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Mostostal Zabrze - notka z konferencji z zarzadem
2023-09-21

Mostostal Zabrze opublikowat 7 wrzesnia sprawozdanie finansowe za 1H23, a nasze omoéwienie wynikéw
przedstawilismy tego samego dnia. Tytutem przypomnienia: przychody Grupy Mostostal Zabrze wzrosty w
2Q23 047,1% r/r, EBIT wzrdst 0 65%, a zysk netto byt 3,1 razy wyzszy niz rok wczesniej. OceniliSmy je jako
bardzo dobre i zwracaliSmy uwage, ze kolejny raz potwierdzona zostata skuteczno$¢ wdrozenia strategii
unikania ryzyka zwigzanego ze zmianami surowcow i walut.

Przedstawiamy najistotniejsze, naszym zdaniem, informacje z dzisiejszej konferenciji:

O Back-log w sierpniu wynosit 688,9 min PLN, co jest wielkoscig mniejszg o 41,2% od posiadanej rok
temu. Jest to pochodna zblizania sie do konca realizacji dwéch duzych kontraktéw, wielokrotnie
omawianych, a mianowicie na budowe spalarni $mieci dla POSCO Engineering & Construction oraz dla
BASF Schwarzheide na prefabrykacje i montaz instalacji chemicznej, a takze zakoiczenia modernizacji
wielkiego pieca nr 2 w ArcelorMittal (czes¢ prac byta kontraktowana jeszcze przed rokiem).

O Zarzad wyraza przekonanie, ze w najblizszym czasie portfel zamowienh zostanie uzupetniony, cho¢ nie
nalezy sie spodziewac, ze do poziomu ubiegtorocznego, przynajmniej w najblizszych miesigcach.

O Deklarowane odbudowanie portfela zaméwien motywuje iloscig i wartoscig ztozonych ofert, ale tez ich
specyfikg. Spoétka koncentruje sie na pracach specjalistycznych i gtéwnie dla podmiotéw prywatnych,
gdzie konkurencja jest nizsza, a bariera wejscia wyzsza niz w robotach ogdélnobudowlanych. W tego
rodzaju kontraktach, w przeciwienstwie do publicznych, cena nie zawsze jest decydujgca. Spotka
koncentruje sie na wspoétpracy ze sprawdzonymi partnerami, ktérzy majg w planach kolejne duze
projekty. Odnosi sie to zwlaszcza do wspomnianych powyzej kontrahentow.

O Nasilenie konkurencji dotyczy gtéwnie segmentu publicznego — krajowego, ktoéry stanowi niewielkg
czes$¢ dziatalnosci Mostostalu Zabrze.

O Budowa spalarni dla POSCO powinna byc rozliczna w 2Q24. Spétka w ostatnich kwartatach deklarowata
konserwatywne ksiegowanie jego rentownosci, wiec w przypadku niewystgpienia negatywnych
niespodzianek, zaktadamy wyraznie pozytywny wptyw na rezultaty finansowe 2024 roku.

O Znaczna cze$¢ wplywu na wynik finansowy rozliczenia kontraktéw zwigzanych z remontem dla
ArcelorMittal i budowy fabryki dla BASF przesuneta sie na 3Q23, co zapowiada dobre wyniki tego
okresu.

O Kupiona w czerwcu spotka A-Grotex pozwala na poszerzenie dziatalnosci o ustugi utrzymania ruchu,
serwisu cieptowni i zaktadow przemystowych. Spotka wsrdd klientéw posiada jednego z duzych graczy
na rynku gospodarowania odpadami, ktéry ma juz pozyskane pozwolenie na budowe spalarni smieci,
co MZ postrzega jako szanse dla siebie.

O Segment Konstrukcje maszynowe, ktérego giéwnymi klientami sg Liebherr — Niemcy, Liebherr — Austria,
Manitowoc i Alstom nie odczuwa zadnych oznak spowolnienia. Produkcja odbywa sie na niemal petnych
mocach, a jedynym ograniczeniem sg niedobory pracownikéw. W 2024r. segment bedzie korzystat z
nizszych cen energii i gazu, ale zarzad uprzedza, ze czesciowo trzeba bedzie sie podzieli¢ nadwyzkami
z klientami.

O Ryzykiem jakie sie pojawito dla spodiki jest rzgdowa afera wizowa, ktéra w negatywnym scenariuszu
moze doprowadzi¢ do utrudnien w sprowadzaniu pracownikow z Dalekiego Wschodu. Umiejetnos¢
pozyskiwania spawaczy w tamtych rejonach $wiata stata sie w ostatnich latach przewaga konkurencyjng
Mostostalu Zabrze.

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

Materiat zostat sporzadzony przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S. A. na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.
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Skonsolidowane wyniki Grupy Mostostal Zabrze z prognoza BM Banku Millennium

2Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 r/r ivs prog. 2Q23p
Przychody 204,6 230,5 276,2 349,0 316,5 347,6 407,3 47% 1%  405,0
Realizacje przemystow e i projektow anie 89,2 958 127,0 1598 1392 1651 186,8 47% -2% 190,0
Konstrukcje maszynow e 33,1 40,1 39,9 37,7 45,9 52,4 471 18% -2% 48,0
Budow nictw o ogdlne i inzynieryjne 82,0 92,6 106,7 1494 1286 128,7 166,1 56% 1% 165,0
Pozostata dziatano$¢ 2,1 2,4 2,3 2,3 2,1 1,5 74 228%;: 269% 2,0
EBITDA 11,8 13,3 15,8 18,4 23,5 19,8 25,7 63% 18% 21,7
EBIT 8,6 10,4 12,7 15,0 20,2 16,4 21,0 65% 13% 18,5
Realizacje przemystow e i projektow anie -0,3 4,3 7,3 9,8 14,5 8,8 142  95% 18% 12,0
Konstrukcje maszynow e 1,4 2,4 2,3 1,7 29 4,3 16 -27% -18% 2,0
Budow nictw o ogdlne i inzynieryjne 9,0 6,8 8,5 11,4 13,9 6,0 10,8 28% 8% 10,0
Pozostata dziatano$¢ -1,1 -2,8 -5,5 -8,0 -111 -2,7 -5,9 - 7% -5,5
Przychody finansow e -0,1 0,0 2,0 24 0,4 2,2 8,6 -21% 11,0
Koszty finansow e -4,0 -1,6 -3,2 -0,5 -2,3 -2,3 -22 -30% -55% -5,0
Podatek dochodow y -1,5 -3,6 -3,9 -5,8 -9,0 -4,9 -5,7  45% -5% -6,0
Zysk netto 53 5,5 6,9 10,6 9,0 11,5 21,7 215% 17% 18,5
marza netto 26% 24% 25% 30% 28% 33% 53% 4,6%
CF Operacyijny 11,6 6,8 18,1 11,8 32,0 28,9 22,5 -63% 60,0
CF Inw est -0,6 -1,2 -6,4 -2,3 -7,1 -2,4 -4,7
CF Finansow y 0,0 -3,0 -5,7 -24 -3,1 -3,5 -4,9

Zrédto: Mostostal Zabrze, BM Banku Millennium; p - prognoza BM Banku Millennium

Wazne informacje

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

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelno$ci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro Maklerskie
Banku Millennium S.A. nie gwarantuje, Ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawa przygotowania raportu byty wszelkie informacje na temat spofek,
Jjakie byty publicznie dostepne i znane sporzgdzajgcemu do dnia jego sporzgdzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize
przeprowadzong przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnieri ze spétkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i
opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie udziela zadnego zapewnienia,
Ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spotek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi
z sytuacja makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktorych
wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

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

Osoba lub osoby wskazane na pierwszej strony niniejszego raportu sporzgdzity analize. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzadzajgce raport
nie jest bezpo$rednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakcji lub ustug z
zakresu bankowoS$ci inwestycyjnej, dotyczgcych instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne w rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Raport zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A wytgcznie na potrzeby klientdw Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych,
moze byc¢ on takze dystrybuowany za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Analiz Rynkow
Kapitatowych. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w cafosci lub w czesci bez pisemnej zgody Biura Maklerskiego Banku Millennium
S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

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

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

Ograniczenia dotyczace przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowa,
okresla Regulamin ochrony przeptywu i uniemozliwienia wykorzystywania oraz przetwarzania informacji poufnych i przestrzegania tajemnicy zawodowej
w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.

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



