27,6% 15,6% 13,3%
Zadtuzenie / RzZAT 62,1% 66,0% 43,1% 46,3%
Net debt / EBITDA 0,3 0,5 -0,4 -0,6

Zrodto: Mostostal Zabrze, Millennium DM
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Wyniki finansowe

Rachunek zyskoéw i strat (min PLN)

dom maklerski

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
przychody netto, w tym: 6150 6014 6169 7701 11399 8419 8558 9152 960,8
Realizacje przemystow e i projektow anie 3475 2462 307,0 3479 4523 3528 3634 3888 4083
Konstrukcje maszynow e 1182 1139 1035 1261 1425 1497 152,7 1633 1715
Budow nictw o ogdine i inzynieryjne 1354 2139 1943 286,1 535,0 329,0 3290 352,0 369,6
Pozostata dziatano$¢ 12,2 27,3 12,1 9,9 10,1 10,4 10,7 11,0 11,3
Zysk brutto ze sprzedazy 69,6 64,8 721 77,3 106,9 731 72,8 75,0 77,3
Koszty sprzedazy -5,5 -7,2 -9,1 -8,3  -148  -1041 -10,3  -11,0 -115
Koszty og.zarzadu -43,4 -38,5 -35,2 -38,7 -47,9 -32,0 -32,0 -32,0 -32,0
Pozostate netto 2,1 0,3 -1,5 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3
EBITDA 35,1 33,3 39,1 445 59,3 45,3 443 455 46,9
EBIT 22,9 20,4 26,4 32,1 47,5 34,4 33,9 354 371
saldo finansow e -7,3 -5,6 -5,6 -6,8 -5,3 -5,3 -5,1 -5,0 -4,9
zysk przed opodatkowaniem 15,6 16,4 16,8 23,1 42,2 29,0 28,8 30,4 32,3
podatek dochodow y -4,4 -6,0 -6,2 -7,8 -8,0 -5,5 -5,5 -5,8 -6,1
Zysk netto 11,1 10,1 10,2 14,7 34,2 23,5 23,3 24,6 26,1
EPS 0,1 0,1 0,1 0,2 0,5 0,3 0,3 0,3 0,4
Bilans (min PLN)
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
aktywa trwate 161,6 152,8 1535 154,0 1491 1459 1441 142,3 1406
rzeczow e aktyw a trw ate 72,1 65,7 72,4 69,2 64,4 61,2 59,3 57,6 55,8
w artosci niematerialne i praw ne 21 3,2 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9
praw a do uzytkow ania aktyw 6w
pozostate 87,4 83,8 76,0 76,9 76,9 76,9 76,9 76,9 76,9
aktywa obrotowe 201,5 299,2 3248 3401 4148 417,0 4433 4746 506,2
zapasy 17,7 13,7 19,8 27,6 31,2 23,1 23,4 25,1 26,3
naleznosci 110,8 1534 156,7 151,9 203,0 1499 1524 163,0 171,1
inw estycje krétkoterminow e 1,3 0,1 1,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
gotéw ka i ekw iw alenty 71,8 1321 146,8 1600 180,0 2435 266,9 2860 308,3
aktyw a do zbycia 10,2 24,2 244 1,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
aktywa razem 3734 476,2 502,7 4953 563,9 5629 587,4 6169 646,8
kapitat wtasny akcjonariuszy jedn. dominujgcej 156,0  165,1 173,0 190,8 2250 2485 2719 2965 3226
kapitat mniejszos$ci 2,0 1,6 1,8 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1
zobow igzania 2153 2853 3035 3011 3368 3123 3134 3183 3221
zobow igzania diugoterminow e 41,2 56,0 56,8 53,2 53,2 53,2 53,2 53,2 53,2
w tym dtug odsetkow y 11,0 53 4,6 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7
zobow igzania krétkoterminow e 1742 2293 246,7 2479 2836 259,1 2602 2651 268,9
w tym dlug odsetkow y 20,1 18,2 26,9 11,8 11,8 11,8 11,8 11,8 11,8
pasywarazem 3734 4520 4783 4940 5639 5629 587,4 6169 646,8
BVPS 2,09 2,21 2,32 2,56 3,02 3,33 3,65 3,98 4,33

Zrédfo: Mostostal Zabrze, prognozy Millennium DM
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
w ynik netto w raz zyskami mniejszosci 11,1 10,1 10,2 14,7 34,2 23,5 23,3 24,6 26,1
amortyzacja 9,0 6,2 4,3 55 6,9 7.7 8,6 8,3 8,1
zmiana kapitatu obrotow ego -36,3 1,8 1,7 -13,9 -19,0 36,7 -1,7 -7,3 -5,6
gotowka z dziatalnosci operacyjnej -21,9 13,6 0,6 22,4 27,0 71,2 32,0 27,4 30,3
inw estycje (capex) -9,0 -6,2 -4,3 -5,5 -6,9 -7,7 -8,6 -8,3 -8,1
gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej 33,2 8,2 -3,8 21,6 -6,9 -7,7 -8,6 -8,3 -8,1
w yptata dyw idendy (w tym udz. mniejsz.) -0,1 -0,4 -0,2 -0,3 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
zmiana zadiuzenia -13,6 9,7 7,0 -18,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
gotowka z dziatalnosci finansowej -23,3 -5,1 1,1 -25,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zmiana gotéw ki netto -12,0 16,7 -21 19,0 20,0 63,5 23,5 19,1 22,2
DPS 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CEPS 0,27 0,22 0,19 0,27 0,55 0,42 0,43 0,44 0,46
FCFPS 0,02 0,70 0,92 0,73 0,58 1,10 0,57 0,52 0,58
Wskazniki

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
zmiana sprzedazy -54%  -2,2% 2,6% 24,8% 48,0% -26,1% 1,6% 7,0% 5,0%
zmiana EBITDA -155,5% -52% 17,5% 13,7% 33,4% -236% -2,3% 2,7% 3,.2%
zmiana EBIT -130,0% -10,8% 29,1% 21,7% 481% -27,7% -1,4% 4,4% 5,0%
zmiana zysku netto -113,8%  -8,9% 1,0% 43,8% 133,3% -31,2% -0,8% 5,5% 6,1%
marza EBITDA 11,3% 10,8% 11,7% 10,0% 9,4% 8,7% 8,5% 8,2% 8,0%
marza EBIT 3, 7% 3,4% 4,3% 4,2% 4,2% 4,1% 4,0% 3,9% 3,9%
marza netto 1,8% 1,7% 1,7% 1,9% 3,0% 2,8% 2,7% 2,7% 2,7%
sprzedaz/aktyw a (x) 1,6 1,3 1,2 1,6 2,0 1,5 1,5 1,5 1,5
dtug / kapitat (x) 8,3% 9,0% 10,0% 6,0% 5,3% 5,3% 51% 4,8% 4,6%
odsetki / EBIT 349% 292% 22,6% 21,1% 11,7% 16,4% 16,7% 16,0% 152%
stopa podatkow a 28,0% 36,7% 36,7% 33,7% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
ROE 7,1% 6,1% 5,9% 77% 152% 9,5% 8,6% 8,3% 8,1%
ROA 3,0% 2,1% 2,0% 3,0% 6,1% 4,2% 4,0% 4,0% 4,0%
diug (gotéw ka netto) (min PLN) 16,7 9,8 19,3 -18,3 -38,3 -101,8 -1252 -1443 -166,6

Zrédfo: Mostostal Zabrze, prognozy Millennium DM
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Zasady odpowiedzialnego inwestowania,
odnoszace sie do czynnikow sSrodowiskowych,
spotecznych i tladu korporacyjnego - ESG
(Environmental, Social, and Governance)

Sprawy pracownicze

W ramach Grupy Mostostal Zabrze dziatajg spdétki produkcyjne i spotki budowlane. W obu

przypadkach zachodzi ryzyko wypadkoéw. Spotka prezentuje wskazniki zwigzane z

bezpieczenstwem i higieng pracy:

a wskaznik czestosci wypadkow na 1000 zatrudnionych w Grupie MZ w 2021r. wynidst 20,3,
co oznacza wzrost w porownaniu do 2020r., kiedy jego warto$¢ wyniosta 16,3, ale jest
jednoczesnie nizszy w poréwnaniu do 2019r., kiedy to wynidst 26,7,

a wskaznik Lost time injury rate na 200 000 roboczogodzin w Grupie MZ (LTIR = wypadki
powodujgce absencje / liczbe przepracowanych roboczogodzin x 200 000) w 2021r.
wyniést 1,7, co jest wartoscig wyzszg od odnotowanej w 2020r. kiedy to wyniést 1,6, ale
jest nadal znacznie nizsza w poréwnaniu do 2,4 odnotowanej w 2019r.,

a wskaznik czestotliwosci wypadkéw na 1 000 000 roboczogodzin - injury frequency rate (IF
= liczba wypadkéw powodujacych absencje / liczba przepracowanych roboczogodzin x
1 000 000 w 2021r. wyniost 8,4, co jest wartoscig wyzszg od odnotowanej w 2020r. kiedy
to wartos¢ ta byta na poziomie 8, ale jest nizsza w poréwnaniu do 12 odnotowanej w
2019r.

Powyzsze wskazniki wskazujg na znaczacag poprawe bezpieczenstwa w skali ostatnich dwoch lat.
Nalezy jednak mie¢ na wzgledzie specyfike 2020 roku, w ktdrym ograniczenia zwigzane z
epidemig wymusity wiele zmian w organizacji pracy, a wiele prac zostato tez przesunietych w
czasie. Poniewaz w 2021r. intensywno$¢ prac na budowach powrdcita w duzej mierze do
normalnosci, nalezy pozytywnie oceni¢ utrzymanie wskaznikow wypadkowosci na niskim
poziomie.

W Grupie MZ na koniec 2021r. pracowato 1670 os6b (wobec 1774 na koniec 2020r.), z czego
1404 to mezczyzni. Oznacza to, ze kobiety stanowity zaledwie 15,9% zatogi (14,4% na koniec
2020r.). Wsrod najwyzszej kadry zarzadzajgcej w spétkach Grupy MZ byta 1 kobieta wobec 11
mezczyzn (bez zmian r/r), natomiast wséréd kierownikéw i dyrektorow byty 40 kobiety, na 127
mezczyzn (43 na 150 na koniec 2020r.).

W Grupie MZ dziatajg dwa zwigzki zawodowe: Organizacja Migdzyzaktadowa NSZZ ,Solidarnosc”
oraz Miedzyzaktadowy Zwigzek Zawodowy ,Budowlani”, z ktérymi na biezgco prowadzony jest
staty dialog, ze szczegdlnym uwzglednieniem spraw dotyczgcych pracownikdow. NSZZ
.Solidarnos¢” zrzesza 250 pracownikow Grupy MZ (198 na koniec 2020r.) natomiast MZZ
.Budowlani” 77 (95 na koniec 2020r.).

Relacje z otoczeniem

Mostostal Zabrze jest czlonkiem szeregu organizacji gospodarczych oraz wspoétpracuje z wieloma
placéwkami o$wiatowymi. Wspétpraca z Politechnikg Slgskg w Gliwicach ma na celu przede
wszystkim  dziatalno$¢ edukacyjno-naukowg, badawczo-rozwojowg, a takze dziatania
technologiczne, innowacyjne oraz doradcze. Mostostal Zabrze. z Politechnikg Slaskg podpisat
List Intencyjny w zakresie wspdlnej realizacji projektéw badawczo-rozwojowych, tworzenia lub
rozwoju infrastruktury badawczo-rozwojowej, w tym powotanie podmiotu bedgcego statg
platforma. Wspdtpraca z Politechnikg Slaska w Gliwicach ma réwniez na celu wspieranie procesu
ksztaltowania kariery zawodowej studentéw oraz absolwentéw oraz dziatania na rzecz
poszukiwania nowych kadr poprzez organizowanie stazy i praktyk studenckich.

Ponadto spdtka wspotpracuje ze szkolnictwem branzowym - partnerskie w Branzowej Szkole |
Stopnia nr 4 w Zespole Szkét Budowlano — Ceramicznych w Gliwicach spotka utworzyta w roku
szkolnym 2020/21 3 klasy pierwsze (w roku szkolnym 2019/2020 - 4 klasy). W klasach tych
uruchomiony zostat réwniez Program Stypendialny, dla uczniéw wykazujgcych sie odpowiednig
Srednig ocen, zachowaniem i frekwencjg podczas zaje¢. Te klasy partnerskie sg nadal
kontynuowane. W roku szkolnym 2021/2022 otworzyta 1 klasg partnerska. Zostato podpisane

Mostostal Zabrze
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takze porozumienie o wspétpracy z Zespotem Szkot Ekonomiczno-Ustugowych w Zabrzu. Na jego
mocy utworzone zostaty dwie klasy partnerskie ksztatlcgce w zawodzie technik ekonomista. We
wszystkich powyzszych klasach uruchomiony zostat Program Stypendialny, dla uczniéw
wykazujgcych sie odpowiednig $rednig ocen, zachowaniem i frekwencjg podczas zajec.
Prowadzona jest tez wspotpraca z Gérnoslgskim Centrum Edukacyjnym w Gliwicach w zakresie
ksztatcenia w zawodach technicznych, takich jak spawalnictwo i Slusarstwo. W 2021r. spétka byta
sponsorem nagrod w ramach regionalnego etapu olimpiady ,Buduj z pasjg” organizowanego
przez Stowarzyszenie Edukacji Budowlanej. Ponadto od 2018r. dziata Program stazowy dla
maturzystow i studentow.

Dziatalno$¢ charytatywna MOSTOSTAL ZABRZE S.A. jest wspierana ze Srodkow
zgromadzonych w ramach

W Grupie MZ utworzony jest Fundusz Celowy Darowizn, na ktéry przeznaczona zostaje cze$¢
rocznego zysku netto. Na stronie internetowej spétki zamieszczono regulamin tego Funduszu
wraz z wnioskiem, ktéry wypetnia osoba lub organizacja starajgca sie o wsparcie.

Wplyw na srodowisko

Gtéwne zrédio emisji pochodzi z dziatalnosci na realizowanych projektach takich jak spawanie
lub ciecie oraz z utrzymaniem wtasnych zrodet grzewczych (kotty).

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

Spétka MZRP w ramach strategii oddziatlywania na $rodowisko zidentyfikowata nastepujace
istotne aspekty Srodowiskowe: 1. Zuzycie energii elektrycznej, 2. Zuzycie farb, 3. Odpady z
usuwania farb i lakierow zawierajgce rozpuszczalniki organiczne Ilub inne substancje
niebezpieczne, 4. Zuzycie ciepta w parze i gorgcej wodzie.

Spotki w Grupie MZ majg Scisle okreslony sposob postepowania z odpadami wytworzonymi w
procesie produkcji lub uzytkowania maszyn czy urzgdzen. Wszystkie odpady wytworzone przez
spotki bylty i sg przekazywane do odpowiednich firm zajmujgcych sie zagospodarowywaniem
danego rodzaju (kodu) przekazywanego odpadu. Odpady niebezpieczne to rozpuszczalniki
organiczne, roztwory z przemywania i ciecze macierzyste, odpady farb i lakierow zawierajgcych
rozpuszczalniki organiczne lub inne substancje niebezpieczne, odpady z usuwania farb i lakieréw
zawierajgce rozpuszczalniki organiczne lub inne substancje niebezpieczne, odpadowe emulsje i
roztwory z obrébki metali nie zawierajgce chlorowcéw, mineralne oleje silnikowe, przektadniowe,
smarowe nie zawierajgce zwigzkéw chlorowcoorganicznych, syntetyczne oleje silnikowe,
przektadniowe i smarowe, Inne oleje silnikowe, przektadniowe i smarowe, oleje hydrauliczne i
rozpuszczalniki, opakowania zawierajgce pozostatosci substancji niebezpiecznych lub nimi
zanieczyszczone, opakowania z metali zawierajgce niebezpieczne porowate elementy
wzmocnienia konstrukcyjnego (np. azbest), wigcznie z pustymi pojemnikami cisnieniowymi,
baterie i akumulatory ofowiowe.

Emisje gazéw cieplarnianych do atmosfery w 2021 roku w poréwnaniu do 2020 roku w Grupie
MZ wzrosty, co wynika w duzej mierze ze zmniejszeniem aktywnosci w poczgtkowym okresie
pandemii. Slad weglowy spétek z Grupy MZ w 2021r. w ujeciu bezposrednim (scope 1) wynidst
tacznie 4303 ton CO2, co oznacza wzrost z 4114 ton CO2 w 2020r. W ujeciu posrednim: Scope 2
- location base slad weglowy wyniést 117,1 tys. ton CO2, a Scope 2 - market base 112,2 tys. ton
CO2.

Mostostal Zabrze w swojej strategii biznesowej nie uwzglednit kwestii redukcji emisji dwutlenku
wegla, jednakze w swoich procesach biznesowych, w tym w dziatalnosci operacyjnej, dokonuje
analiz i identyfikuje ryzyka s$rodowiskowe celem ograniczenia ich negatywnego wptywu na
srodowisko.

Na zadng ze spotek grupy nie zostaty natozone kary z tytutu wyrzgdzenia szkéd w Srodowisku.

Mostostal Zabrze
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Wazne informacije
Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawg
przygotowania raportu byly wszelkie informacje na temat spotek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajacemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez Millennium
Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spétkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg sig na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci moga okazaé sig nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spétek wymienionych w niniejszej analizie wigze sig z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmiana-
mi sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tresc raportu dotyczaca opisu spotki byta udostepniona spdtce bedacej przedmiotem raportu w celu weryfikacji zamieszczonych informacji faktograficznych. Millennium Dom Maklerski 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 os6b sporzadzajgcych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Wynagrodzenie
otrzymywane przez osoby sporzadzajgce raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikow finansowych uzyskiwanych przez Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach transakcji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczacych
instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i nie stanowi reklamy ani oferowania papierow wartosciowych, moze by¢ on takze dystrybuowany za pomocg srodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora
Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czegéci bez
pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢

bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii. Rekomendacje Millennium DM opublikowane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

Nadzor nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Cena rynkoma w

a Rekomenda- Datawdania ) . Cena
Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie Spolka Ga rekomendacji dniuwdania e Autor
EV - wycena rynkowa spétki + wartos¢ diugu odsetkowego netto rekomendacii
Eg:%Azys;ygEegsgéncijny + amortyzacja Ambra Kupuyj 6 kwi 21 19,50 28,60 Marcin Palenik
P/CE - stosunek ceny akcji do zysku netto na akcje powigkszonego o amortyzacje na akcje Agora Kupuj 18 maj 21 8,40 23,40 Adam Zajler
e L e N sk opomlaGL| ooy 212 7O 0 Marin el
ROE - stopa zwrotu z kapitatow wlasnych Alumetal Kupuj 28 maj 21 68,80 77,80 Adam Zajler
Egg -Zs;gﬁan Zarotu 2 chyj‘gow Sehita Neutralnie 16 cze 21 76,40 71,50  Marcin Palenik
CEPS - wartosé zysku netto i amortyzacji na 1 akcje Mostostal Zabrze Kupuj 7wz 21 1,89 3,20 Adam Zajler
BVPS - wartos¢ ksiggowa na 1 akcje Ambra Kupuj 28 wrz 21 25,40 36,10  Marcin Palenik
DPS - dywidenda na 1 akcje R , . .
Korporacja KGL Neutralnie 13 paz 21 15,00 15,60 Marcin Palenik

" . . . Selvita Neutralnie 14gru21 86,00 78,20 Marcin Palenik
Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A. X g X
KUPUJ - uwazamy, ze akcje spétki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu Agora Kupui 20-12-2021 6,66 16,20 Adam Zajler
AKUMULUJ - uwazamy, ze akdje spolki posiadaja ponad 10% potencjat wzrostu Ambra Kupuj 8 mar 22 21,00 28,50 Marcin Palenik
NEUTRALNIE - uwazamy, Ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%) Zrédio: Millennium DM SA, przez Mil Dom Maklerski S.A.obowiazuja 6 miesiecy od daty wydania, o ile wczesniej

REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spétki sg przewartosciowane o 10-20%
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20%
Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesigcy od daty wydania, o ile wczesniej MilenniumDMotrzymuje wynagrodzenie od GPW.
nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci A Kupui

T ; . gora upuj
od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.

nie zostang zaktualizowane. Spofki Ambra, Agora i Korporacja KGL uczesticza w programie GPW wsparcia analicztycznego, z tytulu czego

18 maj 21 8,40 23,40 Adam Zajler

Liczba rekomendacji % udziat

Stosowane metody wyceny Kupui 8 73%
Rekomendacje sporzadzone sg w oparciu o nastgpujgce metody wyceny (wybrane 2 z 3):

i 9,
Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny Ammumll 0 0%
przedsigbiorstw. Wada metody DCF jest wrazliwo$é otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zalozenia dotyczace Neutralnie 3 27%
zaréwno same;j firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego. Redukui 0 0%
Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw rynkowych, przy ktérych jest notowana spétka z podobnymi . o,
wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF odzwierciedla postrzega- M 0 0%

nie branzy, w ktdrej dziata spétka, przez inwestoréw. Wada metody poréwnawczej jest wrazliwo$¢ na dobér przyjetej grupy Struktura rel dac]i dla spolek, dla ktorych Millennium DM S.A. swiadczyt
poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikow, a takze wysoka zmienno$¢ wyceny w zaleznosci od koniunktury na N . -
ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej

ku.
Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajacy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spotki) - metoda uznawana za najbar- “Nie wydano rekomendaciidia spoiek, dia ktorych Milennium DM SA § 2z zakresu
dziej odpowiednig do wyceny bankéw. Wadg tej metody jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete

zalozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskownos¢, efektywnosc), jak i jej otoczenia makroekonomicznego. *ostatnie 12 miesigcy, fgcznie ze spotkami, dla ktérych MDM S.A. petni funkcje animatora

Powiazania Millennium Dom Maklerski S.A. ze spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu

Jest mozliwe, Ze Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz spotek i innych podmiotéw wymienionych w niniejszym raporcie.
Millennium Dom Maklerski S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem raportu oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem
raportu (o ile wystepuje) znajdujg sie ponizej. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spotek: Wielton, Selena FM, Eurotel, Dekpol, Lokum Deweloper, Zamet Industry, Gremi Media od ktdrych otrzymat wynagro-
dzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora rynku dla spétek: Wielton, Selena FM, KGHM, PZU, Eurotel, Dekpol, Lokum Deweloper, Zamet Industry, Gremi Media. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu
ostatnich 12 miesiecy nie petnit funkcji oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla akcji spétek opisywanych raporcie. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy nie zawierat uméw w zakresie bankowosci inwestycyjnej ze
spotkami opisywanymi w niniejszym raporcie. Spotki bedace przedmiotem raportu mogg by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A., gtéwnego akcjonariusza Millennium Domu Maklerskiego S.A. Pomiedzy Millennium Dom
Maklerski S.A., a spotkami bedgcymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacym rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendaciji inwestycyjnych lub innych informacji rekomen-
dujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw, ktére bylyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport.

Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego tworzy materiaty analityczne dla spotek: KGL, Mostostal Zabrze, Agora, Ambra. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu najblizszych 12
miesigcy otrzyma wynagrodzenie z tytutu sporzadzania niniejszej rekomendacji od Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., ktérej przystugujg autorskie prawa majgtkowe do tego raportu.

Rozwigzania organizacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom interesow:

Zasady zarzadzania konfliktami intereséw w Millennium Domu Maklerskim S.A. zostaty zawarte w Polityce zarzgdzania konfliktami intereséw w Millennium Domu Maklerskim S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okresla migdzy innymi Regulamin organizacyjny Spotki Akcyjnej Millennium Dom Maklerski, ktéry przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje
obejmujg prowadzenie dziatan w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientow, ktérych interesy moga by¢ sprzeczne lub ktorzy w inny sposéb reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Domu Maklerskiego; (b) srodki zapobiegaja-
ce lub ograniczajgce wywieranie przez osobe trzecig niewlasciwego wplywu na sposéb, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnosci w ramach ustug $wiadczonych przez Dom Maklerski (c) organizacyjne oddzielenie od siebie oséb
(zespotoéw) zajmujgcych sie wykonywaniem czynnosci, ktére wiazg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Domu Maklerskiego i jej pracownikom niezalezno$ci w zakresie, w jakim
dotyczy to interesow Klientdw, na rzecz ktorych taka jednostka wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, Ze nie istniejg Zadne powigzania pomiedzy wysokoscig wynagrodzer pracownikéw réznych jednostek organizacyj-
nych lub wysokoscig przychodéw osigganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

Ograniczenia dotyczace przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informaciji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowa, okresla Regulamin ochrony przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych tajemni-
ce zawodowg w Millennium Domu Maklerskim S.A.

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukoriczone 31 marca 2022 roku o godzinie 9.00, a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu 31 marca 2022 roku godzina 10.00.



