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Wyniki powyzej prognoz

Mostostal Zabrze dziala w budownictwie specjalistycznym, montazowym oraz
produkcji przemystowej i we wszystkich tych obszarach, mimo wielu obaw, nadal
nie zaobserwowat spowolnienia. Trzeba przy tym mie¢ na wzgledzie, ze spétka w
zakresie catej dziatalnosci ma znacza ekspozycje na rynki zachodnie, zwlaszcza
Niemcy (w segmencie Konstrukcji Maszynowych, praktycznie cala produkcje
kieruje do zachodnich kontrahentéow), dzieki czemu jest mniej wrazliwa na
koniunkture w Polsce.

Sukces przeniesienia rosngcych kosztow na klientéw

W drugiej potowie roku spoétka uprzedzata, ze wzrost cen energii i gazu od stycznia
2023r. bedzie nawet kilkukrotny. Poniewaz wyrazaliSmy obawy o mozliwosé
przeniesienia tego czynnika na klientow, prognozowalismy spadek marzowosci w 2023r.
i w efekcie znaczgco nizsze zyski. Tymczasem prezentujgc wyniki za 4Q22 (lepsze od
prognozowanych) zarzgd zakomunikowat, wysokg skuteczno$¢ zaréwno renegocjacji
kontraktéw, jak i ograniczenia wspotpracy z klientami nieakceptujgcymi, przy
jednoczesnym zastgpieniu ich nowymi. Dodatkowo spétka przeprowadzita szereg dziatan
zwiekszajgcych efektywno$¢ energetyczng. W efekcie skorygowali$my prognozy
rentowno$ci na biezgcy rok, co spowodowato wzrost prognozowanego wyniku
operacyjnego z 34,4 min PLN do 52,2 min PLN.

Wzrost wyceny i rekomendacja

Zmiany te, w pofgczeniu z przesunigciem o rok okresu branego pod uwage w wycenie
poréwnawczej, spowodowaty jej znaczgcy wzrost. W wycenie sporzgdzonej we wrzesniu
2022r. uwzgledniane byly wyniki za 2020r. (zysk netto 10,2 min PLN), za 2021r. (14,7
min PLN) i nasza prognoza na 2022r. (31,8 min PLN). Po zmianach wycena ta opiera si¢
na wyniku za 2021r., zaraportowanym wyniku za 2022r. (32,0 min PLN) i prognozie na
2023r. (28,8 min PLN). Miato to najwiekszy wptyw na wzrost wyceny poréwnawczej z 3,3
PLN, na 4,9 PLN na akcje.

Podniesienie prognoz wynikow miato réwniez wptyw, cho¢ w mniejszym stopniu, na
wyzszg wycene DCF. W wariancie z potencjalng wyptata odszkodowania w sporze o
odpowiedzialno$é¢ za Stadion Slaski wycena wzrosta o 18,9%, w wariancie DCF bez
takiej wyptaty wzrosta 0 13,1%.

taczny efekt zmian na wycene, to jej wzrost o 31,3% do 4,2 PLN na akcje. Biorgc pod
uwage utrzymujgcg sie znaczng nadwyzke naszej wyceny ponad cene rynkowa,
podtrzymujemy rekomendacje kupuj dla akcji spotki Mostostal Zabrze.

Gtéwnym czynnikiem niepewnosci w wycenie Mostostalu Zabrze sg mozliwe przegrane
spory sgdowe. Najwiekszy z nich, toczony z Wojewoddztwem Slgskim uwzglednilismy w
postaci wspomnianego powyzej odrebnego wariantu wyceny DCF. Inne znalazty
odzwierciedlenie w naszych prognozach jako odpisy w pozostatej dziatalnosci
operacyjnej w kolejnych latach.
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Zysk  Zysk . EV EV .
Przychody EBIT EBITDA ,°° =~ °' ~ EPS CEPS BVPS PE  PBV DY(%) ,mr mrpa ROE(%)

2020 6169 264 391 168 102 014 019 23 14 07  02% 60 40  59%

2021 768,2 321 445 231 147 020 027 26 7.9 06  02% 49 35  77%

2022 11723 583 710 556 320 043 056 3,0 36 05  04% 27 22 141%

2023p 11072 521 655 462 288 039 0,51 34 4,0 05  00% 30 24 112%

p - prognozy skonsolidowane BM Banku Millennium min PLN

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

Wycene spoétki Mostostal Zabrze przeprowadziliSmy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych
przeptywéw pienieznych) w dwoch wariantach oraz metode poréwnawczg wzgledem spotek
dziatajgcych w obszarze budowlanym z przesunieciem w kierunku robdt specjalistycznych i
inzynieryjnych. W wariancie DCF, w ktorym spétka nie bedzie wyptacata odszkodowania na rzecz
Wojewodztwa Slaskiego uzyskalismy wartosé spétki na poziomie 325 min PLN, czyli 4,5 PLN na
akcje, w wariancie z wyptatg 189 min PLN, czyli 2,6 PLN na akcje. Przy uzyciu metody
poréwnawczej wycenilismy spotke na 363 min PLN, czyli 4,9 PLN na akcje. Zaréwno metodzie
DCF jak i poréwnawczej przypisalismy wagi po 50%, przy czym warianty DCF majg po 25%,
uzyskujgc ogoélng wycene spotki na poziomie 310 min PLN, czyli 4,2 PLN na akcje.

Podsumowanie wyceny

illennium
| bank |

aANK

Biuro maklerskie

Wycena (min

Wycenana 1

Metoda wyceny PLN) akcje (PLN) Waga wyceny

Wycena DCF 325 4,5 25%
Wycena DCF z w yptatg za Stadion Slgski 189 2,6 25%
Wycena poréw naw cza 363 4,9 50%
Wycena spotki Mostostal Zabrze 310 4,2

Zrédto: Bloomberg, BM Banku Millennium
Wycena poréwnawcza

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA
Spétka Ticker Kraj mcC
2021 2022 2023 ;2021 2022 2023

SKANSKA AB-B SHS SKAB SWEDEN 66 411 14,1 82 11,2 7,9 8,5 5,5
PEAB AB-CLASS B PEA SWEDEN 14 199 14,2 9,4 7,4 6,3 7,6 4,7
BOUYGUES SA EN FRANCE 11 343 10,7 11,0 10,0 2,6 4.4 2,1
EIFFAGE FGR FRANCE 9 381 11,3 10,1 9,7 9,9 13,0 7,6
NCC AB-B SHS NCC SWEDEN 9 301 12,0 9,5 7,6 1,5 2,5 2,9
ACS ACTIVIDADES CONS Y SER\ ACS SPAIN 7 945 0,0 138 137 71 111 4,9
BUDIMEX BDX POLAND 7 876 12,8 12,8 14,3 7,8 8,1 8,4
HOCHTIEF AG HOT GERMANY 5 707 22,8 79 11,0 9,0 0,0 8,2
STRABAG SE-BR STR AUSTRIA 3981 6,4 6,4 9,0 6,8 9,8 5,3
FOMENTO DE CONSTRUC Y CON FCC SPAIN 3836 81 121 10,1 53 134 5,2
SACYR SA SCYR SPAIN 1847 0,0 144 103 4,6 55 7.8
KONINKLIJKE BAM GROEP NV BAM  NETHERLANDS 585 38,4 3,3 6,4 6,4 8,0 6,2
MOTA ENGIL SGPS SA EGL PORTUGAL 452 159 15,9 8,2 74 342 5,1
ERBUD SA ERB POLAND 412 742 74,2 8,0 9,3 125 7,0
HEIJMANS N.V.-CVA HEI  NETHERLANDS 286 6,7 4,0 6,6 9,9 14,6 8,3
SEVERFIELD PLC SFR BRITAIN 189 13,9 13,3 7.4 6,0 9,4 4,2
MOSTOSTAL WARSZAWA SA MSW POLAND 117 7.8 9,0 6,7 3,8 3,6 3,1
Mediana 12,0 10,1 9,0 6,8 8,5 5,3
Mostostal Zabrze zy sk netto (mIn PLN) 14,7 32,0 28,8

Mostostal Zabrze EBITDA (min PLN) 445 71,0 65,5
Dtug netto -18,3 -54,2 -99,2
Wy cena na podstawie poszczegdlny ch wskaznikéw (min PLN) 175 321 259 319 656 448
Wycena 363

Wycena na 1 akcje 4,9

Zrédlo: Bloonberg, BM Banku Millennium

Mostostal Zabrze



Wycena DCF

Grupe Mostostal Zabrze wycenilismy metodg DCF w dwdch wariantach. Réznig sie one wyptata
odszkodowania na rzecz Wojewddztwa Slgskiego z tytutu ewentualnej przegranej w wytoczonym
przez nie procesie. Spor ten opisaliSmy szczegdtowo w raporcie z 7 wrzesnia 2021r. Poniewaz nie
podejmujemy sie oceny prawdopodobienstw wygranej stron sporu, obu wariantom dajemy te
samg wage w wycenie. W oparciu o dotychczasowy czasu trwania procesu sgdowego i
harmonogramu dalszych prac sadu oraz niemal pewnemu odwotaniu ktérej$ ze stron szacujemy,
ze prawomocny wyrok zapadnie najwczesniej w 2028 roku. Kwote wyptaty przyjeliSmy jako
aktualng wartos¢ zgdania, czyli 181 min PLN powigkszong o odsetki, co w sumie daje okoto 200
min PLN. Ryzyka zwigzane z innymi sporami, o mniejszej warto$ci zostaty odzwierciedlone w
prognozach wynikéw, jako kwoty odpiséw i rezerw w rachunku wynikow.

Do obu wariantéw DCF przyjeliSmy nastepujgce zatozenia:

Q Wolne przeptywy gotowkowe obliczyliSmy na podstawie prognoz wynikéow dla Grupy
Mostostal Zabrze na lata 2023 — 2032.

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

a Dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka rowna stopie z konca okresu prognozy.

a Premia rynkowa za ryzyko réwna 5%.

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

a Stopa wzrostu wolnych przeptywéw pienieznych po roku 2032 na poziomie 3,1%.

a Efektywna bazowa stopa podatkowa w okresie prognozy na poziomie 35% (Srednia za
ostatnie 5 lat).

Ze wzgledu na duzy wplyw rezydualnej stopy wzrostu, rezydualnej stopy wolnej od ryzyka oraz

zatozonego poziomu wspétczynnika beta na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwosc

na te parametry.

Wycena spotki metoda DCF
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(min PLN) 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 >2032
Przy chody 1107,2 921,3 973,8 1022,2 1063,0 1094,9 1127,8 1161,6 1196,5 1232,4
Stopa podatkowa (T) 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 19%
EBIT adj x (1-T) 35,9 27,4 27,0 28,3 30,1 31,7 33,3 35,1 36,2 37,3
Amorty zacja (non MSSF 16) 13,4 12,7 12,4 12,0 11,6 11,3 10,9 10,6 10,3 10,0
Zmiana w kapitale pracujgcy m 11,1 5,8 -5,4 -4,5 -3,1 -1,6 -1,6 -1,5 -1,5 -1,4
CAPEX 95 -10,5 -10,2 -9,9 -9,6 -9,3 -9,0 -8,7 -8,5 -8,2
FCF 51,0 35,4 23,8 25,9 29,0 32,0 33,7 35,4 36,5 37,6

zmana FCF -38% -31% -33% 8% 12% 10,4% 52% 51% 31% 3,1% 3,1%
Dtug/Kapitat 10,9% 10,3% 9,7% 93% 90% 89% 89% 88% 87% 87% 20,0%
Stopa wolna od ry zy ka 58% 56% 56% 57% 57% 57% 57% 58% 58% 58% 5,8%
Premia kredy towa 2,0% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Premia ry nkowa 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Beta nielewarowana 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Beta lewarowana 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7
Koszt diugu 78% 76% 76% 77% 77% 77% 77% 78% 78% 78% 7,8%
Koszt kapitatu 13,9% 13,6% 13,6% 13,6% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 14,5%
WACC 12,9% 12,7% 12,7% 12,8% 12,9% 12,9% 12,9% 13,0% 13,0% 13,0% 12,9%
PV (FCF) 45,1 27,8 16,6 16,0 15,9 15,5 14,5 13,4 12,3 11,2 118,2
Warto$¢ DCF (min PLN) 306 w tym warto$¢ rezy dualna 118
(Diug) Gotowka netto 18,3
Wycena DCF (mIn PLN) 324,7
Liczba akcji (min) 74,6
Wycena 1 akcji (PLN) 4,4

Zrédto: BM Banku Millennium

Mostostal Zabrze



Wrazliwos¢é wyceny Grupy Mostostal Zabrze na przyjete zalozenia
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cenaw PLN wzrost rezydualny
2,7% 3,7% 4,7% 5,7% 6,7%
3,8% 4,7 5,0 5,4 5,9
4,8% 4,5 47 5,0 54 5,9
Stopa RF rezydualna 5,8% 4,5 4,8 5,1 5,4
6,8% 4,6 4,8 5,1
7,8% 4,6
1,3 4,7 5,0 5,3
Beta nielewarowana 1,5 4,5 4,8 5,0 5,4
1,7 h 4,5 4,8
Zrédto: BM Banku Millennium
Wycena DCF w wariancie z wyplata za Stadion Slaski
Wycena spétki metoda DCF
(mIn PLN) 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 >2032
Przy chody 1107,2  921,3 973,8 1022,2 1063,0 1094,9 1127,8 1161,6 1196,5 1232,4
Stopa podatkowa (T) 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%  19%
EBIT adj x (1-T) 359 274 270 283 301 31,7 333 351 362 373
Amorty zacja (non MSSF 16) 13,4 12,7 124 120 116 11,3 109 106 10,3 10,0
Zmiana w kapitale pracujgcy m 11,1 5,8 -5,4 -4,5 -3,1 -1,6 -1,6 -1,5 -1,5 -1,4
CAPEX 95 -105 -102 99 96 93 90 -87 -85 -82
FCF 51,0 354 238 259 29,0 32,0 337 354 365 376
zmiana FCF -38% -31% -33% 8%  12% 104% 52% 51% 31% 3,1% 3,1%
Odszkodowanie Stadion Slagski -200,0
Diug/Kapitat 10,9% 10,3% 9,7% 9,3% 90% 89% 89% 88% 87% 87% 20,0%
Stopa wolna od ry zyka 58% 56% 56% 57% 57% 57% 57% 58% 58% 58% 58%
Premia kredy towa 2,0% 2,0% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Premia ry nkowa 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Beta nielewarowana 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Beta lewarowana 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7
Koszt dtugu 78% 76% 76% 77% 77% 77% 77% 78% 78% 78% 7,8%
Koszt kapitatu 13,9% 13,6% 13,6% 13,6% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 14,5%
WACC 12,9% 12,7% 12,7% 12,8% 12,9% 12,9% 12,9% 13,0% 13,0% 13,0% 12,9%
PV (FCF) 451 278 166 160 159 155 145 134 123 11,2 1182
Warto$¢ DCF (min PLN) 306,4 w tym warto$¢ rezy dualna 118
(Diug) Gotoéwka netto 18,3
PV odszkodowania -135,6
Wycena DCF (miIn PLN) 189,1
Liczba akcji (mln) 74,6
Wycena 1 akcji (PLN) 2,6
Zrédto: BM Banku Millennium
Wrazliwos¢ wyceny Grupy Mostostal Zabrze na przyjete zalozenia
cenaw PLN wzrost rezydualny
2,7% 3,7% 4,7% 5,7% 6,7%
3,8% 2,9 3,1 3,5 4,0
4,8% 2,7 2,9 3,2 3,6 4,1
Stopa RF rezydualna 5,8% 2,7 2,9 3,2 3,6
6,8% 2,7 2,9 3,2
7,8% 2,7
1,3 53 5,7
Beta nielewarowana 1,5 4,8 5,0 54
1,7 4,5 4,8

Zrédto: BM Banku Millennium

Mostostal Zabrze
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Wyniki za 4Q 2022 roku

Wyniki Mostostalu Zabrze za 4Q22 byty kolejny raz z rzedu bardzo dobre. Spoétka wypracowata
przychody wyzsze o 58%, EBIT wyzszy 148%, a zysk netto wyzszy 3-krotnie. W efekcie, réwnie
dobrze prezentujg sie wyniki roczne, gdyz przychody w 2022r. byly wyzsze o 52% r/r, EBIT wzrést o
82%, a zysk netto 0 118%.

W segmencie Realizacje przemystowe i projektowanie nadal znaczgcy efekt dla wynikdw ma
realizacja duzego kontraktu dla BASF Schwarzheide na prefabrykacje i montaz instalaciji
chemicznej, cho¢ tym razem najistotniejszy wptyw miato rozliczenie innego kontraktu. Chodzi o
kontrakt z rafinerig poza Polska, ktéry poczatkowo przynosit straty, ale po przenegocjowaniu go w
2021r. ostatecznie miat pozytywny wptyw, zwlaszcza w koncoéwce minionego roku. Wspomniany
kontrakt z BASF zbliza sie juz do konica realizacji, cho¢ spétka spodziewa sie jeszcze znaczacego
wptywu na wyniki przy jego ostatecznym rozliczaniu, co powinno nastgpi¢ w 2/3Q23. W 4Q22
przychody segmentu byty wyzsze o 49% r/r, natomiast zysk operacyjny spotka wypracowata
wyzszy az 4,6-krotnie.

W segmencie Budownictwo ogélne i inzynieryjne przychody wzrosty jeszcze bardziej
imponujgco , bo 0 83% r/r, a wynik operacyjny 3,2-krotnie. Wedtug spotki na poziomie przychodow
jest to zastuga gtéwnie budowy spalarni $mieci dla POSCO Engineering & Construction, natomiast
na poziomie zyskéw o dobrym wyniku zdecydowato koncowe rozliczenie trzech innych kontraktow.
Wspomniany duzy kontrakt bedzie jeszcze pozytywnie oddziatywat na wyniki segmentu w
pozostatych kwartatach biezgcego roku.

W segmencie Konstrukcje maszynowe Mostostal Zabrze wypracowat przychody wyzsze o 35%, a
zysk operacyjny o 46%. Klientami segmentu sg duze miedzynarodowe koncerny, co zmniejsza
ryzyko spadku zamowien. Co wiecej popyt wcigz utrzymuje sie na wysokim poziomie.
Jednoczesnie spotce udato sie przenegocjowaé kontrakty w sposéb przenoszacy na klientow
rosngce ceny energii. Zarzad pozostaje optymistyczny w odniesieniu do wynikéw biezgcego roku,
mimo Ze ceny energii od jego poczgtku wzrosty, w przypadku elektrycznej okoto dwukrotnie, a gazu
trzykrotnie i to w odniesieniu do grudnia’22r. Pomogt w tym wysoki popyt, gdyz mozliwe byto
obnizenie zakresu prac dla klientéw niegodzgcych sie na renegocjacje i zastgpienie ich nowymi.
Tym samym mozna sie spodziewa¢ co najmniej utrzymania rentownosci, o co jeszcze niedawno
mozna byto sie obawiac.

W kwocie -11 min PLN wyniku na pozostatej dziatalnosci zawarte sg przede wszystkim odpisy na
kilka prowadzonych sporéw. Natomiast ujemne pozycje finansowe w przypadku Mostostalu Zabrze
zwigzane sg gtdéwnie z zabezpieczeniami cen stali, walut, oraz z prowizjami od gwaranciji
kontraktow. W 4Q22 pozycja ta byta wyzsza o 24% r/r.

Zarzad spoiki jest wyraznie bardziej optymistyczny odnosnie zaréwno kontraktacji na biezacy rok,
jak i w odniesieniu do rentownosci, niz miato to miejsce jeszcze kilka miesiecy temu.

Skonsolidowane wyniki Grupy Mostostal Zabrze
4Q20 4Q21 1022 2Q22 3Q22 4Q22 rir

Przychody 187,7 200,2 2309 2759 349,0 316,5 58%
Realizacje przemysiow e i projektow anie 82,9 93,6 958 127,0 159,8 139,2 49%
Konstrukcje maszynow e 26,6 34,1 40,1 39,9 37,7 45,9 35%
Budow nictw o ogdlne i inzynieryjne 75,8 70,3 92,6 106,7 1494 128,6 83%
Pozostata dziatano$¢ 2,4 23 2,4 23 23 2,1 -6%

EBITDA 11,5 11,1 13,3 15,8 18,4 235 112%

EBIT 8,2 8,2 10,4 12,7 15,0 20,2 148%
Realizacje przemysiow e i projektow anie 3,1 3,2 4,3 7,3 9,8 14,5 x4,6
Konstrukcje maszynow e 1,5 2,0 24 23 1,7 2,9 46%
Budow nictw o ogdlne i inzynieryjne 6,5 4,3 6,8 8,5 11,4 139 x32
Pozostata dziatano$¢ -2,8 -1,8 -2,8 -5,5 -8,0 -11,1 -

Przychody finansow e 0,0 0,0 0,0 2,0 24 0,4

Koszty finansow e -1,7 -1,9 -1,6 -3,2 -0,5 -2,3 24%

Podatek dochodow y -2,4 -2,0 -3,6 -3,9 -5,8 -9,0 x 4,4

Zysk netto 31 3,0 5,9 6,5 10,6 9,0 199%

marza netto 1,6% 1,5% 2,6% 2,4% 3,0% 2,8%

CF Operacyjny 11,7 -0,1 6,8 18,1 11,8 32,0

CF Inw est -1,2 25,1 -1,2 -6,4 -23 -7,1

CF Finansow y -13,1 17,7 -3,0 -5,7 -24 -3,1

Zrédto: Mostostal Zabrze, BM Banku Millennium
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Ostatnie wydarzenia

Przedstawiamy istotniejsze wydarzenia dotyczgce spoftki od ostatniej aktualizacji raportu:
21.03.2023 Porozumienie z Hitachi Zosen Inova

Mostostal Zabrze zawart z Hitachi Zosen Inova AG oraz Korporacja Ubezpieczen Kredytéw
Eksportowych (KUKE) porozumienie w sprawie ostatecznego rozliczenia gwarancji udzielonej przez
KUKE na rzecz HZI, jako zabezpieczenie kontraktu Ferrybridge. Zgodnie z porozumieniem z 2019
roku strony na podstawie umowy ramowej zainicjowaty wspotprace w zakresie $wiadczenia przez
Mostostal Zabrze ustug projektowych oraz inzynierskich na rzecz HZI, ktérej elementem przy
zachowaniu odpowiedniej rentownosci prac dla MZ byto jednoczesne wygenerowanie dla HZI
okreslonych oszczedno$ci, ktére miaty przetozy¢ sie na rozliczenie udzielonej gwaranciji
zabezpieczajacej kontrakt Ferrybridge. Ogdlnoswiatowa sytuacja wywotana pierwotnie pandemig
Covid-19, a nastepnie wojng w Ukrainie, wplyneta na ograniczenie skali podjetej wspotpracy, co
tym samym przefozyto sie na wysokos¢ mozliwych do wygenerowania oszczednosci dla HZI. W
konsekwencji zgodnie z zawartym obecnie porozumieniem Mostostal Zabrze dokona w terminie do
24 marca 2023 r. jednorazowej zaptaty na rzecz HZI petnej kwoty 2,4 min GBP, stanowigce;j
rébwnowarto$¢ udzielonej gwarancji. Powyzsze pozwoli na ostateczne zakohczenie wszelkich
rozliczerh miedzy stronami dotyczacych kontraktu Ferrybridge. Mostostal Zabrze zaznacza, Zze cata
kwota gwaranciji zostata objeta rezerwg w okresach wczesniejszych.

06.03.2023 Umowa na budowe kapieliska

Park Slgski z siedzibg w Chorzowie zawart umowe z konsorcjum z udzialem Mostostalu Zabrze
Gliwickie Przedsiebiorstwo Budownictwa Przemystowego (spdtka zalezna Mostostalu Zabrze)
(Lider konsorcjum), PPUH TRANSCOM (Partner konsorcjum) oraz Przedsiebiorstwa MAXIMUS
ZBH MUC (Partner konsorcjum) na realizacje projektu pn. "Budowa Kapieliska Fala". Zakres
umowy obejmuje wykonanie projektéw wykonawczych, a nastepnie robdét budowlanych,
elektrycznych i instalacyjnych oraz uzyskanie dopuszczenia na uzytkowanie. Warto$¢ zawartej
Umowy wynosi 110,1 min zt netto (135,4 min zt brutto), z czego zakres przynalezny GPBP wynosi
32,7 min zt netto. Wynagrodzenie ma charakter kosztorysowy i podlega waloryzacji na zasadach
opisanych w ustawie z dnia 11 wrze$nia 2019 r. - Prawo zamdéwien publicznych oraz w Umowie.
Planowany termin zakonczenia realizacji inwestycji wynosi ok. 1,5 roku od dnia przekazania placu
budowy (tj. Ill kwartat 2024 roku).

02.03.2023 Wejscie do sktadu indeksu gietldowego sWIG80

GPW Benchmark w komunikacie podat, migdzy innymi, ze po sesji 17 marca 2023 r. w sktad
indeksu sWIG80 wejdzie 11 spoétek: Mostostal Zabrze, Ailleron, Asseco Business Solution,
Biomaxima, DataWalk, GreenX, Medicalgorithmics, Mercator, Selena FM, Spyrosoft, Wittchen. Z
kolei z listy indeksu sWIG80 zostang wykreslone: Archicom, ATM Grupa, Biomed Lublin, BNP
Paribas Bank Polska, Cavatina, Coal Energy, Getin, IMC Company, Instal Krakéw, PHN, Serinus.

19.01.2023 Znaczaca umowa z Wallstein Rothemiihle

Mostostal Zabrze Realizacje Przemystowe (spdtka zalezna Mostostalu Zabrze) zawarta z Wallstein
Rothemiihle umowe na realizacje dostaw, prac demontazowo-montazowych, izolerskich i
antykorozyjnych w ramach realizowanego przez zleceniodawce projektu modernizacji elektrofiltrow
bloku 858MW w PGE Goérnictwo i Energetyka Konwencjonalna S.A. Oddziat Elektrownia
Betchatow. Wartos¢ Umowy wynosi ok. 29 min ztotych netto i ma charakter kosztorysowy, oparty o
state stawki jednostkowe. Ostateczna wysokos$¢ wynagrodzenia zostanie ustalona po zakonczeniu
prowadzenia robot. Termin zakonczenia prac: IV kwartat 2023 r.

07.12.2022 Wybor znaczacej oferty budowlanej w Gliwicach

Oferta zlozona przez Mostostal Zabrze Gliwickie Przedsiebiorstwo Budownictwa Przemystowego -
spoétka zalezna Mostostalu Zabrze - (w konsorcjum z Przedsigbiorstwem Remontéw Ulic i Mostow
S.A. (lider konsorcjum) w ramach postepowania prowadzonego w trybie przetargu
nieograniczonego przez Miasto Gliwice pod nazwag: "Budowa sieci wod-kan. z retencjg wod na
terenie Gliwickiego Obszaru Gospodarczego" zostata wybrana jako najkorzystniejsza. Wartosé
ztozonej oferty wynosi 104,9 min zt netto (129,0 min zt brutto) , z czego zakres przynalezny GPBP
wynosi 47,2 min zt netto (58,0 min zt brutto). Planowany termin zakonczenia realizacji prac to 36
miesiecy od zawarcia umowy na podstawie powyzszej oferty. Zgodnie z ustawg ,Prawo zamowien
publicznych" wykonawcom, ktérzy ubiegali sie o udzielenie zaméwienia przystuguje procedura
odwotawcza.
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10.11.2022 Aneks rozszerzajgcy wartos$¢ znaczacej umowy z ArcelorMittal Poland

Mostostal Zabrze Realizacje Przemystowe, spotka zalezna Mostostal Zabrze, podpisata z
ArcelorMittal Poland aneks do umowy dotyczgcej Modernizacji Granulacji Zuzla Wielkiego Pieca w
Dagbrowie Gorniczej. Umowa podstawowa zostata zawarta w lipcu br. i obejmowata realizacje prac
w ramach projektu pn.: "Modernizacja Granulacji Zuzla nr 4 Wielkiego Pieca nr 2 w Dabrowie
Gorniczej" o wartosci 11,1 min zt netto. Aktualnie zawarty aneks rozszerza zakres prac w ramach
Umowy o dodatkowe zadanie pn.: "Modernizacja Granulacji Zuzla nr 3 Wielkiego Pieca nr 2 w
Dabrowie Gdrniczej" o wartosci 11,1 min zt netto. tgczna wartos¢ Umowy wynosi aktualnie 22,2
min zt netto. Termin zakonczenia prac: Il kwartat 2023 r.

08.11.2022 Znaczaca umowa z ArcelorMittal Poland

Spoétka Mostostal Zabrze Realizacje Przemystowe podpisata z ArcelorMittal Poland umowe na
realizacje projektu pn.: "Modernizacja Urzadzeh Zatadunku Wielkiego Pieca nr 2 w Dabrowie
Gorniczej". Wartos¢ umowy wynosi 19,3 min zt netto, a termin jej zakohczenia ustalono na Il
kwartat 2023 roku.

12.10.2022 Zwiekszenie wartosci umowy realizowanej przez spotke zalezng

Spotka Mostostal Zabrze Realizacje Przemystowe podata, ze BASF Schwarzheide GmbH
zaakceptowat kolejny zakres prac dodatkowych (umowa na prefabrykacje i montaz instalaciji
chemicznej oraz prace elektryczne w zaktadzie produkcji aktywnych materiatéw katodowych w
Schwarzheide w Niemczech), w wyniku czego fgczna wartos¢ umowy uwzgledniajgc wszystkie
zlecane dotychczas roboty dodatkowe oraz zmiany realizacji kontraktu wzrosta o ok. 25%
wzgledem wartosci wskazanej w ww. raporcie biezgcym.

Portfel zamoéwien

Portfel zaméwien Grupy Mostostal Zabrze na koniec lutego 2023r. wyniést 953,1 min PLN, czyli o
8,5% mniej niz przed rokiem. Jednoczesnie relacja wartosci tego portfela do wielkosci przychodow
za 2022r. Wynosi 81,3%, podczas gdy rok temu wyniosta 135,5%. Spadki te sg przede wszystkim
efektem realizacji dwéch duzych, wielokrotnie w naszej publikacji wspominanych kontraktow.
Pierwszy z nich realizowany jest dla BASF Schwarzheide GmbH, realizowany przez Mostostal
Zabrze Realizacje Przemystowe. Kontrakt ten zbliza sie juz do konca realizacji, cho¢ spoétka
spodziewa sie jeszcze znaczgcego wpltywu na wyniki przy jego ostatecznym rozliczaniu, co
powinno nastgpi¢ na przetomie 2/3Q23. Poniewaz znaczna cze$¢ prac w ujeciu wartosciowym
realizowana byta w drugiej potowie 2022r., przed rokiem miat on duzy udziat w portfelu zamdwien.
Podobnie sytuacja wyglada w przypadku MZ Gliwickiego Przedsiebiorstwa Budownictwa
Przemystowego, ktory realizuje kontrakt dla POSCO Engineering & Construction, na budowe
spalarni $mieci w Warszawie. Kontrakt ten pod wzgledem zaangazowania jest juz za potowg
realizacji, co znajduje odzwierciedlenie w nizszym tegorocznym portfelu. Kontrakt ten w ubieglym
roku miat tez wptyw na wyzszy portfel zamoéwien w spétce projektowej.

Spotkg cechujgcyg sie bardziej regularng produkcjg jest MZ Konstrukcje Przemystowe. Jednym z
podstawowych jego parametrow efektywnosci jest wykorzystanie mocy produkcyjnych, co udaje sie
utrzymacé na wysokim poziomie. Wzrost wartosci portfela zamoéwien o 14,5% jest przede wszystkim
efektem podniesienia cen.

Portfel zamowien

Backlog Backlog Backlog aktualny

luty 2023r. luty 2022r, ZMiana Vs p2' ;;’;:“y
Dziatalno$¢ montazow o-produkcyjna — MZRP 327,7 368,7 -11,1% 64%
Konstrukcje maszynow e - MZKP 150,8 131,7 14,5% 92%
Budow nictw o ogdlne i inzynieryjne - MZGPBP 463,8 534,3 -13,2% 97%
Projektow anie i ustugi inzynierskie - MZB 2,6 3,7 -29,7% 13%
Instalacje elektroenergetyczne - MZE 8,2 29 182,8% 73%
Razem 9531 10413  -85%  80%

Zrédfo: Mostostal Zabrze, BM Banku Millennium
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Analiza ptynnosci i zadluzenia

Wskazniki ptynnosci finansowej Grupy MZ w ostatnich latach ksztattowaty sie w sposéb wskazujgcy
na jej wysoki poziom i nie podlegaty wiekszym wahaniom.

Wskazniki plynnosci Grupy Mostostal Zabrze
2018 2019 2020 2021 2022

Aktyw a obrotow e 201,5 299,2 324,8 340,1 506,2
Zapasy 17,7 13,7 19,8 27,6 29,8
Gotow ka 14,3 31,0 28,5 48,1 85,7
Zobow igzania biezgce 174,2 229,3 246,7 2479 401,5
Wskazniki ptynnosci blezacgj o 12 13 13 14 13
(aktyw a obrotow e / zobow igzania biezace)

Wskazniki ptynnosci przyspieszonej 11 12 1.2 13 1.2

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

Wskazniki ptynnosci natychmiastow ej

. S . L 8,2% 13,5% 11,6% 19,4%  21,3%
($rodki pienigzne / zobow iazania biezace)

Zrédto: Mostostal Zabrze, BM Banku Millennium

Na koniec 2022r. Grupa MZ posiadata zadtuzenie w bankach w wys. 10,8 min PLN, z czego 9,7
min PLN stanowito zadtuzenie krétkoterminowe. Dodatkowo korzystata z leasingu o wartosé 20,7
min PLN. W sumie zobowigzania finansowe wynosity 31,5 min PLN, przy gotéowce i jej
ekwiwalentach o wartosci 85,7 min PLN. Wobec tego spdtka na koniec roku posiadata gotowke
netto 54,2 min PLN wobec gotéwki netto przed rokiem 18,3 min PLN.

Zadtuzenie odsetkowe w relacji do kapitatow wtasnych Grupy MZ wyniosto na koniec 2022r. 13,9%,
a w relacji do rzeczowych aktywow trwatych 40,0%. Poziomy te nalezy uzna¢ za niskie.

Opisane powyzej wskazniki wskazujg na znaczny poziom nadptynnosci spdtki i niewielkiego
korzystania z dzwigni finansowej. Jednak biorgc pod uwage charakter jej dziatalnosci, ktora wigze
sie z podwyzszonym ryzykiem operacyjnym (czeste spory z kontrahentami), stan ten uwazamy za
pozytywny.

Zadluzenie Grupy Mostostal Zabrze

2019 2020 2021 2022
Dlugoterm. zobowiazania finansowe 17,3 15,5 12,9 14,8
leredytylpozyczkl 53 ......... i S i
Dt. leasing 12,0 10,9 9,2 13,7
Krotkoterm. zobowigzania finansowe 23,5 32,3 16,9 16,7
Kr. kredyty i pozyczki 18,2 26,9 11,8 9,7
Kr. leasing 5,2 53 5,2 7,0
Srodki pieniezne 31,0 28,5 48,1 85,7
Dlug odsetkowy netto 9,8 19,3 -18,3 -54,2
Kapitaty wtasne 165,1 173,0 190,8 226,9
Rzeczow e aktyw a trw ate 65,7 72,4 69,2 78,9
EBITDA 33,3 39,1 44,5 71,0
Zadtuzenie / KW 24,7% 27,6% 15,6% 13,9%
Zadtuzenie / RzZAT 62,1% 66,0% 43,1% 40,0%
Net debt / EBITDA 0,3 0,5 -0,4 -0,8

Zrédto: Mostostal Zabrze, BM Banku Millennium
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Wyniki finansowe

Przedstawiamy wyniki finansowe, pozycje bilansu i rachunku przeptywéw pienieznych oraz
wskazniki Grupy Mostostal Zabrze za lata 2018-2022. Przedstawiamy takze nasze prognozy do
2026 roku.

Rachunek zyskow i strat (min PLN)

2018 2019 2020 2021 2022 2023p 2024p 2025p 2026p

przychody netto, w tym: 6150 6014 6169 768,2 11723 1107,2 921,3 973,8 1022,2
Realizacje przemysfow e i projektow anie 3475 246,2 307,0 3479 521,8 469,6 399,2 419,2 4401
Konstrukcje maszynow e 1182 1139 1035 126,1 1636  175,1 183,8 1930 202,7
Budow nictw o ogdine i inzynieryjne 1354 2139 1943 2861 4774 4535 3290 3520 369,6
Pozostata dziatano$¢ 12,2 27,3 12,1 9,9 9,0 9,0 9,3 9,5 9,8
Zysk brutto ze sprzedazy 69,6 64,8 721 77,3 112,5 104,3 92,7 93,2 95,8

Koszty sprzedazy -5,5 -7,2 -9,1 -8,3 -8,1 -8,3 -8,3 -8,8 -9,2

Koszty og.zarzadu -43,4 -38,5 -35,2 -38,7 -44,0 -42,1 -42,1 -42,1 -42,1

Pozostate netto 2,1 0,3 -1,5 0,1 -1,8 -1,8 -1,8 -1,8 -1,8
EBITDA 35,1 33,3 39,1 44,5 71,0 65,5 53,3 53,0 54,8
EBIT 22,9 20,4 26,4 321 58,3 52,1 40,6 40,6 42,8
saldo finansow e -7,3 -5,6 -5,6 -6,8 -6,7 -5,9 -2,9 -1,9 -1,3
zysk przed opodatkowaniem 15,6 16,4 16,8 23,1 55,6 46,2 37,7 38,7 41,5
podatek dochodow y -4,4 -6,0 -6,2 -7,8 -22.3 -16,2 -13,2 -13,6 -14,5
Zysk netto 11,1 10,1 10,2 14,7 32,0 28,8 23,5 241 25,9
EPS 0,1 0,1 0,1 0,2 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3

Bilans (min PLN)

2018 2019 2020 2021 2022 2023p 2024p 2025p 2026p

aktywa trwate 161,6 152,8 153,5 1540 171,9 168,0 1657 163,6 1614
rzeczow e aktyw a trw ate 72,1 65,7 72,4 69,2 78,9 74,9 72,7 70,5 68,4
w artosci niematerialne i praw ne 2,1 3,2 3,9 3,9 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
praw a do uzytkow ania aktyw éw

pozostate 87,4 83,8 76,0 76,9 85,7 85,7 85,7 85,7 85,7
aktywa obrotowe 201,5 299,2 3248 3401 506,2 5223 531,5 560,1 583,8
zapasy 17,7 13,7 19,8 27,6 29,8 25,8 27,8 29,3 30,8
naleznosci 110,8 1534 156,7 1519 282,8 257,8 2398 250,8 260,5
inw estycje krotkoterminow e 1,3 0,9 1,6 0,6 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
gotéw ka i ekw iw alenty 71,8 1313 146,8 1600 1906 2357 2610 277,1 289,6
aktyw a do zbycia 10,2 24,2 24,4 1,3 1,4 0,0 0,0 0,0 0,0
aktywa razem 3734 476,2 502,7 4953 6795 690,3 697,3 723,7 7452
kapitat w tasny akcjonariuszy jedn. dominujgcej 156,0  165,1 173,0 190,8 226,99 256,9 2742 2935 308,3
kapitat mniejszosci 2,0 1,6 1,8 2,1 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7
zobow igzania 2153 2853 303,5 301,1 4479 4306 420,3 4275 4341
zobow igzania diugoterminow e 41,2 56,0 56,8 53,2 46,3 46,3 46,3 46,3 46,3
w tym dlug odsetkow y 11,0 53 4,6 3,7 1,1 11 1.1 1,1 1,1
zobow igzania krétkoterminow e 174,2 229,3 246,7 2479 401,5 384,3 374,0 381,1 387,8
w tym diug odsetkow y 20,1 18,2 26,9 11,8 9,7 9,7 9,7 9,7 9,7
pasywarazem 3734 4520 4783 4940 6775 690,3 697,3 723,7 7452

BVPS 2,09 2,21 2,32 2,56 3,04 3,45 3,68 3,94 4,14

Zrédto: Mostostal Zabrze, prognozy BM Banku Millennium
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2018 2019 2020 2021 2022 2023p 2024p 2025p 2026p
w ynik netto w raz zyskami mniejszosci 11,1 10,1 10,2 14,7 32,0 28,8 23,5 241 25,9
amortyzacja 9,0 6,2 4,3 55 10,1 9,5 10,5 10,2 9,9
zmiana kapitatu obrotow ego -36,3 1,8 1,7 -13,9 -43,4 11,1 5,8 -5,4 -4,5
__gotéw ka z dziatalnosci operacyjnej -21,9 13,6 0,6 22,4 68,8 54,5 43,0 32,1 344
inw estycje (capex) -9,0 -6,2 -4,3 -5,5 -10,1 -9,5 -10,5 -10,2 -9,9
__gotéw ka z dziatalnosci inwestycyjnej 33,2 8,2 -3,8 21,6 -17,0 -9,5 -10,5 -10,2 -9,9
w yptata dyw idendy (w tymudz. mniejsz.) -0,1 -0,4 -0,2 -0,3 -0,4 0,0 -7,2 -5,9 -12,1
emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zmiana zadtuzenia -13,6 9,7 7,0 -18,0 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0
_gotéwka z dziatalnos$ci finansow ej -23,3 -5,1 1,1 -25,0 -14,2 0,0 -7,2 -5,9 -12,1
zmiana gotéw ki netto -12,0 16,7 -21 19,0 37,6 45,1 25,3 16,0 12,5
DPS 0,00 0,01 0,00 0,00 0,01 0,00 0,10 0,08 0,16
CEPS 0,27 0,22 0,19 0,27 0,56 0,51 0,46 0,46 0,48
FCFPS 0,02 0,70 0,92 0,73 2,01 1,75 1,32 1,17 1,25
Wskazniki

2018 2019 2020 2021 2022 2023p 2024p 2025p 2026p
zmiana sprzedazy -54% -2,2% 2,6% 245% 52,6% -55% -16,8% 57% 5,0%
zmiana EBITDA -155,5% -52% 17,5% 13,7% 59,6% -7,7% -18,6% -0,7% 3,4%
zmiana EBIT -130,0% -10,8% 291% 21,7% 818% -10,7% -22,1% 0,0% 5,4%
zmiana zysku netto -113,8%  -8,9% 1,0% 43,8% 118,1% -9,9% -18,4% 2,5% 7,2%
marza EBITDA 11,3% 10,8% 11,7% 10,1% 9,6% 94% 10,1% 9,6% 9,4%
marza EBIT 3,7% 3,4% 43%  4,2% 5,0% 4,7% 44%  4,2% 4,2%
marza netto_ L A8%  AT%  17%  19%  27%  26% _ 26% 25%  25%
sprzedaz/aktyw a (x) 1,6 1,3 1,2 1,6 1,7 1,6 1,3 1,3 1,4
diug / kapitat (x) 8,3% 9,0% 10,0% 6,0% 4,7% 4,6% 45%  4,4% 4,2%
odsetki / EBIT 349% 292% 22,6% 21,1% 13,1% 182% 232% 23,4% 22,2%
‘stopa podatkow a ...280% 367% 367% 337% 401% 350% 350% 350% _350%
ROE 7,1% 6,1% 5,9% 77% 141% 11,2% 8,6% 8,2% 8,4%
ROA 3,0% 2,1% 2,0% 3,0% 4,7% 4,2% 3,4% 3,3% 3,5%
diug (gotéw ka netto) (min PLN) 16,7 9,8 19,3 -183 -542 -992 -1245 -140,6 -153,1

Zrédto: Mostostal Zabrze, prognozy BM Banku Millennium
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Zasady odpowiedzialnego inwestowania, odnosza-
ce sie do czynnikéw srodowiskowych, spotecznych
i fadu korporacyjnego - ESG (Environmental, Social,
and Governance)

Sprawy pracownicze

W ramach Grupy Mostostal Zabrze dziatajg spétki produkcyjne i spotki budowlane. W obu przypad-

kach zachodzi ryzyko wypadkéw. Spoétka prezentuje wskazniki zwigzane z bezpieczenstwem i hi-

gieng pracy:

Q wskaznik czestosci wypadkow na 1000 zatrudnionych w Grupie MZ w 2022r. wynidst 25,3,
co oznacza wzrost w poréwnaniu do 2020r., kiedy jego warto$¢ wyniosta 20,3, ale jest to
wartos¢ nizsza w poréwnaniu do 26,7 odnotowanej w 2019r., czyli okresu sprzed epidemii,

a wskaznik Lost time injury rate na 200 000 roboczogodzin w Grupie MZ (LTIR = wypadki po-
wodujgce absencje / liczbe przepracowanych roboczogodzin x 200 000) w 2022r. wynidst
1,7, co jest wartoscig analogiczng do odnotowanej w 2021r. kiedy to wyniést 1,7, ale jest to
warto$¢ nizsza w poréwnaniu do 2,4 odnotowanej w 2019r.,

a wskaznik czestotliwosci wypadkéw na 1 000 000 roboczogodzin - injury frequency rate (IF =
liczba wypadkéw powodujgcych absencje / liczba przepracowanych roboczogodzin x
1 000 000 w 2022r. wyniost 8,7, co jest wartoscig wyzszg od odnotowanej w 2021r. kiedy to
wartos¢ ta byta na poziomie 8,4, ale jest to warto$¢ nizsza w poréwnaniu do 12 odnotowane;j
w 2019r.

Powyzsze wskazniki wskazujg na pogorszenie bezpieczenstwa w poréwnaniu do ubiegtego roku,
ale poprawe w odniesieniu do okresu sprzed epidemii.

W Grupie MZ na koniec 2022r. pracowato 1623 oséb (wobec 1670 na koniec 2021r.), z czego 1340
to mezczyzni. Oznacza to, ze kobiety stanowity zaledwie 17,4% zatogi (15,9% na koniec 2021r.).
Wsrdd najwyzszej kadry zarzgdzajacej w spotkach Grupy MZ byty 2 kobiety wobec 12 mezczyzn (2
na 11 na koniec 2021r.), natomiast wsrdd kierownikow i dyrektorow byto 44 kobiety, na 156 mez-
czyzn (51 na 157 na koniec 2020r.).

W Grupie MZ dziatajg dwa zwigzki zawodowe: Organizacja Miedzyzakladowa NSZZ ,Solidarnos¢”
oraz Miedzyzaktadowy Zwigzek Zawodowy ,Budowlani”, z ktérymi na biezgco prowadzony jest staty
dialog, ze szczegolnym uwzglednieniem spraw dotyczacych pracownikow. NSZZ ,Solidarnosé”
zrzesza 250 pracownikow Grupy MZ (bez zmian r/r), natomiast MZZ ,,Budowlani” 77 (bez zmian r/r).

Relacje z otoczeniem

Mostostal Zabrze jest cztonkiem szeregu organizacji gospodarczych oraz wspotpracuje z wieloma
placéwkami o$wiatowymi. Wspétpraca z Politechnikg Slagskg w Gliwicach ma na celu przede
wszystkim dziatalnos¢ edukacyjno-naukowa, badawczo-rozwojowa, a takze dziatania technologicz-
ne, innowacyjne oraz doradcze. Mostostal Zabrze. z Politechnikg Slaskg podpisat List Intencyjny w
zakresie wspolnej realizacji projektéw badawczo-rozwojowych, tworzenia lub rozwoju infrastruktury
badawczo-rozwojowej, w tym powotanie podmiotu bedgcego statg platformg. Wspétpraca z Poli-
technikg Slgskg w Gliwicach ma réwniez na celu wspieranie procesu ksztattowania kariery zawodo-
wej studentéw oraz absolwentéw oraz dziatania na rzecz poszukiwania nowych kadr poprzez orga-
nizowanie stazy i praktyk studenckich.

Ponadto spotka wspotpracuje ze szkolnictwem branzowym - partnerskie w Branzowej Szkole |
Stopnia nr 4 w Zespole Szkét Budowlano — Ceramicznych w Gliwicach spotka utworzyta kolejne
klasy w roku szkolnym 2022/23 (w roku szkolnym 2021/2022 - 3 klasy). Zostato podpisane takze
porozumienie o wspotpracy z Zespotem Szkdt Ekonomiczno-Ustugowych w Zabrzu. Na jego mocy
utworzone zostaty dwie klasy partnerskie ksztatcgce w zawodzie technik ekonomista. We wszyst-
kich powyzszych klasach uruchomiony zostat Program Stypendialny, dla uczniéw wykazujgcych sie
odpowiednig $rednig ocen, zachowaniem i frekwencjg podczas zaje¢. Prowadzona jest tez wspot-
praca z Gornoslgskim Centrum Edukacyjnym w Gliwicach w zakresie ksztatcenia w zawodach tech-
nicznych, takich jak spawalnictwo i Slusarstwo. W poprzednich latach spétka byta sponsorem na-
grod w ramach regionalnego etapu olimpiady ,Buduj z pasjg” organizowanego przez Stowarzysze-
nie Edukacji Budowlanej. Ponadto od 2018r. dziata Program stazowy dla maturzystéw i studentéw.
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W Grupie MZ utworzony jest Fundusz Celowy Darowizn, na ktory przeznaczona zostaje czes$¢ rocz-
nego zysku netto. Na stronie internetowej spotki zamieszczono regulamin tego Funduszu wraz z
wnioskiem, ktéry wypetnia osoba lub organizacja starajgca sie o wsparcie.

W zwigzku z inwazjg Rosji na Ukraine Mostostal Zabrze podjat szereg inicjatyw majacych na celu
udzielenie szeroko pojetej pomocy humanitarnej walczgcej Ukrainie jak i uchodzcom przebywaja-
cym w Polsce. Spétki Grupy zorganizowaty w 2022r., we wspétpracy z innymi organizacjami, zbiér-
ke artykutéw pierwszej potrzeby, lekéw oraz ubran i termobielizny dla wojska. Ponadto przeprowa-
dzity remont pomieszczen Politechniki Slgskiej w celu przystosowania ich do potrzeb uchodzcow.
Doposazono mieszkania pracownicze w celu ulokowania w nich rodzin naszych pracownikéw przy-
bytych z Ukrainy oraz wykonano innych dziatan o podobnym charakterze.

Wplyw na srodowisko

Gtéwne zrodto emisji pochodzi z dziatalnosci na realizowanych projektach takich jak spawanie lub
cigcie oraz z utrzymaniem wiasnych zrédet grzewczych (kotty).

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

Spoétka MZRP w ramach strategii oddziatywania na srodowisko zidentyfikowata nastepujace istotne
aspekty srodowiskowe: 1. Zuzycie energii elektrycznej, 2. Zuzycie farb, 3. Odpady z usuwania farb i
lakierow zawierajgce rozpuszczalniki organiczne lub inne substancje niebezpieczne, 4. Zuzycie
ciepta w parze i goracej wodzie.

Spétki w Grupie MZ maija Scisle okreslony sposéb postepowania z odpadami wytworzonymi w pro-
cesie produkcji lub uzytkowania maszyn czy urzadzen. Wszystkie odpady wytworzone przez spofki
byly i sg przekazywane do odpowiednich firm zajmujgcych sie zagospodarowywaniem danego ro-
dzaju (kodu) przekazywanego odpadu. Odpady niebezpieczne to rozpuszczalniki organiczne, roz-
twory z przemywania i ciecze macierzyste, odpady farb i lakieréw zawierajgcych rozpuszczalniki
organiczne lub inne substancje niebezpieczne, odpady z usuwania farb i lakieréw zawierajgce roz-
puszczalniki organiczne lub inne substancje niebezpieczne, odpadowe emulsje i roztwory z obrébki
metali nie zawierajgce chlorowcéw, mineralne oleje silnikowe, przektadniowe, smarowe nie zawie-
rajgce zwigzkow chlorowcoorganicznych, syntetyczne oleje silnikowe, przektadniowe i smarowe,
Inne oleje silnikowe, przektadniowe i smarowe, oleje hydrauliczne i rozpuszczalniki, opakowania
zawierajgce pozostatosci substancji niebezpiecznych lub nimi zanieczyszczone, opakowania z me-
tali zawierajgce niebezpieczne porowate elementy wzmocnienia konstrukcyjnego (np. azbest),
wigcznie z pustymi pojemnikami cisnieniowymi, baterie i akumulatory otowiowe.

Slad weglowy spétek z Grupy MZ w 2022r. w ujeciu bezposrednim (scope 1) wynidst tgcznie 4256
ton CO2, co oznacza spadek z 4303 ton CO2 w 2021r. W ujeciu posrednim: Scope 2 - location ba-
se $lad weglowy wyniost 124,6 tys. ton CO2, a Scope 2 - market base 119,2 tys. ton CO2.

Mostostal Zabrze w swojej strategii biznesowej nie uwzglednit kwestii redukcji emisji dwutlenku
wegla, jednakze w swoich procesach biznesowych, w tym w dziatalnos$ci operacyjnej, dokonuje
analiz i identyfikuje ryzyka srodowiskowe celem ograniczenia ich negatywnego wptywu na srodowi-
sko.

Na zadng ze spotek grupy nie zostaty natozone kary z tytutu wyrzgdzenia szkéd w srodowisku.
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Czynniki ryzyka

Makroekonomiczne

a

Spoétka we wszystkich segmentach dziatalnosci realizuje zlecenia o charakterze inwestycji
rzeczowych. Nie mozna wykluczyé, w przypadku kryzysu gospodarczego, ograniczenia wiel-
kosci srodkow przeznaczanych przez klientéw na cele inwestycyjne. W konsekwencji mogto-
by nastagpi¢ pogorszenie wynikéw finansowych spofki.

Mostostal Zabrze 40%-50% przychodoéw realizuje poza Polska, co powoduje wysokg ekspo-
zycje na wahania kurséw walutowych. Spotka stara sie ograniczaé te zmienno$¢ za pomoca
instrumentéw finansowych, jednak nie w kazdych okolicznosciach jest to w petni skuteczne,
co moze spowodowaé pogorszenie wynikéw.

Ryzyka prawne i spory o duzej wartosci

a

Prace w ramach dziatalnosci inzynieryjno-budowlanej z natury majg charakter nie w pefni
przewidywalny. Z tego powodu zmiany dostosowawcze w trakcie trwania kontraktéw sg cze-
stym zjawiskiem. W historii Mostostalu Zabrze wystgpity wielokrotnie sytuacje konfliktowe ze
Zleceniodawcami na temat finansowego rozliczenia takich zmian. Zarzad spotki deklaruje
nacisk na zapobieganie sytuacjom, w ktoérych spotka realizuje prace o zmienionym zakresie,
bez gwaranciji zaptaty za dodatkowe nakfady. Nie mozna jednak wykluczy¢ wystgpienia tego
typu sytuacji w przysztosci.

Kontrakty budowlane i inzynieryjne wigza sie z ryzykiem katastrof o duzej wartosci. Spotka
pozostaje w sporze o ustalenie winy za katastrofe z 2012 roku, ktéra wydazyta sie przy bu-
dowie Stadionu Slgskiego, a ktérego warto$¢ siega blisko 180 min PLN. W przypadku prze-
granej w sporze o ustalenie odpowiedzialnosci, ptynno$¢ spétki mogtaby zostaé zagrozona.

Dostepnos¢ wykwalifikowanych pracownikéow

a

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

Zmiennos$¢ cen surowcow, materiatéw i energii

a

Mostostal Zabrze w ramach wykonywanych prac zuzywa duze ilosci stali, co przektada sie
na ryzyko zmiennosci jej ceny i dostepnosci. Spotka deklaruje nacisk na ograniczanie tego
ryzyka na nastepujgce sposoby. Umowy z klientami przewidujgce dostarczanie stali lub ele-
mentow stalowych do przerobu przez zleceniodawce. Zawieranie klauzul indeksujgcych
rozliczenie do zmian cen stali. Kontraktowanie dostaw stali bezposrednio po zawarciu kon-
traktu.

W obliczu bezprecedensowej skali wzrostéw cen energii, pojawito sie ryzyko znaczgcego
obnizenia rentownos$ci spotki. Stara sie ona przenie$¢ wzrost kosztow wynikajacy z wyz-
szych cen energii na klientéw, jednak wynik negocjacji nie jest pewny. Wzrost cen energii
moze wptyng¢ w najwiekszym stopniu na dziatalno$¢ segmentu Konstrukcje maszynowe.

Epidemia Covid-19

a

W warunkach pandemii utrudnione byto poruszanie sie i ograniczano kontakty miedzyludz-
kie. Charakter prac budowlanych i inzynieryjnych wyklucza prace zdalng, a pracownicy cze-
sto muszg by¢ kwaterowani z dala od swojego miejsca zamieszkania. Konieczno$¢ wprowa-
dzenia zasad dystansu spotecznego, wigze sie ze skomplikowaniem prac, wyzszymi koszta-
mi transportu oraz zakwaterowania. Ryzyko ponownego nasilenia sie epidemii wigze sie z
ryzykiem pogorszenia wynikéw spotki.
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Rekomendacje BM Millennium wydane w ciqgu ostatnich 12 miesiecy

Cenarynkowaw

Spotka Rekomendacja Data wydanu_a. dniu wydania Cena docelowa Autor
rekomendacji ..
rekomendacji

Mostostal Zabrze Kupuj 31 mar 22 1,56 3,50 Adam Zajler
Selvita Neutralnie 27 kwi22 78,10 77,00 Marcin Palenik
KGL Neutralnie 16 maj 22 9,90 9,30 Marcin Palenik
Agora Kupuj 10 cze 22 5,55 10,40 Adam Zajler
Mostostal Zabrze Kupuj 12wrz 22 1,80 3,20 Adam Zajler
Ambra Kupuj 20wrz 22 20,40 25,60 Marcin Palenik
KGL neutralnie 3 paz 22 11,70 12,00 Marcin Palenik
Agora Kupuj 9gru 22 4,40 7,50 Adam Zajler
VRG Kupuj 27 lut 23 3,35 5,11 Sew eryn Zotyniak
Ambra Kupuj 16 mar 23 22,00 32,10 Grzegorz Gawkowski

Zrédto: BM Banku Millennium, rekomendacje wydawane przez BM Banku Millenniumobowiazujg 6 miesiecy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Spotki Anbra,
Agora i Korporacja KGL i Mostostal Zabrze uczestniczg w progranmie GPW wsparcia analicztycznego, z tytutu czego BM Banku Millenniumotrzymuje wynagrodzenie od GPW.

Struktura rekomendacji BM Banku Millennium za ostatnie 12 miesiecy

Liczba rekomendacii % udziat
Kupui 7 70%
Akumuluj 0 0%
Neutralnie 3 30%
Redukui 0 0%
Sprzedaj 0 0%

Struktura rekomendacji dla spélek, dla ktérych BM Banku Millennium swiadczyt ustugi z zakresu
bankowosci inwestycyjnej*
Nie w ydano rekomendaciji dla spotek, dla ktérych BM Banku Millennium $w iadczyt ustugi z zakresu bankow osci inw estycyjnej*

*ostatnie 12 miesiecy, tacznie ze spotkani, dla ktorych BM Banku Millenniumpetni funkcje animatora

Mostostal Zabrze
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Departament Analiz Departament Sprzedazy

Marcin Materna, CFA Dyrektor Radostaw Zawadzki Dyrektor

Doradca inwestycyjny banki, ubezpieczenia +48 22 598 26 34

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

marcin.materna@bankmillennium.pl Arkadiusz Szumilak

Seweryn Zolyniak, CFA Analityk +48 22 598 26 75

Doradca Inwestycyjny branza odziezowa arkadiusz.szumilak@bankmillennium.pl

482259826 71 Jarostaw Otdakowski

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

Adam Zajler Analityk

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

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

tukasz Bugaj Analityk ) )

Doradca inwestycyjny fundusze inwestycyjne Marek Pszczétkowski

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

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

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

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

Wazne informacje

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

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie gwarantuje, ze sq one w petni doktadne i kompletne.
Podstawa przygotowania raportu byly wszelkie informacje na temat spotek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajacemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analiz¢ przeprowadzong przez
Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnien ze spétkami bedacymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg si¢ na szeregu zalozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spétek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna,
zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stop procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

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

Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize, informacja o stanowiskach osob sporzadzajgcych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Wynagrodzenie
otrzymywane przez osoby sporzadzajgce raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakgji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej,
dotyczacych instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne rozumieniu przepisow Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy i zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. wylacznie na potrzeby
klientéw Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréow wartosclowych moze by¢ on takze dystrybuowany za pomocg srodkow masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora
Departamentu Analiz. Rozpowszechnianie lub pomelame niniejszego materiatu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢
bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzor nad Blurem Maklersklm Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

[o] ter f j uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spétki + warlosc diugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dziatalno$ci bankowej

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

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

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EPS - zysk netto na 1 akcje

BVPS - warto$¢ ksiegowa na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

NPL - kredyty zagrozone

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

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

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

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

REDUKUJ - uwazamy, Ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20%

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

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

Stosowane metody wyceny

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

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienieznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny przedsigbiorstw. Wada metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zatozenia

dotyczace zaréwno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw rynkowych, przy ktdrych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF odzwierciedla

Eostrzekganie braniy, w ktdrej dziata spdtka, przez inwestoréw. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwo$¢ na dobdr przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikéw, a takze wysoka zmienno$é¢ wyceny w zaleznosci od
oniunktury na rynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spétki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankdw. Wadg tej metody jest wrazliwos¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete

zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskowno$g, efektywnosc), Jak i jej otoczenia makroekonomlcznego

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

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

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

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie petnito funkcji oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla spdotek bedacych przedmiotem niniejszego raportu i nie otrzymato wynagrodzenia z tego tytutu. Biuro
Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego tworzy materiaty analityczne dla spotek: Agora, Ambra, Korporacja KGL, Mostostal Zabrze. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w
ciagu najblizszych 12 miesiecy otrzyma wynagrodzenie z tytutu sporzadzania niniejszej rekomendaciji od Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., ktérej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tego raportu.

Spotki bedace przedmiotem raportu moga by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A oraz Banku Millennium S.A. Pomiedzy Bankiem Millennium S.A., a spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne
inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczgcych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentaciji rekomendacii inwestycyjnych lub innych informaciji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw
partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw, ktére bylyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport.

w celu i ia konfliktom interesow:
Zasady zarzadzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaly zawarte w Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom interesow rozwigzania organizacyjne okresla migdzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktdry przewiduje: (a) nadzor nad osobami, ktdrych gtowne funkcje obejmujg prowadzenie
dziatan w imieniu lub Swiadczenie ustug dla Klientow, ktérych interesy moga by¢ sprzeczne lub ktorzy w inny sposéb reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) srodki zapobiegajace Iub ograniczajace
wywieranie przez osobe trzecig niewtasciwego wptywu na sposéb, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynno$ci w ramach ustug $wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie oséb (zespotéw) zajmujacych
sie wykonywaniem czynnosci, ktére wigza sie z ryzykiem powstania konfliktu interesdw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom niezaleznosci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientow,
na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje okreslone czynnosci.

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

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

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukoriczone 28 marca 2023r. o godzinie 14.30, a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu jest data raportu 28 marca 2023r. godzina 14.45.

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



