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MS Zabrze naszym zdaniem nadal wykazuje niedowartosciowanie wzgledem sektora (wycena

nawet przy zakladanym pogorszeniu r/r wynikbw w 2025 roku nie jest wymagajaca — Wycena DCF [PLN] 5,76
EV/EBITDA’25=3,4) oraz posiada silng pozycje gotéwka. Spétka odbudowata w ostatnich
miesigcach portfel, posiada takie istotny pipeline. Zaktadamy takze, ze na trwale osiagneta
mozliwosé dystrybucji gotéwki do akcjonariuszy (zaktadamy w 2025 skup akcji/dywidende na Wycena koricowa [PLN] 5,69
poziomie 8% obecnej kapitalizacji). Cze$¢ nadwyzki gotéwkowej spotka zainwestowata (Polwax)
lub by¢ moze zainwestuje (Stalmech — transakcja warunkowa zawarciem uktadu, potrzebna
zmiana dotychczasowego modelu biznesowego) w aktywa w obszarze przemystowym, ktére Koszt kapitatu 13,8%
wymagajq istotnej naprawy. Zwracamy uwage, ze w ostatnich kilku latach sam MSZ przeszedt

udany proces trudnej restrukturyzacji. Kluczowe w przypadku Polwaxu jest zamknigcie sporu z

Orlen Projekt, ktéry rzutuje w ostatnich latach na postrzeganie spétki. Ceng docelowa dla 1 akgji Cena rynkowa [PLN] 5,20
spotki obecnie ustalamy na 5,69 PLN (poprzednio 4,85 PLN). Implikuje to rekomendacje Akumuluj
(poprzednio Kupuj).

Wyniki za ostatnie okresy llos¢ akeji [mln. szt.]* 68,7
W 1-3Q'24 spdtka osiagneta 704 min PLN przychoddw (-37% r/r) oraz 53,0 min PLN zysku netto (+13% r/r, w

tym ujete jest 27,3 mIn PLN zysku na nabyciu Polwaxu, ktéry konsolidowany jest od sierpnia). W samym

Wycena poréwnawcza [PLN] 5,42

Potencjat do wzrostu / spadku 9,4%

Kapitalizacja [mIn PLN] 357,0

3Q'24 MSZ miat 249 mIn PLN przychodéw oraz 34,2 mIn PLN zysku netto. Gotédwka netto wyniosta 122 min Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 5,27
PLN (z uwzglednieniem 93 min PLN obligacji). .
Pozycj je segmentowe Cena minimalna za 6 mc [PLN] 3,94

Spétka posiada ekspozycje na kilka obszaréw wyrdézniajacych jg na tle innych podmiotéw jak: dekarbonizacja

hutnictwa, spalarnie $mieci, przemyst EV, Data Centers. W ostatnich kwartatach grupa rozszerza swéj profil

w kierunku dziatalnosci przemystowej (dotychczas w tym obszarze wykonywata stalowe konstrukcje Stopa zwrotu za 3 mc 8,1%
maszynowych, jako podwykonawca). W 3Q'24 przejeto kontrole nad, znajdujgcym sie w trudnej sytuacji
finansowej, Polwaxem (nabycie akcji nowej emisji za 31 min PLN, co daje 49,9% udziatéw). W 4Q’24 kwotg
10 min PLN dokapitalizowano ModQ Solutions (100% akcji nalezy do MSZ). Spétka ma docelowo przejaé Stopa zwrotu za 9 mc 9,5%
przedsiebiorstwo Stalmech, jesli dojdzie do zatwierdzenie uktadu. Moze to jednak zajac jeszcze kilka
kwartatéw, w tym czasie ModQ chce samodzielnie rozwing¢ sprzedaz stalowych, budowlanych systemow
modutowych. Powyzsze aktywa kwalifikujg sie do kategorii ,trudnych”, aczkolwiek potencjalna relacja
zwrotu do ryzyka moze okaza¢ wysoka (i) w przypadku Polwaxu poduszka bezpieczeristwa moze byé
restrukturyzacja zbednego majatku, ii) w przypadku Stalmechu zaleta jest nowoczesny park maszynowy. Jedrzejewski Krzysztof 39,0%
Zwracamy uwage, ze sam MSZ przeszedt w ostatnich latach wymagajacg $ciezke restrukturyzacji

Stopa zwrotu za 6 mc 16,6%

Struktura akcjonariatu:

9
operacyjnej, majatkowej czy zamkniecia wielu spraw spornych, co zbudowato wewnetrzne kompetencje w MS Zabrze 7,2%
tych obszarach. AgioFunds TFI 5,8%
Portfel

Warto$¢ portfela po 3Q’24 (realnie po X'24) wynosita ok 0,77 mld PLN (+29% r/r, po wyjeciu Polwaxu: +17% Bigus Bogdan 5,0%
r/r). W pipeline spétka miata 777 min PLN (+204% r/r, po wyjeciu Polwaxu: +145% r/r), z czego istotna cze$¢ Perasedl 22.9%

zmaterializowata sie w XI-XII'24, kiedy podpisano kontrakty za 424 min PLN. Obecny wzrost portfela
powinien mie¢ przetozenie w obszarze budowlanym juz od 4Q’24. Spétka komunikuije, ze stara sie ostroznie
podchodzi¢ do ofertowania na obecnym trudnym rynku, aczkolwiek trudno oczekiwac utrzymania ostatnich
poziomdéw marz. Zwracamy takze uwage, ze spotka w ostatnich latach ma raczej tendencje do
konserwatywnego podchodzenia do marz na poczatku realizacji zlecen.

Prognozy wynikéw, wskazniki

*liczba skorygowana o akcje wtasne

Wyniki samego 4Q’24 bedg istotnie stabsze r/r na poziomie EBIT, co bedzie pochodng normalizacji marz.
Spodziewamy sie bardzo dobrej pozycji gotéwkowej (ok 140 min PLN gotéwki netto). W catym 2024 roku
prognozujemy 988 min PLN przychoddéw i 59,2 min PLN zysku netto. Nasze prognozy na 2025/26 zaktadaja Krzysztof Pado
odpowiednio 1,17 / 1,25 mld PLN przychodéw oraz 32 / 35 min PLN zysku netto. W 2026 roku zaktadamy,

. . X . R pado@bdm.com.pl
ze Polwax zaptaci na rzez Orlen Projekt 39 min PLN (kwota z wyroku sagdowego z naliczonymi do 2023 roku

odsetkami - zaktadamy ugode na tym poziomie). W modelu nie uwzgledniamy ewentualnej akwizycji tel. (0-32) 208-14-32
Stalmechu. Spétka handlowana jest na EV/EBITDA=3,4x dla lat 2025-26. Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
2022 2023 2024P** 2025P 2026P 2027pP
Przychody [min PLN] 11723 1351,4 988,2 1170,5 12533 13252
Zysk na sprzedazy 60,4 91,6 44,8 42,8 52,6 57,8 57
EBITDA [min PLN] 71,0 109,5 91,6 65,3 74,2 79,4 47
EBIT [min PLN] 58,3 93,0 72,7 42,8 52,6 57,8
Zysk netto [mln PLN] 32,0 74,2 59,2 31,5 35,3 38,0 37
Dtug (gotéwka) netto [min PLN] 62,2 -173,1 -139,6 -135,5 -105,3 -115,9 27
P/BV 1,7 1,3 1,1 1,1 1,1 11 1,7
P/E 12,1 5,1 6,0 11,3 10,1 9,4
EV/EBITDA 46 19 2,4 34 34 30 0'7sty 23 kwi23 lip23 pai23 sty24 kwi24 lip24 paz24
EV/EBIT 5,6 2,2 3,0 5,2 48 4,2
DPS* [PLN/akcje] 0,00 0,12 0,47 0,43 0,34 0,39 M2 Zabrze skoryg. WIG znorm

*dywidenda lub skup akcji wtasnych, **wyniki od linii EBITDA w dot uwzgledniajg 27,3 min PLN zysku na zakupie Polwax

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna tresé noty prawnej znajduije sig na ostatnich stronach raportu.

opracowania wymaga zgody sporzqdzajgcych raport.
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Wskazniki rynkowe 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P MOSTOSTAL ZABRZE

P/E 265 121 5,1 6,0 11,3 101 9,4

P/BV 2,0 1,7 1,3 1,1 1,1 1,1 1,1 Rekomendacja Akumuluj wWww: www.mz.pl

EV/EBITDA 8,4 4,6 1,9 2,4 3,4 3,4 3,0 Wycena koricowa [PLN] 5,69

EV/EBIT 11,6 5,6 2,2 3,0 5,2 4,8 4,2 Potencjat do wzrostu / 9% daty najblizszych raportéw:

EV/S 0,5 03 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 Cena rynkowa [PLN] 5,20 4Q24: b.d.

1lo$¢ akcji [mln. szt.] 68,7 1Q’25 b.d.

BVPS 2,56 3,04 3,91 4,54 4,56 4,73 4,90 Kapitalizacja [mIn PLN] 357,0

EPS 020 043 101 08 046 051 0,55

DPS/skup (w danym roku) 0,00 0,00 0,12 0,47 0,43 0,34 0,39

Payout ratio 0% 0% 27% 46% 50% 75% 75%

Wyniki roczne [min PLN] 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P Wyniki Q [min PLN] 3Q'23 4Q'23 1Q'24 2Q'24 3Q'24 4Q'24P

Przychody 770 1172 1351 988 1171 1253 1325 Przychody 366 231 232 223 249 285
Realizacje przemystowe 348 522 593 406 470 508 541 Realizacje przemystowe 167 74 103 114 89 100
Produkcja mechaniczna 126 164 181 145 134 145 154 Produkcja mechaniczna 41 40 42 37 33 34
Ogolne 286 477 563 301 345 373 396 Ogdlne 156 112 86 70 65 80
Produkcja chemiczna 0 0 0 129 213 220 226 Produkcja chemiczna 0 0 o] o] 61 69
Inne 10 9 16 7 8 8 8 Inne 2 5 2 2 2 2

Zysk brutto ze sprzedazy 77 112 155 129 139 155 166 Zysk brutto ze sprzedazy 38 52 32 27 36 34

SG&A 47 52 64 85 96 102 108 SG&A 17 20 17 19 24 25

PPO/PKO 2 -2 1 28 0 0 0 PPO/PKO 0 3 0 0 28 0

EBITDA 44 71 110 92 65 74 79 EBITDA 24 40 19 12 46 15

EBIT 32 58 93 73 a3 53 58 EBIT 20 35 15 7 41 9
Realizacje przemystowe 6 36 55 32 29 33 35 Realizacje przemystowe 12 19 5 10 9 7
Produkcja mechaniczna 6 9 8 -7 -1 3 5 Produkcja mechaniczna 1 0 o] -2 -3 -2
Ogolne 26 41 46 26 19 19 19 Ogdlne 12 18 11 2 8 5
Produkcja chemiczna 0 0 0 5 4 6 8 Produkcja chemiczna 0 0 o] o] 2 3
Inne -6 -27 -16 -11 -8 -8 -8 Inne -5 -2 -2 -3 -3 -3
Wytaczenia 0 0 0 28 0 0 0 Wytaczenia 0 0 1 o] 28 0

Zysk brutto 23 56 101 76 45 52 56 Zysk brutto 21 36 16 9 40 10

Zysk netto 15 32 74 59 32 35 38 Zysk netto 14 27 12 7 34 6

Dtug netto -16 -62 -173 -140 -136 -105 -116 Dtug netto -143 -173 -172 -174 -122 -140

Wskazniki 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P Wskazniki 3Q'23 4Q'23 1Q'24 2Q'24 3Q'24 4Q'24P

Przychody zmiana r/r 25% 52% 15% 27% 18% 7% 6% Przychody zmiana r/r 4,9% -27,2%  -33,3%  -45,4% -31,9% 23,4%

EBITDA zmiana r/r 14% 60% 54% -16% -29% 14% 7% EBITDA zmiana r/r 31,7% 69,5% -5,3% -55,1% 91,1% -62,3%

Zysk netto zmiana r/r 44%  118%  132%  -20%  -47% 12% 8% Zysk netto zmiana r/r 36,3% 2048%  8,3% -68,6%  136,8% -77,5%

Marza brutto na sprzedazy 10,0% 9,6% 11,5% 13,1% 11,8% 12,4% 12,5% Marza brutto na sprzedazy 10,3% 22,7% 13,6% 12,1% 14,6% 12,1%

Marza EBITDA 58% 61% 81% 93% 56% 59%  6,0% Marza EBITDA 6,6% 17,3% 8,1% 5,2% 18,5% 5,3%

Marza netto 1,9% 2,7% 5,5% 6,0% 2,7% 2,8% 2,9% Marza netto 3,9% 11,8% 52% 3,0% 13,7% 2,2%

ROE 7,7% 141% 259% 19,0% 10,1% 10,9% 11,3%

ROA 3,0% 4,7% 10,5% 7,5% 3,8% 4,2% 4,4%

Bilans [mIn PLN] 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P Portfel [min PLN]

Aktywa trwate 155 173 273 394 392 394 394 1200

WNiP 4 4 4 5 5 5 5

Rzeczowe aktywa trwate 69 79 92 204 203 204 204 1000

Pozostate aktywa trwate 82 90 177 185 185 185 185 800 ——

Aktywa obrotowe 339 505 437 396 445 437 466 600 /, e ,/'

Zapasy 28 30 29 51 61 65 69 200 S - //

Naleznosci krétkoterminowe 258 373 282 255 302 324 342 /s S~ s

Srodki pieniezne 48 86 117 82 74 40 46 200 ~~-I I \'I I

Pozostate aktywa obrotowe 5 17 9 8 9 9 9 0

Aktywa razem 494 678 710 790 838 831 860 2018 2019 2020 2021 2022 2023 3024

N I nne

Kapitat wiasny 191 227 287 311 313 325 337 Produkcja chemiczna

Udziaty mniejszosci 2 3 3 61 62 63 66 Produkcja mechaniczna

Zobowigzania i rezerwy 301 448 420 417 463 442 458 Em— Ogdine

Rezerwy na zobowigzania 49 74 66 114 114 75 75 Sm— Realizacje przemystowe i projektowanie

Oprocentowane zobowigzania 32 32 36 35 31 27 . Pipeline

Zobowiazania pozostate 220 343 318 269 318 340 360 Struktura kosztéw [min PLN] (ostatni petny rok obrotowy)

Pasywa razem 494 678 710 790 838 831 860 Pozostale Amortyzacja

29% 1% Wynagrodzenia

Dtug netto* -16 -62 -173 -140 -136 -105 -116 21%

Dtug netto / Kapitat wiasny -0,1 -0,3 -0,6 -0,4 -0,4 -0,3 -0,3

Dtug netto / EBITDA 0,4 0,9 1,6 41,5 2,1 1,4 1,5

*tqcznie z zakupionymi obligacjami

Rachunek przeptywu [min PLN] 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P

CFO 22 69 143 52 40 12 55 L

cFI 2 a7 8 6 43 17 16 Uetut o maztizrgfw i

CFF 25 14 -5 81 35 30 32 s ‘;gg'; ce energii

-w tym dywidenda 0 0 0 0 30 24 26 17%

Przeptywy pieniezne netto 19 38 31 -35 -8 -34 7

CAPEX / Amortyzacja 45% 80% 68% 95% 95% 105%  101%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spotki opiera sie na dwdéch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF) oraz
wycenie poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2025-2034 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 5,76 PLN.
Natomiast wycena poréwnawcza do wybranych spétek budowlanych, oparta na prognozach wynikéw na lata 2025 —
2027, data wartos$é 1 akcji na poziomie 5,42 PLN. Przy wycenie koricowej jako wagi przyjelismy 80% dla wyceny
sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 20% dla wyceny poréwnawczej (brak petnej poréwnywalnosci pomiedzy
spotkami). Wycena 1 akcji spotki wynosi w takim wypadku 5,69 PLN.

W kalkulacji nie uwzgledniliémy sporéw toczonych z Wojewddztwem Slgskim dotyczacych Stadionu Slaskiego
(potencjalny koszt dla spétki) i DTS (potencjalny zysk dla spétki) ze wzgledu na odlegly horyzont czasowy ich
mozliwego rozstrzygniecia.

Podsumowanie wyceny [PLN/akcje]

Kalkulacja ryzyka z tytutu istotnych sporéw prawnych

Kontrakt strona pozew przez MSZ pozew przeciw MSZ
Waga Wycena [min PLN] [min PLN]

Wycena DCF 80% 5,76 Stadion Slaski Woj. Slaskie 17,1 177,7 (x41,5%*)

Wycena metoda poréwnawcza 20% 5,42 DTS Woj. Slaskie 68,9 0,0

Wycena 1 akcji [PLN] 5,69 MSZ [min PIN] e sluma 86,1 3,8

. wygrana min 3
Dyskonto z tyt.t.ﬂu ryzyka sp(.)row prawnych 0,00 przegrana MSZ [min PLN] 738
Wycena 1 akeji po dyskoncie [PLN] 5,69 $rodek przedziatu [min PLN] 6,2 Zrédto: DM BDM S.A., *41,5% ze 17,7 min PLN zqdanego
Zrédto: DM BDM S.A. liczba akcji [mln szt] 68,7 od catego konsorcjum (odsetek przyjety na bazie

wartosé/akcje [PLN] 0,09 pierwotnie wnioskowanej kwoty)

Wycene metodg DCF otrzymaliSmy prognozujgc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac je Srednim
wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie rentownosci 10-letnich obligacji
skarbowych (5,80%), premii za ryzyko rynkowe (8,0%) oraz wspétczynnika beta = 1,0.

Gtéwne zatozenia przyjete w modelu:

W 2024 roku zaktadamy, ze spoétka wypracuje niecaty 1,0 mid PLN skonsolidowanych przychoddéw. Biorac pod
uwage obecny backlog spétki oraz pipeline szacujemy, ze w 2025 roku przychody spétki powinny wrdci¢ na
wzrostowg $ciezke i mogg osiggnac¢ poziom zblizony do 1,2 mld PLN. W kolejnych latach przyjmujemy raczej
konserwatywne podejscie i zaktadamy roczny wzrost przychodéw na poziomie niskich kilku procent. W 2030 roku
zaktadamy niecate 1,5 mld PLN przychoddw.

W przypadku Polwaxu zaktadamy, ze w 2024 roku wypracuje 187 min PLN przychoddw, w 2025 roku przyjmujemy
wzrost do 213 min PLN a w kolejnych latach 2-3% wzrost r/r. Zwracamy uwage, ze w poprzednich pieciu latach
spétka miat 216-331 min PLN przychodéw. Spadek w 2024 roku podyktowany jest m.in. trudng sytuacjg
ptynnosciowg w 1H’24. Jednoczesnie zwracamy uwage, ze w latach, kiedy przychody wynosity ok 300 min
PLN/rok, duzy udziat w strukturze miata sprzedaz pétproduktu do produkcji zniczy i $wiec (pytanie o mozliwo$é¢
odbudowy tej bazy klientow).

MS Zabrze od kilku lat sygnalizuje, ze chce skupiac sie na rentownosci a nie maksymalizacji przychodéw. W latach
2019-23 $rednia skoryg. marza EBITDA wynosita 5,1%, w 1-3Q’24 byto to 5,0%. W najblizszych okresach
(4Q’24/2025) zaktadamy, ze marza spadnie do 3-4%, co wynika z i) wzrostu kontrybucji do przychodéw nowych
kontraktow (konserwatywne podejscie na poczatku do marz), ii) stabej koniunktury dla obszaru Produkcji
Mechanicznej (zaktadamy poprawe od 2H’25), iii) konsolidacji Polwaxu (zaktadamy <2% marzy w 2025 i nieco
ponad 3% w kolejnych latach —w latach 2020-24P marza wahata sie w przedziale -2% do +7%). W dtugim terminie
zaktadamy marze EBIT grupy na poziomie 4,75%.

Szczegbtowe zatozenia dotyczace przychoddw i marz wedtug segmentdw przedstawiono w osobnej tabeli w
rozdziale dotyczagcym prognoz wynikéw.

CAPEX zatozono na poziomie zblizonym do amortyzacji. W modelu nie zaktadamy akwizycji Stalmechu.

W pozycji ,Spory prawne” ujeliSmy w 2026 zaktadane przez nas wydatki zwigzane z zakoriczeniem sporu Polwaxu
z Orlen Projekt (38,9 mIn PLN, co odpowiada zasgdzonej kwocie dot. wynagrodzenia w wyroku | instancji i
naliczonym odsetkom do korca 2023 roku — zaktadamy, ze spétki zawrg ugodg na tym poziomie).

Pozycje gotowkowa netto przyjeto na poziomie prognozowanym na koniec 2024 roku. Udziaty mniejszosci to
udziaty pozostatych akcjonariuszy Polwaxu przeliczone po aktualnej wartosci rynkowej.

Wozrost wolnych przeptywdw pienieznych (FCF) po okresie szczegétowej prognozy ustalilismy na poziomie 1,0%.
W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie rGwny amortyzacji z roku 2034.

Efektywna stopa podatkowa w modelu zostata przyjeta na poziomie 28% (m.in. réznice w opodatkowaniu
dochoddw zagranicznych).

Wycena zostata sporzgdzona na dzien 02.01.2025 roku.

Metoda DCF sugeruje wartosc spotki na poziomie 395 min PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje 5,76 PLN.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Model DCF

2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2024P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 1170,5 12533 1325,2 1385,5 1436,6 1479,6 1515,4 1545,1 1570,0 1591,0
EBIT [mIn PLN] 42,8 52,6 57,8 63,6 67,9 70,1 71,9 73,4 74,6 75,5
Stopa podatkowa 28,5% 28,5% 28,5% 28,5% 28,5% 28,5% 28,5% 28,5% 28,5% 28,5%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 12,2 15,0 16,5 18,1 19,3 20,0 20,5 20,9 21,2 21,5
NOPLAT [min PLN] 30,6 37,6 41,3 45,5 48,5 50,1 51,4 52,5 53,3 54,0
Amortyzacja [min PLN] 22,5 21,5 21,6 21,6 21,6 21,6 21,6 21,6 21,6 21,6
CAPEX [mIn PLN] 21,4 22,7 21,8 21,8 21,8 21,8 21,8 21,8 21,8 21,8
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -9,5 -4,3 -3,8 -3,1 -2,7 -2,2 -1,9 -1,6 -1,3 -1,1
Spory prawne [min PLN] 0,0 -38,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [mIn PLN] 22,2 -6,8 37,4 42,1 45,7 47,7 49,3 50,7 51,8 52,7
DFCF [min PLN] 19,5 -5,3 25,6 25,3 24,2 22,2 20,2 18,2 16,4 14,6
Suma DFCF [min PLN] 181,0
Wartosc¢ rezydualna [min PLN] 417,6 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 116,0
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 297,0
Dtug netto 2024P [mIn PLN] -139,6
Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 41,4
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 395,2
1lo$¢ akcji [min szt.] 68,7
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 5,76
Przychody zmiana r/r 18,5% 7,1% 5,7% 4,5% 3,7% 3,0% 2,4% 2,0% 1,6% 1,3%
EBIT zmiana r/r -41,1% 22,9% 9,8% 10,0% 6,8% 3,3% 2,6% 2,0% 1,6% 1,3%
FCF zmiana r/r -69,6% -130,5%  -652,8% 12,5% 8,5% 4,4% 3,5% 2,8% 2,2% 1,8%
Marza EBITDA 5,6% 5,9% 6,0% 6,1% 6,2% 6,2% 6,2% 6,1% 6,1% 6,1%
Marza EBIT 3,7% 42% 4,4% 4,6% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7%
Marza NOPLAT 2,6% 3,0% 3,1% 3,3% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4%
CAPEX / Przychody 1,8% 1,8% 1,6% 1,6% 1,5% 1,5% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%
CAPEX / Amortyzacja 95,2% 105,5% 100,7% 101,0% 101,0% 100,9% 100,9% 100,9% 100,9% 100,8%
Zmiana KO / Przychody 0,8% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodow 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2%

Zrédto: BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2025P 2026P 2027p 2028pP 2029pP 2030P 2031P 2032pP 2033pP 2024pP

Stopa wolna od ryzyka 5,80% 5,80% 5,80% 5,80% 5,80% 5,80% 5,80% 5,80% 5,80% 5,80%
Premia za ryzyko 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Beta lewarowana 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8%
Udziat kapitatu wtasnego 96,3% 96,8% 97,4% 97,9% 98,4% 98,9% 99,5% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2%
Udziat kapitatu obcego 3,7% 3,2% 2,6% 2,1% 1,6% 1,1% 0,5% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 13,5% 13,5% 13,6% 13,6% 13,7% 13,7% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8%

Zrédfo: BDM S.A.
Wrazliwos¢ modelu DCF

wzrost / spadek FCF w okresie wzrost / spadek FCF w okresie Beta
rezydualnym rezydualnym
0,00% 1,00% 2,00% 0,00% 1,00% 2,00% 0,9 1,0 1,1
0,8 6,30 6,50 6,74 5,5% 6,50 6,73 7,00 5,5% 7,09 6,73 6,40
0,9 5,94 6,10 6,30 6,0% 6,02 6,20 6,41 6,0% 6,56 6,20 5,88
beta 1,0 5,62 5,76 502 PremEazm g 56 576 502 Premiaza g 610 57 5,45
ryzyko ryzyko
1,1 5,34 5,45 5,58 7,0% 5,27 5,38 5,51 7,0% 5,72 5,38 5,09
1,2 5,08 5,18 5,29 7,5% 4,97 5,06 5,16 7,5% 5,38 5,06 4,78

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wycena poréwnawcza oparta jest o osobne wyceny na podstawie wskaznikéw wybranych krajowych spétek
budowlanych. Analize oparto na wskaznikach P/E i EV/EBITDA. Analiza porownawcza oparta jest na trzech latach -
dla kazdego roku przyjelismy wage 33%. Konnicowa wycena metodg poréwnawczg jest Srednig wazong wycen na
podstawie wskaznikdw za poszczegdlne lata. Wycena data wartos$¢ spotki na poziomie 5,42 PLN/akcje.

Wycena poréwnawcza

bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

Poréwnanie rentowno$¢ EBITDA

P/E EV/EBITDA ;
mediana
2025 2025P 2027P | 2025P  2025P  2027P Lt
Budimex 16,5 13,7 12,2 83 6,6 5,6 Unibep
Erbud 15,2 12,5 9,8 43 4,7 42 ——
Introl 7,3 7,5 7,5 3,7 3,4 3,2 Pekabex o
Mirbud 11,2 8,38 7,6 59 5,0 3,6
Pekabex 6,2 53 4,9 43 3,7 33 Mirbud -
Unibep 11,7 7,4 4,3 4,3 39 2,8
Introl
Mediana 11,2 8,8 7,6 43 47 36 T ——
MS Zabrze 11,3 10,1 9,4 3,4 3,4 3,0 Erbud | —
Premia / dyskonto 0,7% 14,6% 23,4% -21,8% -28,3% -16,3%
e "
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 5,16 4,54 4,21 6,10 6,65 5,89
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33% Mostostal Zabrze
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 4,64 6,21 00% 20% 40% 60% 80% 10,0%
Waga wskaznika 50% 50% 2027 2026  W2025 ~ W2024
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 5,42 |
Zrédto: DM BDM S.A., prognozy wiasne Zrédfo: DM BDM S.A., prognozy wtasne
MS Zabrze EV/Sales (-4Q) oraz kurs PLN MS Zabrze EV/Sales (+4Q) oraz kurs PLN
EV/Sales-4Q mediana EV/Saks+4Q mediana
------------- +1 odchyl.stand [CTCTEPPPrP odchyl stand. semsesemeeeee 31 odchylstand. seeemeeneeeee -1 odchyl stand.
0,40 0,20
035 035
0,30 0,30
025 025
020 Sl Py 0.20 \ /\/\
015 \ / \ [_/ \\/ (s 015 T
010 AV 010 \_/ \’—\ /\/
0,05 0,05 \bj
0,00 0,00
6,0 6,0
50 50
40 40
30 30
2,0 2,0
1.0 1,0
00 0.0
R o g g g g g g g o 55 8% 50 50 T 5P P 8 9 5 ST
MZ Zabrze MZ Zabrze

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, prognozy wtasne, *ujete wyniki za poprzednie 4 kwartaty, diug netto
usredniony z tego okresu, kursy na koniec danego kwartatu (oraz biezqcy)

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, prognozy wtasne, *ujete prognozy wynikéw za kolejne 4 kwartaty
(tqcznie z biezqcym), dfug netto usredniony z tego okresu, kursy na koniec danego kwartatu (oraz
biezgcy)
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PORTFEL ZAMOWIEN

Historycznie spdtka charakteryzuje sie raczej szybka rotacjg portfela (ok. 1 roku). Spétka podata, ze portfel na koniec pazdziernika wynosit
765 min PLN (vs 676 mIn PLN przy poprzednich wynikach kwartalnych, przy czym od najnowszej publikacji w portfelu uwzgledniana jest
szacunkowa wartos¢ przychodow Polwax w najblizszych miesigcach — 71 min PLN) a szacunkowy pipeline kontraktéw do pozyskania
(szacowany prawdopodobienstwem) 777 min PLN (vs 288 mIn PLN kwartat temu, przy czym 150 min PLN to Polwax). Nominalnie warto$¢
pipeline po raz pierwszy przekroczyta wartos¢ portfela od 4Q'20, ale nalezy bra¢ pod uwage, ze ujecie Polwaxu wptywa na taki obraz
sytuacji. W pipeline na koniec pazdziernika uwzglednione byty tez juz z wysokim prawdopodobieristwem kontrakty podpisane w

listopadzie/grudniu.

Dom Maklerski BDM S.A.

Kontrakty pozyskane od poczatku 2021 roku o wartosci >20 min PLN netto

bd(®

Wartos¢ netto

Data Kontrahent Spétka Kontrakt [min PLNJ* Koniec
2024

gru24 Primetals TG MZRP Prace w ramach projektu w hucie na terenie Niemiec 46 gru26
lis 24 NIO w Gliwicach GPBP Budowa budynku zaktadu medycyny nuklearnej i endokrynologii onkologicznej — oddziat terapii izotopowe 85 mar 26
lis 24 lonway PL MZRP Wykonanie prac mechanicznych i montazowych dla projektu Blue East W1 w Radzikowicach 135 mar 26
lis 24 PPL GPBP Wykonanie ptyty postojowej na Lotnisku Chopina w Warszawie 158 lip 26

wrz 24 NCBJ GPBP Rozbudowa kompleksu budynkéw laboratoryjnych PolFEL 36 gru 25
sie 24 b.d. GPBP Rozbudowa zaktadu w wojewddztwie mazowieckim 24 wrz 25
sie 24 Lostock Sustainable EP MZRP Wykonanie prac mechanicznych w ramach projektu na terenie UK 34 cze 25
cze 24 Huttenwerke KM MZRP Dostawa konstrukcji stalowej oraz prace montazowe w ramach budowy nagrzewnicy wielkiego pieca w hucie 122 wrz 26
maj 24 M. Rybnik GPBP Dokoriczenie budowy hospicjum stacjonarnego w Rybniku 34 mar 26
kwi 24 Stadion w Zabrzu GPBP Roboty wykoriczeniowe, instalacyjne, modernizacja systeméw stadionowych 48 mar 25
mar 24 GEA Bischoff MZRP Dostawa konstrukcji stalowych oraz montaz dwdch filtréw w hucie na terenie Niemiec 30 wrz 25
lut 24 BASF MZRP Wykonanie prac mechanicznych w ramach projektu na terenie Niemiec. 106 gru 25
lut 24 Air Liquide MZRP Dostawa i montaz konstrukcji stalowych oraz urzadzen w ramach budowy instalacji do ekstrakcji butadienu 42 wrz 24
sty 24 Alstom MZKP Dostawa konstrukcji stalowych dla taboru kolejowego RER NG (kolej podmiejska w Paryzu) 20 gru 25
2023

lis 23 Air Liquide GPBP Roboty zelbetowe w ramach budowy instalacji do ekstrakeji butadienu 21 wrz 24
paz 23 SIM Slask GPBP Budowa budynku mieszkalnego wielorodzinnego - Chorzéw 20 paz 25
sie 23 EnBW MZRP Prace oraz dostawa konstrukcji stalowej i kanatoéw dla bloku weglowego w Heilbronn 35 cze 24
cze 23 Stadion w Zabrzu GPBP Dokoriczenie budowy Stadionu im. Ernesta Pohla w Zabrzu 37 cze 24
maj 23 E.ON Polska MZRP Wykonaniem prac na terenie AMP w Dabrowie Gérniczej 35 gru24
mar 23 Park Slaski GPBP Budowa Kapieliska Fala 34 wrz 24
lut 23 Miasto Gliwice GPBP Budowa sieci wod.-kan. z retencja wdd na terenie Gliwickiego Obszaru Gospodarczego 47 mar 26
sty 23 Wallstein Rothemiihle MZRP Realizacja prac w raach modernizacji elektrofiltréw bloku 858MW Betchatéw 29 gru23
2022

lis 22 ArcelorMittal Poland MZRP Modernizacja Urzadzen Zatadunku Wielkiego Pieca nr 2 w Dabrowie Gorniczej 19 wrz 23
sie 22 SK Ecoengineering GPBP Wewnetrzne prace wykoriczeniowe w ramach projektu Europe Ph-3&3 49 wrz 23
sie 22 Transgourmet GPBP Budowa hali logistycznej 116 gru23
lip 22 Mercury Engineering PL GPBP Wykonanie Centrum Przetwarzania Danych (RDD) Microsoft 167 wrz 23
lip 22 ArcelorMittal Poland MZRP Modernizacja Wielkiego Pieca nr 2 System odpylania odlewni — prace montazowe w Dabrowie G. 19 wrz 23
maj 22 ArcelorMittal Poland MZRP Modernizacja systemu chtodzenia Wielkiego Pieca nr 2 w Dabrowie G. 24 wrz 23
kwi 22 Plauen Stahl Techn. MZRP Nadbudowa mostu Salzbachtal 24 mar 25
kwi 22 BLH Engineering MZRP Prefabrykacja i montaz konstrukcji stalowej w ramach projektu Europe Ph-3&4 23 gru22
mar 22 ArcelorMittal Poland MZRP Gtéwne prace mechaniczne dla modernizacji Wielkiego Pieca nr 2 w Dabrowie G. 39 cze 23
lut 22 SK Ecoplant GPBP Prace ziemne, sieciowe i drogowe w ramach projektu Europe Phase 3&4 109 gru23
sty 22 Posco MZRP Montaz kotta w ramach rozbudowy instalacji termicznego przeksztatcania odpadéw 31 cze 23
2021

gru2l SK Ecoplant GPBP Prace ziemne, palowe i zelbetowe w ramach projektu Poland Ph 3&4 48 cze 22
lis 21 ArcelorMittal Poland MZRP System podawania zelazostopéw w Stalownii ArcelorMittal Dagbrowa G. 20 mar 23
lis 21 Air Liquide MZRP Prefabrykacja i montaz konstrukji i rurociagoéw (Jednostka Rozdziatu Powietrza ASU KGHM 2) 25 wrz 22
lis 21 PS GPBP Przebudowa i termomodernizacja DS Solaris przy ul. Kochanowskiego w Gliwicach 28 mar 23
sie 21 BASF Schwarzheide MZRP Prefabrykacja i montaz instalacji w zaktadzie w Schwarzheide 286 cze 23
cze 21 ArcelorMittal Poland MZRP Dostawa i uruchomienie instalacji Drogi Gazu dla Wielkiego Pieca nr 2 w Dabrowie G. 48 wrz 23
maj 21 Posco MZRP Prace projektowe i budowlane w ramach rozbudowy instalacji TPO w Warszawie 430 lip 24

mar 21 Kittner GmbH MZRP Wymiang nagrzewnic wielkiego pieca w hucie HKM w Duisburgu 51 wrz 22
mar 21 Mercury Engineering PL GPBP Wykonanie robét konstrukcyjno-budowlanych w ramach WAWO02 Rapid Deploy Data Centre 31 wrz 21

Zrédto: BDM S.A., spotka, nko = najkorzystniejsza oferta, *w czesci dla spotki w przypadku konsorcjum
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Dom Maklerski BDM S.A.

Portfel / przychody za ostatnie 4Q Podpisane nowe kontrakty w danym okresie — szacunkowo* [mIn PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spotka
Struktura portfela wg segmentéw [min PLN]

Zrédto: DM BDM S.A., spotka, *zmiana wartosci portfela skorygowana o przychody w kwartale
Wartos¢ portfela zaméwien vs pipeline* [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Realizacje przemystowe — przychody 4Qn /portfel / pipeline [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Budownictwo ogélne — przychody 4Qn /portfel / pipeline [mIn PLN]

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, portfel po 3Q’24 uwzglednia 71 min PLN zamdwien Polwaxu, a

pipeline odpowiednio 150 min PLN

Produkcja mechaniczna — przychody 4Qn /portfel / pipeline [min PLN]

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Polwax — przychody 4Qn /portfel / pipeline [mIn PLN]
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Zrédto: DM BDM 5.A., spétka Zrédto: DM BDM S.A., spotka
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Dom Maklerski BDM S.A.
OTOCZENIE RYNKOWE | KOSZTOWE

Potencjat rynkowy

Koniunkture w otoczeniu spdtki wedtug klasyfikacji GUS najlepiej oddajg naktady w i) obszarze kompleksowych obiektéw przemystowych
(obiekty budowlane, ktdre nie majg formy budynku np. elektrownie, w tym wiatrowe, rafinerie, kopalnie, spalarnie $mieci itp.) oraz ii)
wybranych obiektéw kubaturowych z kategorii przemyst/magazyny oraz kultura/edukacja/zdrowie/sport.

Inwestycje w obszarze kompleksowych obiektéw przemystowych dynamicznie rosty w ujeciu r/r w kazdym kwartale 2023. W 1-3Q'24
dynamika realizowanych inwestycji jest ujemna. Natomiast inwestycje w obszarze kubaturowym, w ktérych specjalizuje sie spotka miaty
swoj dobry okres w czasie 2Q’21-3Q’23. Od tego czasu na rynek jest wyraznie trudniejszy (aczkolwiek 3Q’24 przynidst zatrzymanie
spadku naktadéw z przemysle/logistyce).

Ogdtem dynamika produkcji budowlanej w Polsce w 2024 roku jest pod wyrazng presja (przejscie pomiedzy kolejnymi perspektywami
wydatkow Srodkéw UE, powolne wdrazanie projektow KPO, wysokie stopy procentowe, hamujgce inwestycje prywatne). Stabo kolejny
rok wyglada takze koniunktura na rynku budowlanym w Niemczech (przy czym nalezy bra¢ po uwage, ze spoétka specjalizuje sie na tym
rynku przede wszystkim w obszarze przemystu/energetyki/hutnictwa, a nie w ogdlnej kubaturze).

Naktady na kompleksowe obiekty przemystowe (4Qn)* [mld PLN] Naktady na k lek obiekty pr yst (4Qn)* [mlid PLN]
9,0 1,0
8,0 08
7,0
6,0 0,6
5,0 04
4'0 0'2 | | | |
3,0
Jodd Catllhe, o L Dl
00 = ¥ TS - 1 w
2,0 DDHHNNmmqqmdi l\ll\mlmm&oo HNINmmI
R S Al A A NN N NIN N N
1,0 02 9909909900899 d9g g godggogolgaoocagaodg
. 2 SRS RERERERIFEFISRERERFEIII39R
0,0
CoHHdNANMMYETLTNNMOONNOWRONONOO oo N N®MOMST 0,4
SIS S S oo S o S S S S S oS S S NN NS NSNS S
dogggdogogggdogggdgogggdogoggagdgaoagygy
SR2RERSRIRERIRERERIREIRSIRIRERER 06
m kompleksowe obiekty przemystowe
m kompleksowe obiekty przemystowe
Zrédto: DM BDM S.A., GUS, *obiekty budowlane, ktére nie majq formy budynku np. elektrownie, .,
rafinerie, kopalnie, spalarnie $mieci itp. Zrédfo: DM BDM S.A., GUS
Naktady na wybrane grupy obiektéw kubaturowych niemieszkalnych (4Qn) [mld PLN] Naktady na wybrane grupy obiektéw kubaturowych niemieszkalnych (4Qn) [mld PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS Zrédto: DM BDM S.A., GUS

Produkcja budowlana w Polsce r/r Produkcja budowlana w Niemczech r/r ($rednia 3M)
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg
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Strona kosztowa - aktualna sytuacja

Mostostal Zabrze dziata zaréwno jako generalny wykonawca (gtéwnie w obszarze budownictwa ogdlnego), jako
bezposredni wykonawca na rzecz inwestora (remonty instalacji), jak i podwykonawca (zazwyczaj jako podwykonawca
odpowiedzialny za duzy zakres robot, co wigze sie z kontraktowaniem kolejnych mniejszych podwykonawcow).

W obszarze Konstrukcji Maszynowych zlecenia dotyczg najczesciej obrobki konstrukcji stalowych (znajdujgcych
zastosowanie np. w dzwigach budowlanych czy taborze kolejowym) i sg realizowane na rzecz zagranicznych
kontrahentow (Liebherr, Alstom, Manitowoc) na bazie umdéw ramowych (spétka czes¢ zlecen realizuje za pomoca
podwykonawcow, takze pracownicy w czes¢ sg zatrudniani za posrednictwem zewnetrznych podmiotéw, co daje
spotce pewng elastycznosé kosztowg). Wyniki segmentu mogg by¢ wrazliwe na wahania EUR/PLN (umocnienie PLN
powoduje spadek atrakcyjnosci cenowej Polski vs inne kierunki zamowien).

Gtéwng pozycjg kosztowa w skali catej grupy 2023 roku byty ustugi obce na poziomie 59% (podwykonawcy), Istotne
sg takze wynagrodzenia z 21% udziatem (wg sprawozdania finansowego grupa w 2023 zatrudniata $rednio 1 642

osoby). Koszty zuzycia materiatdw i energii wyniosty 17%.

MS Zabrze - struktura kosztow rodzajéw za ostatni rok obrotowy
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Dynamika r/r wynagrodzer w budownictwie i przemysle w Polsce ($rednia
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Zrédto: DM BDM S.A.. Bloombera. GUS

wynagrodzenie r/r w budownictwie 3M avg

Przychody 4Qn

-10%
-12%

Marza brutto ze sprzedazy 4Qn
Marza EBITDA skoryg* 4Qn
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Roczna dynamika cen produkcji budowlanej odnotowata swdj szczyt w pazdzierniku 2022 roku (+15% r/r). Od tego czasu
systematycznie (miesigc po miesigcu) dynamika roczna sie obniza, przy czym dynamika w ujeciu m/m caty czas pozostaje
dodatnia. W listopadzie 2024 odnotowano wzrost r/r 0 4,3% (0,0% m/m — po raz pierwszy od potowy 2017 roku brak dodatniej
dynamiki m/m). Od 2Q’23 najwyzsza dynamika cen utrzymuje sie w segment inzynieryjnym ($rednio 0,9 pp powyzej dynamiki
dla catej branzy budowlanej). Mimo, ze dynamika roczna cen spadta juz o 2/3 od szczytu, to nadal s3 to historycznie wysokie
poziomy. W kolejnych miesigcach wsparciem dla dalszego obnizania dynamiki powinny by¢ niskie odczyty PPI (chociaz wida¢
tu juz odbicie od dotka), z drugiej jednak strony moze je rownowazy¢ dodatnia dynamika wynagrodzen (presja ze strony
postepujacego wzrostu pensji minimalnej).

Ceny stali, po bardzo mocnych wzrostach w okresie 2021-2022, w 2023 roku wrécity ponizej swojej wieloletniej linii
trendu. Problematyczne pozostaja natomiast ceny cementu (budownictwo ogdlne), ktére stabilizujg sie od okoto

dwach lata na rekordowych poziomach (w duzym stopniu zalezg od ceny energii czy kosztow emisji CO2).
Cena stali — Europa [PLN/t] Cena stali — Europa [PLN/t]
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STRATEGIA 2023-26
Zarzad w 3Q’23 przyjat strategie na lata 2023-2026. Stanowi ona kontynuacje strategii rozwoju realizowanej w latach
2020-2022. Motywami przewodnimi s3:

e aktywne poszukiwanie i skoncentrowanie na najbardziej atrakcyjnych rynkach,

e wdrazanie skutecznych procesow rekrutacji, oceny i rozwoju personelu,

o wzrost efektywnosci catej organizacji,

e wzmochienie pozycji finansowe;j.

Podsumowanie gtéwnych zatozen strategii:

o Najwiekszym wyzwaniem jest obecnie dla spétki problem z pozyskiwaniem wykwalifikowanych zasobdéw
kadrowych z rynku krajowego. Spdtka chce wychodzi¢ naprzeciw temu problemowi przez m.in.: zwiekszania
atrakcyjnosci jako pracodawcy (m.in. wzrost znaczenia premii od wynikéw projektéw), wzrost udziatu
podwykonawcow w projektach (na bazie statych relacji), kontynuacja sprowadzanie pracownikéw cudzoziemskich
(w tym inzynieréw), wzrost znaczenie prefabrykacji (budowa nowej hali w tym zakresie) i
automatyzacji/robotyzacji (np. w zakresie spawania).

Postawienie na rozwdj relacji z dotychczasowymi klientami (poszerzenie oferty) w wiekszym stopniu niz
pozyskiwanie nowych klientow. Ostrozne podejscie do duzych kontraktow.

Rozwdj w zakresie realizacji prac projektowo-budowlano-montazowych w takich segmentach rynku jak: data
centers, EV (zaktady do budowy baterii i ich recyklingu), projekty wodorowe (instalacje towarzyszace, rurociagi,
wymienniki), spalarnie $mieci i instalacje RDF.

Dodatkowo za rozwojowe uznano w MZ GPBP segment matej retencji oraz inwestycji dla obronnosci, a w MZE —
aparatury kontrolno-pomiarowej i automatyki (AKPiA). Spétka wskazuje takze na rozwdj kompetencji w zakresie
farm PV i eksploatacji obiektow OZE oraz utrzymywanie kompetencji w zakresie gérnictwa wegla oraz elementéw
wiez wiertniczych, a takze wielkich piecéw, remontéw energetyki konwencjonalnej.

Spotka nie wyklucza przejec, kierujgc sie zasada generowanie wartosci dla akcjonariuszy (przejecia o wielkosci nie
wyzszej niz jednorazowo 30% kapitalizacji spotki prowadzace do zwiekszenia wartosci rynkowej o przynajmniej
30% w ciggu 10 lat).

Strategia nie okresla wartosciowego celu zysku. Spétka przyjmuje, ze zysk w kolejnych latach powinien
,utrzymywac sie na podobnym poziomie”. Zdaniem spdtki w okresie 2020-22 wyniki wzrosty bardziej niz
zaktadano na ten okres.

Zarzad zamierza rekomendowac w kolejnych latach przeznaczenie czesci zysku na dywidende lub wykup akcji
wtasnych w celu umorzenia. Zdaniem zarzadu spoétka jest ,dosé silnie niedowartosciowana” i najlepszym
sposobem na zwiekszenie wartosci dla akcjonariuszy jest skup akcji wtasnych w celu umorzenia.

Przychody narastajaco za 4Q [min PLN] Wynik netto narastajaco za 4Q [min PLN]
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ISTOTNE SPORY PRAWNE

Spétka (bez uwzgledniania Polwaxu, ktorego spdr z Orlen Projekt podsumowujemy w osobnym rozdziale) obecnie
toczy jeszcze dwa istotne spory, ktére moga w przysztosci wptywac na wyniki i pozycje gotéwkowa:

e stadion Slaski,

e DTS.
W 2023 zakonczyty sie natomiast sprawy dotyczace sporow z HZI (Ferrybridge), Wood (baza NATO) oraz z KT (EFRA
dla Lotosu).

Znaczace spory prawne spoélki [min PLN]

kontrakt strona kwota zadana kwota zgdana stan biezac oczekiwany czas
przez MSZ przez Il strong Ay Y
Stadion Slaski Woj. Slaskie 17,1 177,7* proces sadowy w toku kilka lat
Drogowa Trasa DTS, .
érednicowa Woj.£laskie 68,9 0,0 proces sgdowy w toku kilka lat

Zrédto: DM BDM S.A., spotka, *kwota 2qgdana od catego konsorcjum (pierwotnie kary umowne, o jakie wnioskowat inwestor miaty wynies¢ 63 min PLN,
z tego 27 min PLN miato przypadaé na MS Zabrze, co daje 41,5% - > 41,5% ze 177,7 min PLN to 73,8 min PLN)

Stadion Slgski

Jest to najbardziej zawita sprawa, ktdra ciggnie sie od 2011 roku.

Konsorcjum Hochtief (lider) — Mostostal Zabrze — Thermoserr pozyskato kontrakt za 277 min PLN netto na zadaszenie
Stadionu Slaskiego w 2009 roku. W 2011 roku doszto do awarii przy podnoszeniu konstrukcji dachu, co zatrzymato
inwestycje. W 2Q’13 konsorcjum odstgpita od kontraktu. Na poczatku 3Q’13 takze zamawiajacy ztozyt oswiadczenie
o rozwigzaniu kontraktu, domagajac sie wtedy 65,5 min PLN kar od konsorcjum, w tym 27,2 min PLN do Mostostalu
Zabrze. Konsorcjum wystgpito z pozwem (o wartosci 36,0 min PLN, w tym 17,1 min PLN dla MSZ) o ustalenie, ze
zamawiajacy nie jest uprawniony do pobrania gwarancji. W 2014 roku spétka ztozyta pozew przeciwko Wojewddztwu
Slaskiemu o zasadzenie kwoty 12,0 min PLN + 0,6 mIn EUR m.in. za koszty usuwania skutkéw awarii. Na przestrzenia
lat kwota roszczer sktadanych przez Wojewddztwo Slaskie urosta do 177,7 min PLN (wobec konsorcjum). Od roku
2020 odbywajg sie rozprawy sgdowe, w trakcie, ktérych przestuchani sg swiadkowie.

Zdaniem zarzadu Mostostalu Zabrze, gtéwna przyczyne nieukonczenia inwestycji stanowita btedna dokumentacja
projektowa dachu stadionu, za ktérg odpowiedzialny byt zamawiajacy. Spétka nie ma ujetych w bilansie roszczen ani
rezerw wynikajgcych z toczacej sie sprawy.

DTS

W 2003 roku PRInz (kontrolowany wtedy w 33% przez MS Zabrze, ktéry miat w tamtym okresie duze problemy
finansowe) zawart umowe na realizacje przebudowy ronda w Katowicach (w ciggu Drogowej Trasy Srednicowej). W
wyniku problemdéw PRInz-u kontrakt zostat wypowiedziany w 2005 roku, a spotka w tym samym roku zostata
postawiono w stan upadtosci likwidacyjnej (w 2007 zmieniono postepowanie na uktadowe, a w 2008 roku MS Zabrze
stat sie akcjonariuszem dominujagcym podmiotu). W 2014 roku PRInz wnidst pozew przeciw Wojewddztwu Slaskiemu
o zwrot Srodkéw pienieznych z pobranych kwot gwarancji, stanowigcych zabezpieczenie umowy (69,0 min PLN). W
2021 Sad Okregowy odrzucit argumentacje PRInz, jednak w wyniku apelacji w listopadzie 2022 Sad Apelacyjny
nakazat ponowne rozpatrzenie sprawy. W lutym 2023 roku Wojewddztwo Slaskie ztozyto do Sadu Najwyiszego
zazalenie na to postanowienie. W lipcu 2023 roku Sad Najwyzszy uchylit wyrok Sadu Apelacyjnego w Katowicach i
przekazat temu sgdowi do ponownego rozpoznania. W marcu 2024 Sad Apelacyjny w Katowicach wydat wyrok
oddalajacy apelacje PRInz, przy czym do wyroku zostato zgtoszone zdanie odrebne. PRinz ztozyt skarge kasacyjng,
ktéra w pazdzierniku 2024 zostata przyjeta do rozpoznania. Sprawa jest w toku.
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POLWAX

MS Zabrze w lipcu 2024 roku objat 30,8 min akcji po cenie 1,0 PLN/szt nowej emisji serii F Polwaxu, co stanowi 49,9%
udziatu w podwyzszonym kapitale zaktadowym oraz obecnie 49,6% udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw na WZA. Od
sierpnia spotka konsolidowana jest metodg petna,

Polwax — akcjonariat
Akcje [mIn] % akcji  Gtosy [mIn] % gltoséw

MS Zabrze 30,8 49,9% 30,8 49,6%
Leszek Sobik 7,6 12,3% 7,6 12,2%
Krzysztof Moska 7,0 11,3% 7,0 11,2%
Inni 16,3 26,5% 16,7 26,9%
Razem 61,7 100,0% 62,1 100,0%

Zrédto: DM BDM S.A., spdtka

Polwax wyniki finansowe za ostatnie okresy

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 (1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 | 1Q'24 2Q'24 3Q'24
Przychody ze sprzedazy 294,6 283,55 277,9 2155 216,5 2719 3312 2524 39,5 59,4 1432 89,1 | 372 267 995 89,0 27,2 253 658
wyroby do produkcji zniczy i wiec 161,2 146,7 133,7 64,2 60,3 879 716 19,9 11,9 23,7 21,2 148 | 94 31 34 40 1,6 1,8 1,2
znicze i $wiece 580 600 71,3 730 826 1066 141,7 151,3 1,4 3,8 87,3 49,2 5,6 4,0 72,3 69,5 2,7 1,8 53,3
wyroby dla przemystu 62,5 608 668 739 689 72,7 1074 757 249 282 310 233 20,3 18,5 22,4 146 21,7 20,2 9,7
pozostate 130 160 61 44 46 47 106 59 1,3 37 38 18 1,9 12 1,4 13 1,2 1,5 16
Zysk brutto ze sprzedazy 494 489 458 21,7 343 336 484 296 28 106 236 11,5 | 08 1,9 128 14,2 -0,4 2,0 8,6
SG&A 234 260 238 241 262 250 267 27,4 48 66 79 74 | 51 71 86 67 4.4 51 7,9
Zysk na sprzedazy 259 229 22,0 -24 8,1 8,6 21,7 2,2 -1,9 3,9 15,7 4,0 -4,3 -5,1 4,2 7,5 -4,9 -3,1 0,7
Saldo PPO/PKO 05 07 03 -561 -22 -10 -1,8 -198 00 02 -01 -4 | -05 01 03 -197 | 00 -116 -01
EBITDA 31,0 27,0 272 -543 9,6 11,1 23,1 -144 -1,2 4,5 16,4 3,4 -4,0 -4,3 53 -11,4 -40 -139 14
EBIT 264 222 223 585 59 76 199 -175 -2,0 37 156 2,6 -48 50 45 -12,2 -49 -147 06
Saldo finansowe 05 -09 06 -12 -1 -6 -91 -17,9 01 09 -23 57 |-7 -4 -25 -132 | -1,0 -1,0 -1,7
Zysk brutto 259 21,3 21,8 -59,7 4,8 6,0 10,8 -354 -5,5 -6,5 2,0 -25,4 | -58 -157 -1,0 1,5 -4,7 -3,7 2,0
Zysk netto 209 172 176 -556 3,0 4,8 83 -390 -1,7 2,3 105 -27 | 45 66 23 -30.22 -49 -169 -1,0
CFO 21,3 254 405 18,8 12,0 8,0 5,0 19,3 -349 -357 -22,5 980 |-221 -69,2 27,5 831 -3,0 -163 -17,2
Dtug netto 255 31,0 335 304 61 15 80 4,0 bd. bd bd 80 | bd bd bd 40 bd.  bd.  bd.
Marza zysku brutto ze sprzedazy  16,8% 17,2% 16,5% 10,1% 15,8% 12,4% 14,6% 11,7% 71% 17,8% 16,5% 12,9% | 2,0% 7,2% 12,8% 159% | -1,6% 7,9% 13,1%
S&GA/przychody 80% 92% 85% 11,2% 12,1% 9,2% 8,1% 10,8% 12,0% 11,2% 5,5% 8,3% |13,6% 26,4% 8,6% 7,5% | 16,3% 20,1% 12,0%
Marza EBITDA 10,5% 9,5% 9,8% -252% 4,4% 41% 7,0% -57% -2,9% 7,6% 11,4% 3,8% (-10,8% -159% 5,3% -12,8% |-14,8% -55,1% 2,1%
Marza EBIT 9,0% 7,8% 80% -27,1% 2,7% 2,8% 6,0% -69% -5,0% 6,2% 10,9% 2,9% |(-12,8% -18,8% 4,5% -13,7% |-17,8% -58,2% 0,9%
Marza netto 71% 6,1% 6,3% -258% 1,4% 1,8% 2,5% -15,5% -43% 3,8% 7,3% -3,0% (-12,0% -24,9% 2,3% -33,9% |-18,0% -66,9% -1,5%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Polwax - struktura przychodéw [min PLN] Polwax — EBITDA i wynik netto [min PLN]
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Polwax — profil dziatalnosci spotki

Polwax to jeden z najwiekszych w Polsce podmiotdw rynku parafinowego. Produkty spétki znajdujg zastosowanie w:
e segmencie $wiecowo-zniczowym (produkcja wktadéw do zniczy dla marek wtasnych sieci handlowych, w tym
gtéwnie dla Jeronimo Martins, a takze produkcja $wiec i zniczy pod marka Haveno czy dostawy poétproduktu do
produkcji swiec i wktadéw zniczowych); konkurencja to m.in. Bispol (do 2018 roku istotny klient spétki na
komponenty do produkcji zniczy), Gala Group (d. Korona), Admit, Bolcius, Wojcik.

o w przemysle (specjalistyczne woski dla przemystu spozywczego, gumowego, automotive, agro, impregnaty, kleje
— historycznie duzymi odbiorcami byli to np. Gedro czy Sonneborn); konkurencja to m.in. Orlen Potudnie
(Naftowax), H&R Gruppe (spotka notowana w Niemczech), DW Oil czy Sasol.

o katalogi produktowe dostepne sg na stronie www.
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Aktywa produkcyjne zlokalizowane sg w Jasle i Czechowicach-Dziedzicach. Bezposrednia historia spodtki siega 1999
roku (Parafiny-Rafineria Jasto). W 2004 roku potgczyta swojg dziatalnos¢ z RC Parafiny (zaktad w Cz-Dz) a gtéwnym
udziatowcem stat sie w Lotos (spdtka nazywata sie wtedy Lotos Parafiny), ktéry w 2012 roku sprzedat podmiot w
ramach wykupu managerskiego (przy udziale funduszu PE Krokus).

Zwigzki z Lotosem pozostaty jednak silne, ze wzgledu na zakupu surowca do produkcji parafin z rafinerii w Gdansku,
jakim jest gacz parafinowy (ang. slack wax) - produkt uboczny w procesie produkcji olejow bazowych. W ostatnich
kilkunastu latach podaz gaczy jest pod presjg ze wzgledu na modernizacje rafinerii i zmniejszania uzyskow ciezkich
frakcji. Polwax posiadat z Lotosem dtugoterminowa umowe z na dostawy surowca do 2018 roku (od 2019 roku
zmniejszyta sie skala sprzedazy p6tproduktu do innych producentéw zniczy, Bispol przestat byt istotnym odbiorcy, a
wyniki Polwaxu wyraznie ,siadty”). Ceny gaczy sa zwykle benchmarkowane do cen parafin (np. parafiny 56-58). Na
poziom cen majg rowniez wptyw ceny surowcéw alternatywnych, np. oleju palmowego, ttuszczy zwierzecych oraz
stearyny.

Polwax — geneza problemoéw

W 2014 roku spétka trafita na GPW (w 2016 roku Krokus pozegnat sie ze spotkg). Od momentu debiutu na GPW
spotka wskazywata jako swdj cel wzrost sprzedazy wysokomarzowych, specjalistycznych woskdéw i parafin do
przemystu i zmniejszenie zaleznosci od obszaru Swiecowo-zniczowego.

Fundamentem tego planu miata by¢ budowa instalacji odolejania rozpuszczalnikowego w oparciu o licencje Thyssen-
Krupp UHDE (Projekt Future). Wg plandw z 2016/17 roku miata by¢ gotowa w 2019 roku i kosztowa¢ 112,6 min PLN
wg umowy z wykonawcg, ktorym zostat Orlen Projekt (o kontrakt starat sie takze MS Zabrze, ale odpadt na ,ostatniej
prostej”) + 7,2 min EUR za kluczowe wyposazenie Thyssen-Krupp (pierwotnie budzet miat wynosi¢ 123,6 min PLN za
catosc).

W 1H’18 spdtka nie dotrzymata zaktadanego poziomu EBITDA dla umowy z ING, ktéry finansowat inwestycje, co
skutkowato wstrzymaniem dalszego finansowania (Polwax otrzymat tylko dostep do jednej z trzech transz). W tym
okresie rosta podaz parafin z Chin na rynku europejskim (w skutek wojny handlowej USA-Chiny za poprzedniej
kadencji D. Trumpa), co negatywnie odbijato sie na marzy spotki. Spdtka poinformowata o planie emisji 4,5 min akgji
(na bazie praw poboru) o zaktadanej wartosci 30 min PLN, nie doszta jednak ona do skutku w zaktadanym terminie.
W 2H’18 z pakietem >5% (w pdzniej >20%) akcji pojawit sie Krzysztof Moska. Na poczatku 2019 roku Orlen Projekt
zazadat gwarancji zabezpieczenia ptatnosci, a nastepnie odstapit do umowy m.in. ze wzgledu na brak ptatnosci za
faktury (Polwax byt wtedy w trakcie negocjacji z ING). Od umowy odstgpit w dalszej kolejnosci takze Polwax. W 1H’19
z pakietem >5% akcji pojawit sie Leszek Sobik (pdzniej >20%).

W koricowce 2019 roku Orlen proponowat Polwaxowi dokoriczenie inwestycji, pod warunkiem m.in. zwiekszenia jej
budzetu o ok 54 mIn PLN. Spétka podjeta decyzje o braku kontynuacji projektu. W kolejnych miesigcach Polwax i
Orlen weszty na sciezke sgdowg. Na poczatku 2020 roku spétka przedstawita strategie, ktéra zaktadata osiggniecie w
2022 roku 260 min PLN przychoddéw i 17 min PLN EBITDA. W wynikach 2019 roku spétka ujeta 77,2 min PLN odpisu
na aktywa zwigzane z projektem Future (zmniejszenie z 87,6 min PLN na 10,4 mIn PLN). W 2H’20 spétce ostatecznie
udato sie zamknaé emisje akcji z prawem poboru (20,6 min akcji po 1,0 PLN), ktéra pozwolita sptaci¢ czes¢ kredytu
inwestycyjnego z ING.

W 2022 wybuch wojny w Ukrainie ograniczyt dostepnos¢ gaczy parafinowych oraz komponentéw do produkcji zniczy
z kierunku wschodniego (w koricowce 2023 roku spétce udato sie zdywersyfikowac portfel dostawcéw o Aramco,
ktére w 2024 roku miata dostarczy¢ 25-30% surowca). W koricéwce 2022 roku zapadt wyrok Sadu Apelacyjnego w
Rzeszowie utrzymat nakaz zaptaty na rzecz Orlen Projekt kwoty 6,7 min PLN (kwota ta juz w 2019 roku zostata
zabezpieczona przez komornika, ale spétka jej odpis ujeta dopiero w 4Q’23). W 2023 roku Sad Okregowy w Rzeszowie
(I'instancja, od tych wyrokdéw zostaty wniesione apelacje) oddalit powddztwo spotki przeciw Orlen Projekt na kwote
132,1 min PLN natomiast zasgdzit 28,9 mIn PLN (+odsetki) na rzecz Orlen Projekt (domagat sie 67,8 min PLN). W
wynikach 4Q’23 spdtka zawigzata w zwigzku z tym wyrokiem rezerwe na 14,7 min PLN naleznosci gtdwnej (spétka nie
zaksiegowata petnej kwoty ze wzgledu na ujecie juz kilka lata wczesniej odpisu na 9,6 min PLN przez odpis na wartos¢
samej inwestycji i uznanie kwoty 4,6 min PLN jako mato prawdopodobnej) oraz 10,9 min PLN odsetek.

Na poczatku 2024 spdtka prowadzita z bankami (gtdéwnie ING) negocjacje dotyczace utrzymania biezgcego
finansowanie (spétka ponosi istotne naktady na kapitat obrotowy przed sezonem zniczowym), ktére byty utrudnione
ze wzgledu na niekorzystne dla spo6tki wyroki i wzrost ryzyka zaptaty istotnych kwot na rzecz Orlen Projekt. W 2Q’24
spotka rozpoczeta przeglad opcji strategicznych pod katem pozyskania dodatkowego finansowania. W dos¢ szybkim
czasie spotce udato sie pozyskaé finansowanie z MS Zabrze (najpierw pomostowa pozyczka na 10 min PLN, a
nastepnie objecie emisji akcji na 30,8 min PLN skompensowana z pozyczkg). Umozliwito to zawarcie aneksu do
umowy z ING na kredyt obrotowy do 60 min PLN oraz aneksu na faktoring (limit do 90 min PLN). W wynikach 2Q’24
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spotka ujeta dodatkowe odpisy naleznosci z Orlen Projekt na 11,8 min PLN (w tym naleznos$¢ dochodzone na drodze
sadowej na 9,9 min PLN z tytutu utylizacji odpaddéw z budowy Future).

Polwax — status sporéw sagdowych z Orlen Projekt

Wartos¢

sygnatura start powdd pozwany przedmiot {min PLN] status
. . . sad nakazat zaptate 6,7 min wyrok sadu Il instancji, obecnie ztozona
VI GC 225/19 2019-04-19  Orlen Projekt  Polwax zaptata wynagrodzenia za zrealizowane roboty 6,7 PLN + odsetki na rzece Orlenu* el e res e
. . sad nakazat zaptate 28,9 min . . . .
VI GC 201/19 2019-06-13  Orlen Projekt  Polwax zaptata wynagrodzenia za zrfallzoyvane roboty - 67,8 PLN + odsetki na rzecz wyrok.sadu | |nsta.ncJ|, obecnie ztozona
oraz zwrot kwoty z gwarancji nalezytego wykonania Orlenu** apelacja przez obie strony
VI GC 84/20 2020-02-28  Polwax Orlen Projekt odszkodowania z tytutu niewykonania umowy 132,1 gadodcalPeRerztig wyrok.sadu =il Cbechiskiczond
Polwaxu apelacja przez Polwax
VI GC 104/20 2020-03-10  Polwax Orlen Projekt koszty utylizacji ziemi 9,9 sprawa w toku w | instancji
VI GC 120/20 2020-01-23  Polwax Orlen Projekt usuniecie ruchomosci pozwanego z dziatki spétki S U I PEnEE D wyrok.sadu s ol.)ecme A
Polwaxu apelacja przez Orlen Projekt
VIGC 73/23 2022-12-30  Orlen Projekt  Polwax koszty transportu urzadzen 1,1 sprawa w toku w | instancji

Zrédto: BDM S.A., spotka, *kwota w 2019 roku zabezpieczona przez komornika, **10,9 min PLN odsetki naliczone do korica 2023 roku

Polwax — scenariusze na przysztos¢

Na poczatku grudnia’24 MS Zabrze i Polwax poinformowaty o rozpoczecie tréjstronnych negocjacji z Orlen Projekt w
sprawie zawarcia ugody dotyczacej sporow zwigzanych z inwestycjg Future. Biorgc pod uwage, ze dotychczasowe
wyroki sg niekorzystne dla Polwaxu, uwazamy, ze za sukces spétki mozna by uzna¢ zamkniecie sprawy ugoda na
poziomie nizszym niz zasgdzona kwota 28,9 min PLN (plus odsetki, ktéra w wynikach 4Q’23 oszacowano na 10,9 min
PLN). Oznaczatoby to mnie wiecej wykorzystanie srodkdw pozyskanych z emisji do MS Zabrze, zaktadamy, ze w takim
scenariuszu utrzymane zostatoby finansowanie obrotowe z ING.

W $rednim terminie MS Zabrze przedstawit dwa bazowe scenariusze dla Polwaxu:
a) rozwdj spotki w ramach grupy — produkcja Swiecy i zniczy oraz rozwiniecie produkcji dla przemystu
b) sprzedaz inwestorowi branzowemu, po przeprowadzeniu restrukturyzacji.

Zwracamy uwage, ze w ostatnich latach, mimo zawirowan z finansowaniem czy surowcami, spétka nadal generowata
dodatnia EBITDA po wytaczeniu odpiséw. W latach 2019-13 byto to pomiedzy 2 min PLN (2019 rok) a 25 min PLN
(2022 rok). W 2024 roku wynik moze oscylowac w okolicy zera, ale nalezy brac¢ pod uwage problemy ptynnosciowe
w 1H’24, ktére skutkowaty np. pdZznym zakupem surowcdédw do produkcji zniczy.

Warto podkresli¢, ze spdtka moze posiadac znaczny potencjat do restrukturyzacji majgtku. Obecnie dziata w dwdch
lokalizacjach (Czechowice-Dziedzice i Jasto, w ktdérych zatrudnia podobng liczbe pracownikéw), ktérych moce
wykorzystywane s3 tylko czesciowo. Nie mozna wykluczy¢ mozliwosci skupienia produkcji w jednej lokalizacji i
optymalizacja majgtku (zwracamy uwage np. na zaplecze zbiornikowe na 26 tys m3, ktére posiada spétka w obu
lokalizacjach). Juz w strategii na lata 2020-22 spdtka wskazywata na kierunkowe skupienie produkcji parafin w Jasle
a wktadéw do zniczy w Czechowicach (przy jednoczesnym szerszym wykorzystaniu bazy zbiornikowej w Cz-Dz. na
potrzeby swiadczenie ustug dla odbiorcéw zewnetrznych).

Jednoczesnie zauwazamy, ze komunikowane postawienie nacisku na wzrost produkcji parafin dla przemystu nie jest
nowoscig dla spétki, z takim przestaniem debiutowata ona na GPW juz 10 lat temu. Obecnie spétka w duzej mierze
pozostaje uzalezniona od rocznych kontraktéw z JMP (w 2024 roku 95 min PLN, czyli ok potowy przychoddw spoétki).
W dtugim terminie nalezy bra¢ pod uwage, ze tradycja palenia zniczy jest dos¢ specyficzna dla Polski i moze
stopniowo zmniejsza¢ sie wraz ze zmianami pokoleniowymi/$wiatopogladowymi (postepowac¢ moze takze wzrost
zainteresowania zniczami elektrycznymi czy produktami opartymi o woski naturalne).

Przed spétka takze decyzja o mozliwosci powrotu do projektu Future. Uwazamy, ze decyzja nie zapadnie szybciej niz
przed zakoriczeniem sporu z Orlen Projekt. Uwazamy takze, ze scenariusz powrotu do tej inwestycji nie jest
priorytetowy m.in. ze wzgledu na skale koniecznego finansowania. W 2020 roku spétka sygnalizowata, ze mozliwy
jest np. scenariusz sprzedaz projektu i terenu pod nim lub wznowienia realizacji projektu w formule JV. W 2023 roku
koszty utrzymania, konserwacji instalacji projektu oraz odsetki i wycena walutowa kredytu wyniosty 15 tys PLN, a w
2022 roku 899 tys PLN.
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STALMECH

W luty 2024 roku MS Zabrze zawart warunkowg umowe kupna przedsiebiorstwa Stalmech (dziatalnos$¢ gospodarcza
prowadzona przez Bogumita Ksiezakowskiego). Finalizacja umowy uzalezniona jest od zatwierdzenia uktadu w
ramach postepowania restrukturyzacyjnego. Cena sprzedazy nie przekracza 1% ogdlnej wartosci aktywow grupy MSZ
(czyli jej wartosc to kilka mIn PLN, ale nalezy pamietad, ze przejecie bedzie skutkowac koniecznoscig sptaty zadtuzenia
w ramach uktadu, jego warto$¢ moze by¢ istotna biorgc pod uwage skale przedsiebiorstwa). W lutym 2024 roku
ztozono wniosek o otwarcie postepowania sanacyjnego (postepowanie jest w toku).

Kontener biurowy

Zrédto: DM BDM S.A., Stalmech
Kontenery magazynowe

Zrédto: DM BDM S.A., Stalmech
‘Przykladowy budynek modutowy

Zrédto: D BDM S.A., Stalmech Zrédto: DM BDM S.A., MS Zabrze
Przedsiebiorstwo posiada hale produkcyjng o pow. 35 tys m2 (wyposazona m.in. w 60 robotdw, 7 laseréw oraz inne
urzadzenia spawalnicze czy obrdbcze) i magazynowg na 10 tys m2. Stalmech w 2022 roku miat ok. 160 min PLN
przychoddw i zatrudnia ok. 100-120 oséb. Gtownym przedmiotem dziatalnosci podmiotu (link) dotychczas byta
produkcja metalowych pojemnikéw stuzacych m.in. jako wyposazenie logistyczne linii produkcyjnych (m.in. w
automotive) i kanatéw dystrybucyjnych. Druga gatezia produktowg s3 kontenery magazynowe oraz
socjalne/biurowe. Oceniamy, ze z punktu widzenia MS Zabrze szczegdlnie ta druga noga biznesu moze dobrze
uzupetnia¢ sie z obecnymi kompetencjami grupy. Mamy tu na mysli jednak nie tylko proste kontenery
biurowe/pracownicze (wykorzystywane np. na budowach), ale gtéwnie potencjat wejscia na rynek budownictwa
modutowego catych budynkéw (w tym obszarze Stalmech nie operowat). W Europie Zachodniej powstajg cate
budynki biurowe/mieszkalne w na bazie stalowych systeméw modutowych (co stanowi konkurencje dla prefabrykacji
betonowej i drewnianej). Gtéwnymi graczami sg m.in. Elements Europe, Daiwa House Modular Europe czy Modulaire
Group (pod marka Algeco oferowane sg w Polsce kontenery zaréwno w formule sprzedazy, jak i najmu). W Polsce
najwiekszym podmiotem w obszarze stalowych systeméw kontenerowych jest Modular System (wyniki i opis
przedstawiamy ponizej).

W 4Q’24 MS Zabrze dokapitalizowat kwotg 10 min PLN swojg spotke zalezng ModQ Solutions (wczesniej
funkcjonowata jako MZ Stalmech i MZ Stal). Z konferencji wynikowych MSZ wynika, ze Stalmech realizuje na jej rzecz
biezgce zlecenia pozwalajgce zachowac ciggtos¢ produkcji czasie postepowania restrukturyzacyjnego, a ModQ
zajmuje sie obstuga sprzedazy i budowa rynku. Spétka ma docelowo przeja¢ przedsiebiorstwo Stalmech, jesli dojdzie
do zatwierdzenia uktadu
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Modular System

W odlegtosci 12 km od zaktadu Stalmechu w powiecie ptockim zlokalizowana jest spétka Modular System (36% akcji
posiada od potowy 2021 roku fundusz El, reszta nalezy do zatozycieli). Jest to najwiekszy polski producent
konteneréw uzytkowych i systeméw modutowych opartych o stalowg rame. Modular w ostatnich pieciu latach
zwiekszyt swoje przychody 10x (!) do 756 mIn PLN. Gtéwnymi segmentami produktowymi Modular System s3:
budownictwo kontenerowe, rozwigzania dla wojska oraz systemy modutowe. Spdtka m.in. wybudowata na bazie
wtasnych konteneréw ,miasteczko” pracownicze (2,5 tys kontenerow, 37 tys m2) na potrzeby budowy projektu
Olefiny Ill. W sprawozdaniu podaje takze, ze konflikt w Ukrainie spowodowat wzrost przychoddéw spotki
(prawdopodobnie kontrakty dla wojska). Ponizej przedstawiamy wyniki spotki za ostatnie lata.

Modular System [min PLN]
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Przychody 683 76,0 1325 2758 5952 756,0
Polska bd. 62,4 1047 1974 4854 682,8
UE b.d. 13,2 26,3 73,9 104,6 72,1

inne b.d. 0,4 13 4,5 53 1,1

Zysk brutto ze sprzedazy 8,5 13,6 32,8 53,0 185,3 2316
Zysk na sprzedazy 3,9 7,1 24,4 38,5 161,6 196,3
EBITDA 5,0 7,4 28,3 44,6 170,0 208,4
EBIT 4,0 6,3 26,2 41,2 164,0 196,2
2ysk brutto 36 56 250 40,7 160,4 190,8
2Zysk netto 29 44 219 363 1467 1721
Dtug netto 16 11,4 90 -367 67 -129,0
RAT 7,1 23,1 31,7 60,3 120,0 236,6
WNiP 04 03 0,2 0,2 0,2 0,0

CFO 5,4 8,4 31,3 69,9 103,1  277,1
CAPEX 6,0 17,0 10,4 30,2 64,8 128,9
Marza EBITDA 73% 9,7% 21,4% 16,2% 28,6% 27,6%
Marza EBIT 59% 8,2% 19,8% 14,9% 27,5% 25,9%
Marza zysku netto 43% 58% 16,6% 13,2% 24,6% 22,8%

Zrédto: DM BDM S.A., KRS

WYNIKI HISTORYCZNE | PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Wyniki za 3Q’24 [mIn PLN]

3Q'23 3Q'24 zmianar/r 3Q'24W odchyl. 3Q'24PBDM odchyl. 1-3Q'23 1-3Q'24 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 3659 2493 -31,9% 249,3 0,0% 280,7 -11,2% 11209  703,7 -37,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 37,8 36,5 -3,4% - - 319 14,3% 102,9 95,0 -7,7%
Zysk na sprzedazy 20,6 12,9 -37,3% 7,2 79,5% 58,9 35,4 -40,0%
Saldo PPO/PKO 04 282 0,0 1,3 27,9
EBITDA 24,2 46,2 91,1% 11,5 302,1% 69,7 76,6 9,8%
EBIT 20,3 41,1 103,1% 41,1 0,0% 7,2 471,1% 57,6 63,3 9,8%
Wynik brutto 20,9 39,9 90,4% 39,9 -0,1% 8,3 380,3% 64,7 65,5 1,3%
Wynik netto przed wytgczeniem mniejszosci 14,9 34,8 133,7% 34,8 -0,1% 6,2 461,0% 48,0 54,2 12,8%
Wynik netto 14,4 34,2 136,8% - - 58 485,6% 46,9 53,0 13,0%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 10,3% 14,6% - 11,4% 9,2% 13,5%

Marza EBITDA 6,6% 18,5% - 4,1% 6,2% 10,9%

Marza EBIT 55% 16,5% 16,5% 2,6% 5,1% 9,0%

Marza zysku netto 3,9% 13,7% - 2,1% 4,2% 7,5%

Zrédfo: DM BDM S.A., spétka, *spétka podawata wynik bez uwzglednienia wyniku mniejszosci

e Wyniki 3Q'24 byty nizsze od naszych oczekiwan na poziomie przychoddéw, ale wyzsze na nizszych poziomach
rachunku wynikow (takze po wytaczeniu rozpoznania 27,3 min PLN zysku na okazyjnym nabyciu udziatéw Polwaxu).

e Na poziomie przychodéw w 3Q’24 spotka odnotowata 249 min PLN, spadek o -32% r/r (spadek w kazdym z
dotychczasowych gtéwnych segmentéw, dodatkowo ok 61 min PLN pochodzito z konsolidacji od sierpnia Polwaxu).
Mocny spadek sprzedazy jest konsekwencja spadajgcego od kilku kwartatéw portfela zlecer (od przetomu 3/4Q’24
ten trend udato sie odwrdcic).

e Zysk na sprzedazy na poziomie 12,3 min PLN (spodziewali$my sie 7,2 min PLN), spadek r/r 0 -37%.

e EBIT na poziomie 41,1 min PLN vs 20,3 min PLN rok temu oraz 7,2 min PLN w naszych prognozach. W naszych
prognozach nie ujmowalismy 27,3 min PLN zysku na okazyjnym nabyciu udziatéw Polwaxu.

o Saldo pozostatej dziatalnosci +28,2 min PLN (vs -0,4 min PLN rok temu).

e Na poziomie EBIT sp6tka pokazata wyzsze g/q i r/r marze (ale nie wystarczyto to, by poprawi¢ wyniki wartosciowo)
w segmentach Realizacji Przemystowych (9,2 min PLN EBIT vs 12,2 min PLN rok temu) i Budownictwa Ogdlnego
(7,7 mIn PLN EBIT vs 12,1 min PLN rok temu).

o Najwiekszg historycznie strate zanotowat segment Produkcji Mechanicznej (d. Konstrukcji Maszynowych), ktéry
musi radzi¢ sobie ze spadkiem zamowien gtéwnych klientéw (gtéwnie producenci dzwigow).

e Nowy segment, Produkcji Chemicznej (Polwax), miat +2,3 min PLN EBIT.

o W segmencie Pozostate wykazano -3,0 min PLN (vs -5,2 min PLN rok temu).
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¢ Na wyniku brutto spdtka odnotowata 39,9 min PLN. Natomiast na poziomie netto 34,2 min PLN.
e Gotéwka netto na poziomie 122 min PLN (z uwzglednieniem 93 min PLN obligacji korporacyjnych) vs 174 min PLN

kwartat wczesniej. W 3Q’24 spétka skupita akcje wtasne oraz dofinansowata Polwax. Sam CF operacyjny byt dodatni
(+17 min PLN).

e W 1-3Q’24 spétka osiggneta 703,7 mld PLN przychoddw (-37% r/r) oraz 53,0 min PLN zysku netto (+13% r/r).

Marza EBIT w segmencie realizacji przemystowych Marza EBIT w ie konstrukcji y ych

900 12,0% 200 10,0%
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s Przychody (4Qn) marza EBIT (4Qn) X
s Przychody (4Qn) marza EBIT (4Qn)

Zrédto: DM BDM S.A, spéfka ZFrédlo: DM BDM S.A., spétka
Marza EBIT w ie bud i ol Gotéwka (dtug) netto i CF operacyjny [min PLN]
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Podsumowanie ostatniej telekonferencji wynikowej po 3Q’24 (28/11/2024)

3Q’24

-nizsze przeroby r/r konsekwencjg niskiego dotychczas
backlogu

-zakonczyto sie kilka kontraktéw na dobrych marzach
finalnych

-wzrost kosztéw SG&A - sezonowo wysokie koszty transportu
w Polwaxie

2024

-4Q’24 lepszy przychodowo q/q, przy nizszej q/q marzy
2025

-obecnie mozliwos$¢ wypracowania 1,2-1,3 mid PLN w 2025
przychoddéw, spotka oczekuje 11-12% marzy brutto ze
sprzedazy, EBIT moze zmiesci¢ sie w widetkach 40-50 min
PLN

Rynek

-konkurencja na rynku kubaturowym jest wysoka (od roku
czesto wygrywajacy majg oferty ponizej kosztéw)

-spotka szuka nisz, pozyskuje kontrakty zagranica

-zaczynajg ruszaé powoli inwestycje finansowane z KPO
Portfel

-obecnie (na koniec listopada) portfel na poziomie blisko 1,0
mld PLN, na koniec pazdziernika kontrakty pozyskane w
listopadzie znajdowaty sie w pipeline i miaty zatozone 70%
prawdopodobienstwo podpisania

-spotka ma oferty ztozone obecnie na 2,5 mid PLN

-spotka liczy jeszcze na podpisanie nowych kontraktéw do
konca roku

-w portfelu i pipeline uwzgledniony jest Polwax
(odpowiednio 71 / 150 mIn PLN — przychody w horyzoncie 1Q
oraz potencjalne zamoéwienia na kolejny rok w segmencie
zniczowym)

-nowe kontrakty znajdujg sie w fazie przygotowawczej,
wejscie w faze przerobowa w 2025 roku

-spotka liczy m.in. na kolejne zlecenia z Air Product w zakresie
terminalu importu odnawialnego amoniaku w Rotterdamie
-spotka liczy na pierwsze kontrakty w dekorbonizacji hut w
Europie (konkurencja jest niska)

Dtug netto

-w 3Q’24 skonsolidowany Polwax (szczyt produkcyjny sezonu
zniczowego)

-4Q’24 zaktadana poprawa pozycji gotdwkowej (sptyw
gotowki w Polwaxie)

Skup akgji

-w 2025 roku jest szansa na skup akcji wtasnych na poziomie
zblizonym do 2024 roku (ok 30 min PLN)

Realizacje Przemystowe

-od 4Q’24 wyrazny wzrost przychodéw q/qg, obecne marze
nie sg do utrzymania, bedg lekko spadaty od 4Q’24
Budownictwo ogdlne

-3Q’24 byt dotkiem przychodowym, ale wzrosty w kolejnych
okresach nie bedg tak silne jak w Realizacjach
Przemystowych, nalezy oczekiwaé pewnego spadku marzy
-Posco —finalne rozliczenie zaktadane w 2/3Q’25

Produkcja mechaniczna (d. Konstrukcje Maszynowe)
-spadek przychoddéw bedzie nadal istotny (mocny spadek w
segmencie diwigowym — prognozy spadku zamowien o
potowe w 2025 roku, nadal dobre zamdwienia z Alstomu)
-segment dzwigowy stanowit ok 60% sprzedazy segmentu w
ostatnich okresach

-problem pracownikdéw nie jest juz tak duzy, ze wzgledu na
staby rynek jest tez wieksza podaz spawaczy

-od 2Q’25 spdtka chce by¢ obecna w segmencie obronnym
(potencjat 10-30 min PLN przychodéw w skali roku)

-ModQ (spdtka sprzedazowa na bazie produkcji Stalmechu) w
4Q’24 nie bedzie miata istotnego wptywu, w 2025 roku
potencjat na 100 min PLN przychodéw i kilkanascie procent
marzy (jesli te plany sie powiodg, wtedy mozliwe wydzielenie
segmentu)

Polwax

-podmiot musi obecnie skupié sie na restrukturyzacji
-publikacja strategii najwczesniej za dwa miesigce

-4Q’24 bedzie sezonowo mocniejszy niz 3Q'24

-spotka chce wzmocnié pozycje w segmencie przemystowym
(zagranicg, np. antyzbrylacze) i utrzymaé pozycje w
segmencie zniczowym (najwiekszym klientem jest JMP)
-spotka liczy na ugode z Orlenem

-odnosnie projektu Future prowadzone s analizy, pod
koniec 1Q’25 spdtka moze miec przemyslenia w tym temacie
-zaktadany jest zysk netto w 2025 roku

-wykorzystanie mocy to obecnie 30%

-scenariusz alternatywny to konsolidacja biznesu w jednej
lokalizacji i sprzedaz bazy zbiornikowej czy instalacji

-Polwax jednostkowy bedzie pokazywat wyzsze wyniki niz
konsolidowane w grupie MSZ ze wzgledu na inne ujecie
aktywow (PSR vs MSSF — wyzsza amortyzacja w MSZ liczona
od zaktualizowanej wartosci aktywdw)

Stalmech

-sanacja przebiega pomysinie, przy czym musiat zmieniony
by¢ sad (konflikt interesdw, jednego z wierzycieli), kolejny
etap to ustanowienie rady wierzycieli

-wykrystalizowata sie strategia — skupienie sie na dziatalnosci
modutowej, gdzie spétka widzi dobre perspektywy rynkowe
Akwizycje

- spétka nie pracuje nad
potencjalnie Stalmechem)

innymi akwizycjami (poza
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1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q22 | 1Q'23 2Q23 3Q23 4Q'23 | 1Q'24 2Q24 3Q'24 4Q'24P | 1Q'25P 2Q'25P 3Q'25P 4Q'25P
Przychody 2309 2759 3490 316,5 | 347,6 4073 3659 230,5 ! 2319 2225 2493 284,5 250,6 264,9 329,3 325,8
Realizacje przemystowe 95,8 127,0 159,8 139,2 | 165,1 186,8 167,2 73,5 102,5 113,8 89,4 100,0 112,8 125,2 120,0 112,5
Produkcja mechaniczna 40,1 39,9 37,7 459 | 524 471 413 398 ! 41,8 366 32,6 34,0 33,0 33,0 33,0 35,0
0Ogdlne 92,6 106,7 149,4 1286 ! 1287 1661 1558 111,9 | 860 70,2 64,6 80,0 70,0 75,0 100,0  100,0
Produkcja chemiczna 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 60,7 68,5 32,8 29,7 74,3 76,3
Inne 2,4 2,3 2,3 2,1 1,5 7,4 1,7 53 1,6 1,9 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Zysk brutto 22,3 27,4 26,9 35,8 29,7 35,4 37,8 52,3 31,5 27,0 36,5 34,4 25,9 30,6 39,2 42,9
SG&A 11,3 128 11,4 166 | 13,6 13,3 17,1 19,5 16,8 19,3 23,6 24,9 21,2 24,4 24,7 25,5
Zysk na sprzedazy 11,0 14,6 15,5 19,2 16,2 22,2 20,6 32,7 14,7 7,7 12,9 9,4 4,7 6,2 14,5 17,5
EBITDA 13,3 15,8 18,4 23,5 19,8 25,7 24,2 39,8 18,8 11,5 46,2 15,0 10,3 11,8 20,1 23,1
EBIT 104 12,7 150 202 | 164 21,0 203 354 | 14,7 7,5 41,1 9,4 4,7 6,2 14,5 17,5
Realizacje przemystowe 4,3 7,3 9,8 14,5 8,8 14,2 12,2 19,4 5,4 10,0 9,2 7,0 7,9 7,5 7,2 6,8
Produkcja mechaniczna 2,4 2,3 1,7 2,9 4,3 1,6 1,3 0,5 0,1 -1,9 -2,8 -2,4 -1,7 -0,3 0,0 0,7
Ogdlne 6,8 8,5 11,4 13,9 6,0 10,8 12,1 17,5 10,9 2,3 7,7 4,8 4,2 3,8 5,5 5,5
Produkcja chemiczna 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,3 2,5 3,7 2,7 3,8 6,5
Inne 2,8 5,4 7,7 -11,4 | 31 5,6 5,2 -1,9 22,3 -2,9 3,0 2,5 -2,0 -2,0 22,0 22,0
Zysk brutto 9,7 10,7 16,9 18,4 16,4 27,4 20,9 35,9 16,4 9,3 39,9 10,0 53 6,9 14,9 17,8
Zysk netto 5,9 6,5 10,6 9,0 11,2 21,3 144 273 12,1 6,7 34,2 6,2 5,5 6,2 9,8 10,0
CFO 6,8 181 11,8 32,0 | 289 225 532 387 3,7 11,9 16,6 20,2 8,0 8,0 8,0 16,1
Dtug netto -20,3 -30,8 -35,9 -62,2 -80,2 -93,7 -143,4 -173,1 | -172,4 -174,5 -121,8 -139,6 | -142,0 -144,4  -117,2 -135,5
Marza brutto 9,7% 99% 7,7% 11,3% | 85%  87% 10,3% 22,7% | 13,6% 12,1% 14,6% 12,1% | 10,3%  11,6%  11,9%  13,2%
SG&A/przychody 4,9% 4,6% 3,3% 52% 3,9% 3,3% 4,7% 8,5% 7,2% 8,7% 9,4% 8,8% 8,5% 9,2% 7,5% 7,8%
Marza EBITDA 5,8% 5,7% 5,3% 7,4% 5,7% 6,3% 6,6% 17,3% | 8,1% 52% 18,5% 5,3% 4,1% 4,5% 6,1% 7,1%
Marza EBIT 4,5% 4,6% 4,3% 6,4% 4,7% 5,2% 55% 154% i 6,3% 3,4% 16,5% 3,3% 1,9% 2,3% 4,4% 5,4%
Realizacje przemystowe  4,4% 5,7% 6,2% 10,4% | 5,3% 7,6% 73% 26,4% | 53% 8,8% 10,3% 7,0% 7,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Produkcja mechaniczna 6,0% 5,7% 4,6% 6,3% 8,2% 3,5% 3,1% 1,2% 0,3% -53% -8,7% -7,0% -5,0% -1,0% 0,0% 2,0%
Ogdlne 7,4% 7,9% 7,6% 10,8% | 4,7% 6,5% 7,7% 15,6% | 12,7% 3,3% 11,9% 6,0% 6,0% 5,0% 5,5% 5,5%
Produkcja chemiczna 3,8% 3,7% -11,4% -9,2% 5,1% 8,5%
Inne -120% -242% -342% -535% | -207% -76% -307% -36% | -142% -151% -152% -125% -100% -100% -100% -100%
Marza zysku netto 2,6%  2,4% 3,0% 2,8% | 32% 52% 3,9% 11,8% | 52%  3,0% 13,7%  2,2% 2,2% 2,3% 3,0% 3,1%
Zrédto: DM BDM S.A., spotka
Zmiana prognoz w stosunku do ostatniej rekomendacji* [min PLN]
2024 2024 zmiana 2025 2025 zmiana 2026 2026 zmiana
poprzednio  aktualnie poprzednio  aktualnie poprzednio  aktualnie
Przychody 975,5 988,2 1,3% 987,2 1170,5 18,6% 1030,2 12533 21,7%
EBITDA 54,6 91,6 67,9% 55,9 65,3 16,8% 54,7 74,2 35,6%
EBIT 38,8 72,7 87,1% 39,6 42,8 8,1% 38,8 52,6 35,6%
Zysk netto 29,9 592  97,8% 29,2 315 8,0% 259 35,3 36,3%
Dtug (gotéwka) netto -128,3 -139,6 8,8% -137,4 -135,5 -1,4% -142,8 -105,3 -26,3%
Marza EBITDA 5,6% 9,3% 5,7% 5,6% 5,3% 5,9%
Marza EBIT 4,0% 7,4% 4,0% 3,7% 3,8% 4,2%
Marza zysku netto 3,1% 6,0% 3,0% 2,7% 2,5% 2,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, *z 04/01/2024

e Zaktadamy wstepnie, ze wyniki samego 4Q’24 bede lepsze r/r na poziomie przychoddéw i stabsze na poziomie EBIT.
Wozrost portfela w ostatnich miesigcach i konsolidacja Polwaxu (zaktadamy ok 70 min PLN przychodéw w 4Q’24)
powinny przetozy¢ sie na >20% dynamike sprzedazy r/r. Na poziomie rentownosci nie widzimy natomiast szans, by
powtdrzy¢ poziomy z ubiegtego roku, kiedy spotka byta w koricowej fazie istotnych kontraktéw i ksiegowata na nich
bardzo dobre wyniki. Obecnie wiele kontraktéw w portfelu jest dopiero w poczatkowej fazie realizacji, co skutkuje
ostroznym podejsciem do budzetowania marz. Staby okres ma w 2024 roku obszar produkcyjny (zaktadamy strate
w 4Q’24) i nie nalezy oczekiwac tu wyrazniejszej poprawy szybciej niz w potowie 2025 roku. Na poziomie podobnym
do 3Q’24 do wynikéw powinien dotozy¢ sie naszym zdaniem Polwax (sezonowo 2H jest duzo lepsze niz 1H’24 ze
wzgledu na sezon zniczowy). Spodziewamy sie bardzo dobrej pozycji gotéwkowej na koniec roku, zaktadamy, ze
moze ona wynies¢ 130-140 min PLN gotéwki netto.

Portfel spétki (+29% r/r po X'24, +17% ex-Polwax) odbudowuje sie obecnie z niskich poziomdw, co bedzie
przektada¢ sie na wzrost przychoddw r/r w najblizszych kwartatach (proces 1H’25 bedzie takze wsparty przez
konsolidacje Polwaxu). Wskazujemy takze na dtugoterminowe relacje spétki z klientami, dla ktérych w ostatnich
kwartatach zakonczyly sie duze kontrakty (BASF, Mittal), a ktérzy moga by¢ zrédtem nowych zlecen. Podkreslamy,
ze spoétka posiada ekspozycje na kilka obszaréw (dekarbonizacja hutnictwa, spalarnie $mieci, przemyst EV, Data
Centers) wyrdzniajgcych jg na tle innych podmiotéw z branzy na GPW.

Wyniki samego 4Q’24 bedg istotnie stabsze r/r na poziomie EBIT, co bedzie pochodng normalizacji marz (w 4Q’23
spotka miata najwyzsza w historii marze brutto ze sprzedazy). W catym 2024 roku prognozujemy 988 min PLN
przychoddw i 59,2 min PLN zysku netto.

Spotka komunikuje, ze stara sie ostroznie podchodzi¢ do ofertowania na obecnym trudnym rynku, aczkolwiek
trudno oczekiwac utrzymania poziomdéw marz z ostatnich 3-4 lat. Zwracamy takze uwage, ze spdtka w ostatnich
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latach ma raczej tendencje do konserwatywnego podchodzenia do marz na poczatku realizacji zlecen (ktére

przewazaja obecnie w portfelu).

Nasze skonsolidowane prognozy na 2025/26 zaktadajg odpowiednio 1,17 / 1,25 mld PLN przychodéw oraz 32 / 35

mlin PLN zysku netto. W kolejnych latach przyjmujemy raczej konserwatywne podejscie i zaktadamy roczny wzrost

przychoddw na poziomie niskich kilku procent. W 2030 roku zaktadamy nieco ponizej 1,5 mid PLN przychoddw.

e MS Zabrze od kilku lat sygnalizuje, ze chce skupiaé sie na rentownosci a nie maksymalizacji przychodéw. W latach
2019-23 srednia skoryg. marza EBITDA wynosita 5,1%, w 1-3Q'24 byto to 5,0%. W najblizszych okresach
(4Q'24/2025) zaktadamy, ze marza spadnie do 3-4%, co wynika z i) wzrostu kontrybucji do przychodéw nowych
kontraktow (konserwatywne podejscie na poczatku do marz), ii) stabej koniunktury dla obszaru Produkcji
Mechanicznej (zaktadamy poprawe od 2H'25), iii) konsolidacji Polwaxu (zaktadamy <2% marzy w 2025 i nieco ponad
3% w kolejnych latach - w latach 2020-24P marza wahata sie w przedziale -2% do +7%). W dtugim terminie
zaktadamy marze EBIT grupy na poziomie 4,75%.

o W przypadku Polwaxu zaktadamy, ze w 2024 roku wypracuje 187 min PLN przychoddw, w 2025 roku przyjmujemy
wzrost do 213 min PLN a w kolejnych latach 2-3% wzrost r/r. Zwracamy uwage, ze w poprzednich pieciu latach
spotka miat 216-331 min PLN przychoddw. Spadek w 2024 roku podyktowany jest m.in. trudng sytuacja
ptynnosciowa w 1H'24. Jednocze$nie zwracamy uwage, ze w latach, kiedy przychody wynosity ok 300 min PLN/rok,
duzy udziat w strukturze miata sprzedaz potproduktu do produkcji zniczy i $wiec (pytanie o mozliwos¢ odbudowy
tej bazy klientow).

e W 2026 roku zaktadamy, ze Polwax zaptaci na rzez Orlen Projekt 39 min PLN (kwota z wyroku sgdowego z

naliczonymi do 2023 roku odsetkami - zaktadamy ugode na tym poziomie).
e W modelu nie uwzgledniamy ewentualnej akwizycji Stalmechu. CAPEX zaktadamy na poziomie amortyzacji.
e Zaktadamy, ze spotka wyptaci akcjonariuszom w 2025 roku ok 30 min PLN w formie skupu/dywidendy (0,43
PLN/akcje). Zaktadamy wyptate akcjonariuszom 75% skonsolidowanego zysku
kolejnych latach 100%.

Prognozy w ujeciu rocznym [min PLN]

netto w latach 2026-27, a w

2019 2020 2021 2022 2023 2024P  2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Przychody ze sprzedazy 601,4 6169 7701 1172,3 1351,4 9832 11705 12533 13252 13855 14366 14796 15154 15451 15700 1591,0
Realizacje przemystowe 256,4 307,0 347,9 521,8 592,5 405,7 470,4 508,1 540,6 568,3 591,5 610,9 626,9 640,1 650,8 659,6
Produkcja mechaniczna  114,0 103,5 126,1 163,6 180,5 145,1 134,0 144,7 154,0 161,9 168,5 174,0 178,6 182,3 185,4 187,9
Ogélne 2139 194,3 286,1 477,4 562,5 300,7 345,0 372,6 396,4 416,7 433,8 448,0 459,8 469,4 477,3 483,7
Produkcja chemiczna 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 129,2 213,1 219,8 226,0 230,3 234,4 238,2 241,6 244,7 247,8 251,1
Inne 17,1 12,1 9,9 9,0 15,9 7,5 8,0 8,1 8,2 8,2 8,3 8,4 8,5 8,6 8,7 8,7
Zysk brutto ze sprzedazy 64,8 72,1 77,3 112,5 155,1 129,4 138,6 154,9 165,6 175,9 184,0 189,3 193,7 197,1 199,9 202,2
SG&A 45,7 44,3 47,0 52,1 63,5 84,6 95,8 102,3 107,8 112,4 116,2 119,3 121,8 123,8 125,4 126,6
Zysk na sprzedazy 19,1 27,9 30,4 60,4 91,6 44,8 42,8 52,6 57,8 63,6 67,9 70,1 71,9 73,4 74,6 75,5
EBITDA 33,3 39,1 44,5 71,0 109,5 91,6 65,3 74,2 79,4 85,2 89,5 91,7 93,5 95,0 96,2 97,2
EBIT 20,4 264 32,1 58,3 93,0 72,7 42,8 52,6 57,8 63,6 67,9 70,1 71,9 73,4 74,6 75,5
Realizacje przemystowe 0,1 6,4 6,5 35,9 54,6 31,6 29,4 33,0 34,9 36,7 38,1 39,3 40,3 41,1 41,7 42,2
Produkcja mechaniczna 0,2 5,6 5,5 9,3 7,7 -7,0 -1,3 2,9 4,6 6,5 8,4 8,7 8,9 9,1 93 9,4
Ogdlne 9,5 18,6 26,1 40,6 46,4 25,7 19,0 18,6 18,8 19,8 20,6 21,3 21,8 22,3 22,7 23,0
Produkcja chemiczna 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 4,8 3,8 6,2 7,5 8,9 9,0 9,2 9,3 9,5 9,6 9,8
Inne 9,8 -3,9 -5,8 -27,4 -15,8 -10,6 -8,0 -8,1 -8,2 -8,2 -8,3 -8,4 -8,5 -8,6 -8,7 -8,7
Zysk brutto 16,4 16,8 23,1 55,6 100,6 75,6 44,9 51,7 56,3 62,2 66,6 68,9 70,8 72,4 73,7 74,7
Zysk netto 10,1 10,2 14,7 32,0 74,2 59,2 31,5 35,3 38,0 41,7 44,7 46,3 47,6 48,6 49,5 50,1
CFO 13,6 0,6 22,4 68,8 143,3 52,4 40,1 12,0 55,0 59,4 62,6 64,3 65,8 66,9 67,9 68,6
Dtug netto 9,8 22,8 -16,3 -62,2 -173,1 -139,6 -135,5 -105,3 -115,9 -119,6 -123,1 -125,7 -128,3 -131,1 -134,0 -136,9
Marza brutto ze sprzedazy  10,8% 11,7% 10,0% 9,6% 11,5% 13,1% 11,8% 12,4% 12,5% 12,7% 12,8% 12,8% 12,8% 12,8% 12,7% 12,7%
SG&A/przychody 7,6% 72% 61%  4,4% 47%  8,6%  8,2% 8,2% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Marza EBITDA 55% 63% 5,8% 6,1% 8,1% 9,3% 5,6% 5,9% 6,0% 6,1% 6,2% 6,2% 6,2% 6,1% 6,1% 6,1%
Marza EBIT 34% 4,3% 42% 5,0% 6,9% 7,4% 3,7% 4,2% 4,4% 4,6% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7%
Realizacje przemystowe 0,0% 2,1% 1,9% 6,9% 9,2% 7,8% 6,2% 6,5% 6,5% 6,5% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4%
Produkcja mechaniczna  0,2% 5,4% 4,4% 5,7% 4,2% -4,9% -1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
0Ogolne 4,5% 9,6% 9,1% 8,5% 8,3% 8,6% 5,5% 5,0% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8%
Produkcja chemiczna = = = = = 3,7% 1,8% 2,8% 3,3% 3,8% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%
Inne 57% -32% -58% -305% -99% -142%  -100% -100% -100% -100% -100% -100% -100% -100% -100% -100%
Marza zysku netto 1,7% 1,7% 1,9% 2,7% 5,5% 6,0% 2,7% 2,8% 2,9% 3,0% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,2% 3,1%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka
MOSTOSTAL ZABRZE

RAPORT ANALITYCZNY

22



DANE FINANSOWE

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(®

Bilans [min PLN] 2023 2024pP 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029pP 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Aktywa trwate 273 394 392 394 394 394 394 394 395 395 395 395
Wartosci niematerialne i prawne 4 5 3 5 5 5 5 5 5 5 5] 5
Rzeczowe aktywa trwate 92 204 203 204 204 204 204 205 205 205 205 205
Nieruchomosci inwestycyjne 38 38 38 38 38 38 38 38 38 38 38 38
Obligacje 91 91 91 91 91 91 91 91 91 91 91 91
Pozostate aktywa trwate 49 57 57 57 57 57 57 57 57 57 57 57
Aktywa obrotowe 437 396 445 437 466 485 500 511 520 528 538 548
Zapasy 29 51 61 65 69 72 74 77 78 80 81 82
Naleznosci krétkoterminowe 282 255 302 324 342 358 371 382 391 399 405 411
Inwestycje krétkoterminowe 121 87 79 44 il il 50 48 45 43 46 49

- w tym obligacje 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

- w tym $rodki pienigzne 117 82 74 40 46 46 45 43 41 39 42 45
Pozostate aktywa obrotowe 5 3 4 4 5 5 5 5 5 5 5] 6
Aktywa razem 710 790 838 831 860 879 895 906 915 922 933 943
Kapitat (fundusz) wiasny 287 311 313 325 337 340 343 345 346 347 348 349
Kapitat mniejszosci 3 61 62 63 66 68 71 74 77 81 84 87
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 420 417 463 442 458 470 480 487 491 495 501 507
Rezerwy na zobowigzania 66 114 114 75 75 75 75 75 75 75 75 75
Zobowiazania dtugoterminowe 19 19 16 13 10 7 4 0 0 0 0 0

- w tym zobowigzania oprocentowane 19 19 16 13 10 7 4 0 0 0 0 0
Zobowiazania krétkoterminowe 317 271 317 338 355 370 382 392 396 399 406 411
- w tym zobowiazania oprocentowane 17 16 15 14 13 12 11 10 5 0 0 0
Pasywa razem 710 790 838 831 860 879 895 906 915 922 933 943
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2023 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Przychody netto ze sprzedazy 1351 988 1171 1253 1325 1385 1437 1480 1515 1545 1570 1591
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 155 129 139 155 166 176 184 189 194 197 200 202
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 64 85 96 102 108 112 116 119 122 124 125 127
Zysk (strata) na sprzedazy 92 45 43 53 58 64 68 70 72 73 75 76
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 1 28 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA 110 92 65 74 79 85 89 92 94 95 96 97
EBIT 93 73 43 53 58 64 68 70 72 73 75 76
Saldo dziatalnosci finansowej 8 3 2 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Zysk (strata) brutto 101 76 45 52 56 62 67 69 71 72 74 75
Zysk (strata) netto mniejszosci 2 2 1 2 2 3 3 3 3 3 3 3
Zysk (strata) netto** 74 59 32 35 38 42 45 46 48 49 49 50
**dla akcjonariuszy jedn. dominujacej
CF [mIn PLN] 2023 2024pP 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029pP 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 143 52 40 12 55 59 63 64 66 67 68 69
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -87 -6 -13 -17 -16 -16 -16 -16 -16 -16 -16 -16
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -25 -81 -35 -30 -32 -43 -47 -51 -52 -52 -49 -49
Przeptywy pienigzne netto 31 -35 -8 -34 7 0 0 -2 -2 -2 3 3
Srodki pieniezne na poczatek okresu 86 117 82 74 40 46 46 45 43 41 39 42
Srodki pieniezne na koniec okresu 117 82 74 40 46 46 45 43 41 39 42 45
Wskazniki 2023 2024pP 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Przychody zmiana r/r 15% -27% 18% 7% 6% 5% 4% 3% 2% 2% 2% 1%
EBITDA zmiana r/r 54% -16% -29% 14% 7% 7% 5% 2% 2% 2% 1% 1%
Zysk netto zmiana r/r 132% -20% -47% 12% 8% 10% 7% 3% 3% 2% 2% 1%
Marza brutto na sprzedazy 11,5% 13,1% 11,8% 12,4% 12,5% 12,7% 12,8% 12,8% 12,8% 12,8% 12,7% 12,7%
Marza EBITDA 8,1% 9,3% 5,6% 5,9% 6,0% 6,1% 6,2% 6,2% 6,2% 6,1% 6,1% 6,1%
Marza EBIT 6,9% 7,4% 3,7% 4,2% 4,4% 4,6% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7%
Marza netto 5,5% 6,0% 2,7% 2,8% 2,9% 3,0% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,2% 3,1%
SG&A / przychody 4,7% 8,6% 8,2% 8,2% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
ROE 25,9% 19,0% 10,1% 10,9% 11,3% 12,3% 13,0% 13,4% 13,7% 14,0% 14,2% 14,4%
ROA 10,5% 7,5% 3,8% 4,2% 4,4% 4,7% 5,0% 5,1% 5,2% 5,3% 5,3% 5,3%
Dtug 36 35 31 27 23 19 15 10 5 0 0 0
D/ (D+E) 11,1% 10,0% 8,9% 7,6% 6,3% 5,2% 4,1% 2,7% 1,3% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 12,4% 11,1% 9,8% 8,2% 6,7% 5,5% 4,3% 2,8% 1,4% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug / kapitat wtasny 12,4% 11,1% 9,8% 8,2% 6,7% 5,5% 4,3% 2,8% 1,4% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug netto -173 -140 -136 -105 -116 -120 -123 -126 -128 -131 -134 -137
Dtug netto / kapitat wtasny -0,60 -0,45 -0,43 0,32 0,34 0,35 0,36 0,36 0,37 0,38 0,38 0,39
Dtug netto / EBITDA -1,6 1,5 2,1 -1,4 1,5 1,4 1,4 -1,4 1,4 -1,4 1,4 -1,4
EV 208 217 221 252 241 237 234 231 229 226 223 220
Diug / EV 17,2% 15,9% 13,8% 10,6% 9,4% 7,9% 6,3% 4,2% 2,1% 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 0,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,6% 1,6% 1,5% 1,5% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%
CAPEX / Amortyzacja 68,0% 94,7% 95,2% 105,5% 100,7% 101,0% 101,0% 100,9% 100,9% 100,9% 100,9% 100,8%
Zmiana KO / Przychody -4,9% -1,3% 0,8% 3,4% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -36,8% 3,6% 5,2% 52,3% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2%
P/E* 51 6,0 11,3 10,1 9,4 8,6 8,0 7,7 7,5 73 7,2 7,1
P/BV* 1,3 1,1 1,1 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
EV/EBITDA* 1,9 2,4 3,4 3,4 3,0 2,8 2,6 2,5 2,4 2,4 23 2,3
EV/EBIT* 2,2 3,0 52 4,8 4,2 3,7 34 33 32 Bl 3,0 2,9
EV/S* 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
DPS 0,12 0,47 0,43 0,34 0,39 0,55 0,61 0,65 0,67 0,69 0,71 0,72
Payout ratio 27,0% 46,3% 50,0% 75,0% 75,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 5,20 PLN
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Andrzej Wodecki

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 39

e-mail: andrzej.wodecki@bdm.pl

Historia rekomendacji spotki:

bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Piotr Dedecjus
tel. (022) 62-20-100
e-mail: piotr.dedecjus@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851
e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

Tomasz Grzeszczyk
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.grzeszczyk@bdm.pl

zalecenie cena docelowa poprzednlaA poprzednia cena dgta " godlzma“ kurs WIG
rekomendacja docelowa publikacji publikacji
akumuluj 5,69 kupuj 4,85 02.01.2025 08:10 CEST 5,20 79577
kupuj 4,85 kupuj 3,69 04.01.2024 09:55 CEST 4,14 77 054
kupuj 3,69 kupuj 2,74 05.06.2023 08:05 CEST 3,20 65 654
kupuj 2,74 kupuj 2,31 08.02.2023 15:10 CEST 2,30 61186
kupuij 2,31 Wanowienie 27.09.2022 10:00 CEST 1,92 49 089
rekomendacji
Redukuj 0,88 Redukuj 1,00 15.05.2017 08:40 CEST 0,99 61 595
Redukuj 1,00 Kupuj 1,40 21.04.2017 08:37 CEST 1,18 59 700
Kupuj 1,40 Trzymaj 2,32 05.10.2016 09:10 CEST 1,17 47 901
Trzymaj 2,32 Akumuluj 2,53 28.04.2015 2,39 56 969
Akumuluj 2,53 Akumuluj 2,23 17.09.2014 2,25 55030
Akumuluj 2,23 - - 27.05.2014 1,92 52515
*ceny do 2017 roku nie uwzgledniajg resplitu 2:1 przeprowadzonego w 2019 roku
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnoéci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zenie opr

pomniejszone o srodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje

P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcjg powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE - stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos$¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera si¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sa trudnosé¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, w tym rekomendacji na temat

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie ceng docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezaca cene rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezacg ceng rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiaggnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesigcy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 1Q’25*:

w okresie 12 miesigecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

Liczba % liczba %
Kupuj 0 0% 0 0%
Akumuluj 1 100% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - w serwisie informacyjnym BDM na stronie: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji

raportujemy szczeg6towe zestawienie historycznych rekomendacji wydanych przez BDM w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy, zawierajace m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu

i daty przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych.
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INFORMACJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIAtU ANALITYCZNEGO:

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument, analiza, materiat analityczny) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565.

Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do
otrzymywania rekomendacji ogélnych w oparciu o zawarte umowy o Swiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatow
dystrybucji moze dotrzeé réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy bedg traktowani jako klienci BDM.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2025-01-02

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2025-01-02 (08:10 CEST).

Raport moze zosta¢ po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2025-01-09 (00:01 CEST).
0Od momentu publikacji majgtkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja BDM.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub
zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementéw raportu. Opracow anie nie stanowi reklamy ani nie
stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Raport, ani zadna jego kopia, nie mogg by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji raportu
na stronach internetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktdre rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ Swiadomos¢ konieczno$ci stosowania sie do
takich ograniczen.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegnga¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskaé potrzebne i niezbedne wyjasnienia
dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do
zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport s3 odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz wszelkie
rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna
jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg finalnie skutkowaé
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos$é i poprawnosé
poszczegdlnych zatozernn dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujgce takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego)
moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢
do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiggnac na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien
by¢ Swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na pod stawie ogélnodostepnych
informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw
finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny
poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze sp6tkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu
zatozen, ktdre w przysztosci moga okaza¢ sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy si¢ sprawdzg. Tym samym w opinii BDM
niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w
wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka na dzien sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez
uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analityk6w zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi
opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny
analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezacych odczytéw serwisu informacyjnego GPW lub innych serwisow
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujgce ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakorczenia prac
nad raportem.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze
w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12
miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogélnym opublikowanych w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy” zawierajgcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatéw
analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji
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DODATKOWE INFORMACJE, KTORE MOGA WPLYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU ANALITYCZNEGO:

BDM aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami interesow w Domu Maklerskim BDM S.A.”. BDM stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty
zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majace na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi / poszczeg6lnymi
osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegdlnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Banko wosci Inwestycyjnej oraz od
innych jednostek sprzedazowych BDM (m.in. Wydziat Sprzedazy, Wydziat Doradztwa).

Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii BDM zapewniaja, ze przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.
Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednoczesnie Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ analitykowi wynagrodzenie
dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikow pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci
inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci
inwestycyjnej, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowa¢, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej
w niniejszym dokumencie bedg wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadaé, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi
transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed
wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu
analitycznego przez analityka) sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz i Informacji.

Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku
powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzien 2025-01-02:

*BDM oswiadcza i zapewnia, ze jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogotem.
*Osoba ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 %
wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogdotem.

*Emitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspotgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta,
*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o
obrocie instrumentami finansowymi,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE).

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji.

*Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane

|stniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdéw finansowych*

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzgdzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposdb
bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja, przed ofertg publiczna takich akcji.

*0Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom
organizacyjnym, technicznym oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczagcym rekomendacji
oraz ich unikania.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzagdzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb
bezposredni lub posredni, odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczgcymi ustug okreslonych w art.
69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi

*BDM petni funkcje sponsora emisji dla spotki MOSTOSTAL ZABRZE

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a sp6tka bedgca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg
zadne inne powigzania, ktdre bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu
jest szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji
przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spofce lub innym spdtkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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