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Zyski przy nizszym ryzyku

Mostostal Zabrze przeszedt pozytywne zmiany, ktore widaé w wynikach
finansowych. Jego otoczenie rynkowe juz teraz jest korzystne, a przewidywania w
tym zakresie sg jeszcze bardziej optymistyczne. Na bazie posiadanego portfela
zamowien prognozujemy znaczacy wzrost zyskow, co wynika tez ze stosunkowo
niewielkiej ekspozycji na rosngce ceny surowcow.

Trzy filary biznesu

Mostostal Zabrze ma trzy gtéwne segmenty, w duzym stopniu roztagczne. W segmencie
Realizacji przemystowych i projektowania jest spotkg przede wszystkim inzynieryjng. W
segmencie Budownictwa ogdlnego i inzynieryjnego jest nastawiony na specjalistyczne
realizacje, m.in. spalarnie Smieci, baseny, szpitale, przy czym znaczna czgs$c¢ realizowana
jest poza Polskg. W segmencie Maszynowym zajmuje sie produkcjg podzespotéw do
specjalistycznych pojazdéw oraz urzadzen. Warto tez zwréci¢ uwage, ze we wszystkich
trzech segmentach spétka w zdecydowanej wiekszosci kontraktow nie bierze na siebie
ryzyka zmiany cen surowcow i komponentéw, ktérych dostawy zwykle zostawia po stronie
zleceniodawcy lub ceduje na podwykonawcow.

Reorganizacja

Ograniczanie ryzyka, w historii Mostostalu Zabrze nie bylo regulg. Zarzad zapewnia
jednak, ze dokonat gruntownej zmiany w podejsciu do zawieranych kontraktow i te
podpisywane w ostatnich trzech latach majg juz ryzyko znacznie ograniczone. Poza
ryzykiem zmiany ceny np. stali, zmieniono tez podejScie do zaliczkowania i zasad
podejmowania prac w ramach zmian w projektach (co jest normg w tej branzy). Zarzad
deklaruje, ze obecnie zmiany zakresu prac kazdorazowo poprzedza ich wycena i jej
akceptacja ze strony zleceniodawcy. Zwraca tez uwage na koncentracje na aspekcie
zarzgdzania projektami i rozbudowe kompetencji w tym zakresie.

Cienie przeszitosci

Zmiany wspomniane powyzej zostaly wymuszone przez szereg niepowodzen, ktorych
przyczyny w duzej wynikaty ze Zle podpisywanych kontraktéw. W efekcie Grupa MZ wcigz
pozostaje w wielu sporach odnosnie odpowiedzialno$ci za straty lub co do wartosci
wynagrodzenia za prace, ktére dawno zostaty wykonane. Tego typu spory sg czestymi w
spotkach budowlanych, ale Mostostal Zabrze ma jeden o wartosci znacznie wiekszej niz
jego obecna kapitalizacja. Chodzi o roszczenie za katastrofg¢ na budowie Stadionu
Slagskiego. Wiele wskazuje na to, ze roszczenie jest bezpodstawne, ale spér trwa juz 10 lat,
wyrok w pierwszej instancji zapadnie prawdopodobnie nie wczesniej niz za 5 lat, a dalsze
lata zajmag procesy w kolejnych instancjach.

Wycena i rekomendacja

Dobre wyniki finansowe za ostatnie trzy lata plus bardzo duzy wzrost portfela zaméwien
dajg podstawe do optymistycznych prognoz wynikéw. Na ich bazie wycena spétki jest
zdecydowanie wyzsza od rynkowej. PostanowiliSmy uwzgledni¢ jednak ryzyko zwigzane ze
wspomnianym powyzej procesem o odszkodowanie, ktérego udzwigniecie bytoby trudne
dla spotki, ale mozliwe przy odpowiednim przygotowaniu. Zaktadamy, ze negatywny wyrok
| instancji datby jej kilka lat na utworzenie odpowiednich rezerw, zanim statoby sie on
prawomocny. StworzyliSmy drugi wariant wyceny, pesymistyczny zaktadajgcy takg wyptate
w 2028r. W wariancie DCF bez wyptaty odszkodowania wycena wyniosta 4,1 PLN na
akcje, a w wariancie z wyptatg 2,2 PLN. W wycenie poréwnawczej, ktorej perspektywa
wskaznikow nie obejmuje ewentualnej wyptaty, wycena wyniosta 3,2 PLN na akcje.
Ostatecznie Grupe Mostostal Zabrze wyceniliSmy na 238 min PLN, czyli 3,2 PLN na akcje,
co przekfada sie na rekomendacje kupuj.
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Zysk Zysk o EV EV o
Przychody EBIT EBITDA brutto  netto EPS CEPS BVPS P/IE P/BV DY (%) /EBIT  /EBITDA ROE (%)
2019 601,4 20,4 33,3 16,4 10,1 0,14 0,22 2,1 14,0 0,9 0,3% 6,1 3,8 6,1%
2020 616,9 26,4 39,1 16,8 10,2 0,14 0,19 2,2 13,9 0,9 0,1% 47 3.2 5,9%
2021p 796,5 28,1 38,0 23,2 18,1 0,24 0,31 2,3 7.8 0,8 0,0% 44 3,3 9,5%
2022p 896,3 33,0 41,5 28,9 23,4 0,31 0,41 2,6 6,0 0,7 0,0% 3,8 3,0 10,9%

p - prognozy skonsolidowane MillenniumDM, min PLN

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

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

Wycene spotki Mostostal Zabrze przeprowadziliSmy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych
przeptywow pienieznych) w dwdch wariantach oraz metode poréwnawczg wzgledem spdtek dzia-
tajgcych w obszarze budowlanym z przesunigciem w kierunku robét specjalistycznych i inzynieryj-
nych. W wariancie DCF, w ktorym spdtka nie bedzie wyptacata odszkodowania na rzecz Woje-
wdédztwa Slgskiego uzyskalismy wartosé spétki na poziomie 304 min PLN, czyli 4,1 PLN na akcje,
w wariancie z wyptatg 165 min PLN, czyli 2,2 PLN na akcje. Przy uzyciu metody porownawczej
wycenilismy spotke na 242 min PLN, czyli 3,2 PLN na akcje. Zaréwno metodzie DCF jak i porow-
nawczej przypisaliSmy wagi po 50%, przy czym warianty DCF majg po 25%, uzyskujgc ogolng
wycene spotki na poziomie 238 min PLN, czyli 3,2 PLN na akcje.

Podsumowanie wyceny

Wycena (min

Wycenana 1

Metoda wyceny PLN) akcje (PLN) Waga wyceny
Wycena DCF 304 4,1 25%
Wycena DCF z w yptatg za Stadion Slgski 165 2,2 25%
Wycena poréw naw cza 242 3.2 50%
Wycena spétki Mostostal Zabrze 238 3,2
Zrédo: Bloonberg, MillenniumDomMaklerski S.A.
Wycena poréwnawcza
Wycena poréwnawcza
P/E EV/EBITDA
Spoétka Ticker Kraj MC

2020 2021 2022 ; 2020 2021 2022
SKANSKA AB-B SHS SKA SWEDEN 12 202 87 145 159 7,1 8,3 9,5
PEAB AB-CLASS B PEA SWEDEN 3471 83 141 126 68 11,2 103
NCC AB-B SHS NCC SWEDEN 1944 12,8 11,1 10,7 6,6 6,3 6,0
ACS ACTIVIDADES CONS Y SER\ ACS SPAIN 8 455 13,9 10,1 11,0 5,0 7,2 6,1
FOMENTO DE CONSTRUC Y CON FCC SPAIN 5 469 13,3 12,6 12,0 7,0 7,8 7,6
SACYR SA SCY SPAIN 1559 32,6 10,8 8,1 10,8 9,4 8,8
MOTA ENGIL SGPS SA EGL PORTUGAL 490 30,3 13,2 6,7 6,0 5,2
BUDIMEX BDX POLAND 1987 17,1 94 186 7,7 6,4 8,8
POLIMEX-MOSTOSTAL SA PXM POLAND 307 13,3 5,7 0,0 0,0
ERBUD SA ERB POLAND 263 76 16,9 1,7 7,3 0,0
VEIDEKKE ASA VEI NORWAY 1721 17,8 155 14,3 5,5 53
KONINKLIJKE BAM GROEP NV BAM NETHERLANDS 924 18,5 8,8
HOCHTIEF AG HOT GERMANY 5716 14,0 10,3 8,5 3,6 4,5 41
VINCI SA DG FRANCE 64 104 36,5 20,4 14,6 11,9 10,3 8,6
BOUYGUES SA EN FRANCE 16 054 18,4 12,8 12,1 5,4 5,4 4,9
EIFFAGE FGR FRANCE 10 479 20,6 12,8 10,6 8,1 7,1 6,5
SEVERFIELD PLC SFR BRITAIN 349 9,4 133 11,1 5,9 8,7 7,6
STRABAG SE-BR STR AUSTRIA 4706 74 12,0 11,1 1,1 2,1 2,0
Mediana 136 12,8 11,6 6,6 7,1 6,1
Mostostal Zabrze zy sk netto (min PLN) 10,6 18,1 23,4
Mostostal Zabrze EBITDA (min PLN) 39,1 38,0 41,5
Dtug netto 22,8 -16,1 -29,8
Wy cena na podstawie poszczegdlny ch wskaznikéw (min PLN) 144 232 271 236 286 282
Wycena 242
Wycena na 1 akcje 3,2

Zrédto: Bloomberg, MillenniumDM
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Wycena DCF

Grupe Mostostal Zabrze wyceniliSmy metodg DCF w dwdch wariantach. Roznig sie one wypfata
odszkodowania na rzecz Wojewodztwa Slgskiego z tytutu ewentualnej przegranej w wytoczonym
przez nie procesie. Spor ten opisujemy w raporcie w poswieconym mu rozdziale. Opisujemy tam
tez przyczyny, dla ktérych nie podejmujemy sie oceny prawdopodobienstw wygranej stron sporu.
Z tego powodu obu wariantom dajemy te samg wage w wycenie. Na bazie czasu trwania procesu
sadowego i harmonogramu dalszych prac sadu oraz niemal pewnemu odwotaniu ktérejs ze stron
szacujemy, ze prawomocny wyrok zapadnie najwczesniej w 2028 roku. Kwote wyptaty przyjelismy
jako aktualng warto$¢ zadania, czyli 177,7 min PLN powigkszong o odsetki, co w sumie daje
200,2 min PLN.

Do obu wariantéw DCF przyjeliSmy nastepujgce zatozenia:

a Wolne przeptywy gotoéwkowe obliczyliSmy na podstawie prognoz wynikéw dla Grupy Mo-
stostal Zabrze na lata 2021 — 2030.

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

a Ditugoterminowa stopa wolna od ryzyka na poziomie 2,6%.

a Premia rynkowa za ryzyko réwna 5%.

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

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

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

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

Wycena DCF w wariancie bez wyptaty za Stadion Slaski

Wycena spoétki metoda DCF

(mIn PLN) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 >2030
Przy chody 796,5 896,3 913,8 877,17 920,7 966,5 1014,5 10650 1117,9 1173,5
Stopa podatkowa (T) 37% 22% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
EBIT adj x (1-T) 23,0 27,5 28,3 25,3 26,4 27,7 29,0 30,3 31,7 33,2
Amorty zacja (non MSSF 16) 9,8 8,5 7,7 7.1 6,7 6,8 6,9 7.1 7,2 7,3
Zmiana w kapitale pracujgcy m -8,5 -11,5 -2,0 4,2 -5,0 -5,3 -5,5 -5,8 -6,1 -6,4
CAPEX -4,9 -6,8 -7,7 -7,7 -7,8 -7,9 -8,1 -8,2 -8,4 -8,6
FCF 19,4 17,7 26,3 29,0 20,3 21,3 22,3 23,3 24,4 25,6

zmiana FCF -28% -9% 48% 10%  -30% 5% 5% 5% 5% 5% 1,2%
Diug/Kapitat 21,1% 19,3% 17,7% 17,7% 16,5% 17,6% 16,4% 17,3% 16,1% 16,7% 20,0%
Stopa wolna od ryzy ka 0,0% 04% 07% 09% 11% 13% 14% 15% 16% 17% 2,6%
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% 5,0%
Beta nielewarowana 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Beta lewarowana 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Koszt dtugu 20% 24% 27% 29% 31% 33% 34% 35% 36% 3,7% 46%
Koszt kapitatu 85% 90% 92% 95% 96% 98% 99% 10,1% 10,1% 10,2% 11,3%
WACC 70% 76% 80% 82% 85% 86% 87% 88% 89% 90% 98%
PV (FCF) 18,2 15,4 21,2 21,6 13,9 13,4 12,9 12,5 12,0 11,5 1354
Warto$é DCF (mIn PLN) 288 w tym warto$¢ rezy dualna 135
(Diug) Gotoéwka netto 16,1
Wycena DCF (miIn PLN) 304,1
Liczba akcji (min) 74,6
Wycena 1 akcji (PLN) 41

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

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

Zrédto: MillenniumDM

Wycena DCF w wariancie z wyptata za Stadion Slaski

Wycena spétki metoda DCF

(min PLN) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 >2030
Przy chody 796,5 896,3 913,8 877,1 920,7 966,5 1014,5 10650 1117,9 1173,5
Stopa podatkowa (T) 22% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 0%
EBIT adj x (1-T) 230 275 283 253 264 27,7 290 -170,2 32,6 34,2
Odszkadowanie Stadion Slqski -200,2
Amorty zacja (non MSSF 16) 9,8 8,5 7,7 7.1 6,7 6,8 6,9 71 7,2 7,3
Zmiana w kapitale pracujgcy m -8,5 -11,5 -2,0 4,2 -5,0 -5,3 -5,5 -5,8 -6,1 -6,4
CAPEX -4,9 -6,8 -7,7 -7,7 -7,8 -7,9 -8,1 -8,2 -8,4 -8,6
FCF 19,4 17,7 26,3 29,0 20,3 21,3 22,3 -177,2 25,3 26,5

zmana FCF -28% -9% 48% 10% -30% 5% 5% - - 5% 1,2%
Dtug/Kapitat 21,1% 19,3% 17,7% 17,7% 16,5% 17,6% 16,4% 31,6% 28,4% 28,1% 20,0%
Stopa wolna od ry zy ka 0,0% 04% 07% 09% 11% 13% 14% 15% 16% 1,7% 2,6%
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 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,9 1,8 1,8 1,8
Koszt diugu 2,0% 24% 27% 29% 31% 33% 34% 35% 36% 37% 46%
Koszt kapitatu 87% 91% 92% 95% 96% 98% 99% 10,9% 10,8% 10,9% 11,6%
WACC 72% 77% 80% 82% 85% 86% 87% 84% 86% 87% 10,2%
PV (FCF) 18,1 15,4 21,1 21,5 13,9 13,4 12,9  -94,7 12,5 12,0 1351
Warto§¢ DCF (min PLN) 181 w tym warto$¢ rezy dualna 135
(Dtug) Gotowka netto -16,1
Wycena DCF (mIn PLN) 165,1
Liczba akcji (mln) 74,6
Wycena 1 akcji (PLN) 2,2

Zrédto: MillenniumDM

Wrazliwos¢ wyceny Grupy Mostostal Zabrze na przyjete zalozenia

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

v [ 20 a1

Zrédto: MillenniumDM
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Opis dziatalnosci spotki, strategia biznesowa

Grupa Mostostal Zabrze jest grupa przemystowg prowadzgcg dziatalnos¢ produkcyjng, inzynier-
ska, budowlang i montazowg ze znaczacym udziatem eksportu, gtéwnie do krajow Europy Za-
chodnie;j.

Dziatalno$¢ operacyjna prowadzona jest w spoétkach zaleznych, natomiast spotka Mostostal Za-
brze petni role nadzoru wiascicielskiego, zapewnia integracje sprzedazy i finansoéw, oferuje ustugi
wspolne w zakresie m.in. rachunkowosci, kadr i informatyki oraz prowadzi projekty rozwojowe i
reorganizacyjne wykraczajgce poza jedng spotke.

Grupa posiada zaktady produkcyjne zajmujgce sie prefabrykacjg orurowania oraz specjalistycz-
nych konstrukgji stalowych, w tym wysoko przetworzonych konstrukcji maszynowych.

Wspétpracuje z najwiekszymi partnerami technologicznymi w Polsce i na swiecie. Realizuje spe-
cjalistyczne projekty inwestycyjne w przemys$le chemicznym i petrochemicznym, hutniczym, ener-
getyce i ochronie $srodowiska oraz w zakresie kompleksowej budowy obiektéw uzytecznos$ci pu-
blicznej, poczawszy od projektowania po oddanie obiektu i instalacji do uzytkowania.

Struktura Grupy Mostostal Zabrze

Grupa Mostostal Zabrze skiada sie z dziewieciu spotek. Pie¢ z nich ma charakter operacyjny i
pogrupowane sg w trzy segmenty, a jedna jest spotkg zalezng nizszego szczebla. Z pozostatych
trzech jedng jest spdtka matka, czyli Mostostal Zabrze S.A., kolejna — MZ Nieruchomosci — ma
charakter pomocniczy, a ostatnia — PRInz — funkcjonuje w celu dokonczenia sporéw sgdowych w
sprawach rozliczenia wczesniejszych kontraktow.

WOSTOSTAL ZABZE MOSTOSTAL ZABRZE
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Segmenty dziatalnosci i spoétki zalezne w ich ramach

Swojg dziatalnos¢ Grupa Mostostal Zabrze dzieli na trzy segmenty operacyjne oraz dziatalnosé
pozostatg. Ponizej prezentujemy tabele przedstawiajgca przychody i zysk operacyjny segmentéw
za ostatnie trzy lata oraz naszg prognoze na biezgcy rok. Nastepnie zamieszczamy tabele z pod-
stawowymi wynikami spotek.

Segmenty dzialalnosci Grupy Mostostal Zabrze

Przychody EBIT

2018 2019 2020 2021p; 2018 2019 2020 2021p

Realizacje przemysiow e i projektow anie | 347,5 246,2 307,0 362,3 6,2 9,3 6,4 3,6

Konstrukcje maszynow e 118,2 1139 103,5 117,0 5,8 0,2 5,6 5,6
Budow nictw o ogdlne i inzynieryjne 1354 2139 194,3 305,0 3,6 9,5 18,6 21,4
Pozostata dziatano$¢ 122 27,3 12,1 12,2 6,9 0,5 -3,9 -2,4

Zrédto: Mostostal Zabrze, Millennium DM

Mostostal Zabrze

dom maklerski



Millennium

dom maklerski

Wyniki spolek zaleznych Mostostalu Zabrze
Przychody EBIT Zysk netto
2019 2020 2019 2020 2019 2020

1) Realizacje przemystowe i projektowanie

Mostostal Zabrze Realizacje Przemystow e 240,4 300,4 4,2 9,5 | 2,4 4.5
Mostostal Zabrze Biprohut 21,8 8,4 52 12 4,3 -1,2
__Mostostal Zabrze Bektro | 00 24 01 18 01 -19

2) Budownictwo ogdlne iinzynieryjne

Mostos.tal ;abrze Gliw {ckle. Prz.ed§|eb|orstwo 2154 195.6 9.5 18,6 7.0 148
..... Przedsiebiorstw o Robot Inzynieryinych | "
3) Konstrukcje maszynowe 5
... Mostostal Zabrze Konstrukcje Przemysiowe | 1146 1039 | 02 56 . 03 18
4) Pozostala dziatalnos¢
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Realizacje przemystowe i projektowanie
Przedmiotem dziatan w ramach segmentu sa:

a realizacja specjalistycznych prac, gtéwnie w sektorach przemystowych, przy wykorzystaniu
komplementarnosci ustug catej Grupy Kapitatowej, poczawszy od projektowania po wielo-
branzowe wykonawstwo i podwykonawstwo w zakresie rob6t montazowych,

a specjalizacja w zakresie prefabrykaciji konstrukcji stalowych budowlanych i orurowania,

a w zakresie projektowania skoncentrowanie dziatan na projektach ztozonych i koncepcyj-
nych przy wykorzystaniu narzedzi 3D (ustugi Swiadczone przez MZ Biprohut), w tym pro-
jektowanie i dokumentacje wykonawcze obiektéw realizowanych przez GK MZ

W ramach segmentu w 2020r. spodtka realizowata ok. 90 kontraktow w zakresie realizacji przemy-
stowych, kilka projektow w zakresie wykonawstwa instalacji elektroenergetycznych oraz szereg
zlecen projektowych.

Grupa MZ zrealizowata juz ponad 20 spalarni $mieci w catej Europie, a w Niemczech prowadzi
prace serwisowe elektrocieptowni. Zarzad zwraca uwage, ze rentownosci na kontraktach realizo-
wanych poza granicami Polski sg wyzsze niz na analogicznych kontraktow w kraju. Segment reali-
zacje i projektowanie w Grupie MZ obstugujg 3 spotki:

Mostostal Zabrze Realizacje Przemystowe (MZRP)
(udziat Mostostalu Zabrze w kapitale 98,2%)

Spotka swiadczgca kompleksowe ustugi produkcyjno-montazowe w sektorze budownictwa
przemystowego, chemii i petrochemii oraz energetyki i ochrony srodowiska. Posiada swoj wta-
sny potencjat produkcyjny — Wytwdrnie Konstrukcji Stalowych i Rurociggow w Kedzierzynie-
KoZlu i Czestochowie, a takze Osrodek Spawalnictwa i Zaktadowej Kontroli Produkcji oraz
Biuro Techniczne w Essen reprezentujgce Grupe Mostostal Zabrze na rynku niemieckim. Dzie-
ki 50-letniemu doswiadczeniu i ponad 800 wykwalifikowanym pracownikom MZ RP moze ofe-
rowac bogaty wachlarz ustug, a w szczegolnosci realizacje niestandardowych i skomplikowa-
nych projektow przemystowych.

Stal jest podstawowym surowcem i MZRP stara sie przenosi¢ ryzyko zmian jej ceny na podwy-
konawcéw. Spotka posiada dwie wlasne wytwornie konstrukcji stalowych, jednak w relacji do
wielkosci realizowanych kontraktdw, sg one niewielkie i maja gtéwnie charakter pomocniczy.
Na potrzeby kontraktdw przygotowanie wiekszosci konstrukcji stalowych MZRP zleca na ze-
wnatrz grupy, odsuwajgc jednoczesnie od siebie wiekszg czes¢ ryzyka zmian cen stali. Row-
niez w odniesieniu do samodzielnie wytwarzanych konstrukcji ryzyko jest obnizane poprzez
skladanie zamoéwien na stal juz w momencie podpisania danego kontraktu.

Koncentracja na Europie Zachodniej i na statych klientach, ktérymi sg czotowe europejskie
firmy przemystowe. Kluczem do uzyskania przyzwoitej marzy na kontraktach tego segmentu
jest optymalizacja prac. W okresie ograniczen epidemicznych w 2020r. byto to utrudnione, z
uwagi na podwyzszone koszty podyktowane bezpieczenstwem pracownikéw. Poniewaz spotka
wykonuje prace wilasnymi pracownikami, to konieczno$¢ wozenia ich i kwaterowania z
uwzglednieniem wigkszego dystansu spotecznego generowato znaczne koszty.

Mostostal Zabrze
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W segmencie Realizacji Przemystowych Grupa uzyskuje wykorzystuje dodatkowg efektywnosc¢
wynikajgca z mozliwosci wykonania projektu wtasnymi sitami oraz uzupetniania oferty (od ubie-
gtego roku) wykonywaniem samodzielnie instalacji elektrycznych.

Zarzad podkresla szczegdlng role zarzadzania projektami, a wrecz okresla to jako podstawo-
we zrédio rentownosci. Przyznaje przy tym, ze ta czes$¢ realizacji kontraktow w przesziosci
zawodzita, co kilkukrotnie doprowadzito do znaczgcych strat. Obecnie w Grupie MZ funkcjonu-
je wewnetrzne szkolenie Menedzerow Projektow, co spétka nazywa ,Uniwersytetem Zarzadza-
nia Projektami”.

Zmiana sposoby funkcjonowania po porazkach, jakimi byly kontrakty EFRA Lotos i kontrakt z
Hitachi Zosen Inova AG na prace przy spalarni $mieci w W.Brytanii. W obu przypadkach, zda-
niem Mostostalu Zabrze przyczyny opdznien realizacji prac lezaty po stronie zleceniodawcéw,
a mimo to mieli oni mozliwos¢ pociggniecia MZ do odpowiedzialno$ci za opdznienia. Obecnie,
po 2017r. wedlug zarzgdu, Mostostal Zabrze podpisuje wytgcznie kontrakty, w ktoérych po-
szczegolne elementy projektu wraz z terminami i stronami odpowiedzialnymi za dostarczenie
koniecznych skladowych sg precyzyjnie opisane, a klient akceptuje rowniez swoje obowigzki.
Pozwala to na pozniejsze zarzadzanie zmianami, ktére zwykle sie pojawiajg w trakcie realizaciji
projektu i co wazne, utatwia wyceneg prac, ktére te zmiany wygenerujg. To ma pozwalac¢ na
wystawieni klientowi rachunku za zmieniony zakres prac juz w trakcie wprowadzania zmian
(sporzadzenie aneksu do umowy), a nie dopiero na koniec projektu, jak to miato miejsce przy
kontrakcie EFRA dla Lotosu.

Mostostal Zabrze Biprohut (MZB)
(udziat Mostostalu Zabrze w kapitale 100%)

Mostostal Zabrze Biprohut jest biurem projektowym o szerokim zakresie wielobranzowych
ustug m.in. dla przemystu hutniczego, maszynowego, chemicznego, energetycznego i wielu
innych. Firma oferuje projektowanie we wszystkich etapach przedsiewzie¢ inwestycyjnych:
obiektéw, instalacji, linii produkcyjnych, urzadzenh przemystowych i budownictwa ogdinego oraz
infrastruktury towarzyszacej, a jej ustugi inzynieryjne obejmujg doradztwo techniczne, prawne i
ekonomiczne w fazie przedprojektowej i realizacyjnej, a takze koncepcje, prace studialne i
analityczne, wnioski srodowiskowe, projekty podstawowe i budowlane, az do pozwolenia na
budowe, projekty wykonawcze i warsztatowe, nadzory autorskie, oraz szeroko rozumiane za-
rzgdzanie zadaniami inwestycyjnymi. Biprohut posiada 75 lat doswiadczenia, a w Grupie Mo-
stostal Zabrze jest od 1998 roku.

Mostostal Zabrze Elektro (MZE)
(udziat Mostostalu Zabrze w kapitale 100%)

Spotka oferuje realizacje ustug elektroinstalacyjnych w zakresie projektowania, dostaw i mon-
tazu urzadzen rozdzielczych, aparatury dla sieci i instalacji elektroenergetycznych na wszyst-
kich poziomach napie¢ w nowych, modernizowanych oraz remontowanych obiektach energety-
ki zawodowej konwencjonalnej i odnawialnej, budownictwa przemystowego, obiektach uzy-
tecznosci publicznej i gospodarki komunalnej. MZ Elektro oferte kieruje do klientéw sektora
hutniczego, koksowniczego, wydobywczego i stoczniowego oraz przemystu chemicznego i
petrochemicznego, wspierajgc ich juz na bardzo wczesnych etapach realizacji procesu inwe-
stycyjnego az do jego zakonczenia oraz pdzniej w czasie dziatania.

Spotka zostata zatozona pod koniec 2019 roku, aby uzupetni¢ kompetencje Grupy MZ w za-
kresach elektrycznych i AKPIA. Z powodu pandemii jej start byt utrudniony, szczegdélnie w 2Q i
3Q 2020r. trudno byto pozyska¢ zlecenia, podczas gdy koszty state (gtéwnie wynagrodzenia
pracownikow) juz byly generowane. Z tego powodu MZE zanotowata strate. Wedtug zarzadu
break-even powinien zosta¢ osiggniety w 2022r.

Czynniki decydujace o rentownosci segmentu

Podstawowymi kosztami, ktére decydujg o rentownosci projektéw w segmencie realizacji prze-
mystowych to zakup stali oraz ptace. Natomiast w 2020r. wynik operacyjny byt stabszy niz w
2019r., za co wedtug zarzgdu Grupy MZ odpowiadajg dodatkowe koszty zwigzane z bezpie-
czenstwem pracownikéw w obliczu epidemii. Zdecydowana wiekszos$¢ zlecen realizowana w
segmencie jest poza Polskg, wiec wzrost kosztéw logistycznych miat duze znaczenie dla ren-
townosci.

Niestety w biezgcym roku sytuacja pod tym wzgledem nie ulegta poprawie i stgd wynik tego-
roczny powinien by¢ zblizony do ubiegtorocznego. Poprawie za to ulegta sytuacja pod wzgle-
dem ilosci prac projektowych, z tym ze wynik na nich nie jest dla segmentu decydujacy.

Intencjg spotki jest zdobywanie zlecen na Zachodzie Europy w potgczeniu projektowania, rea-
lizacji przemystowych, wraz z elektroinstalacjami.

Mostostal Zabrze
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Wyniki segmentu Realizacje przemysiowe i projektowanie
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Zrédto: Mostostal Zabrze, Millennium DM

Budownictwo ogdlne i inzynieryjne

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

Mostostal Zabrze Gliwickie Przedsigbiorstwo Budownictwa Przemystowego (MZ GPBP)
(udziat Mostostalu Zabrze w kapitale 96,7%)

Firma specjalizuje si¢ w kompleksowej budowie obiektow przemystowych takich jak: hale pro-
dukcyjne, magazyny oraz obiekty uzytecznosci publicznej: szpitale, kryte ptywalnie, biurowce,
obiekty handlowe oraz budynki mieszkalne. Zakres prac wykonywanych przez spoétke obejmuje
kompleksowg realizacje inwestycji w formule ,zaprojektuj i wybuduj” lub generalne wykonaw-
stwo i podwykonawstwo. W Grupie Mostostal Zabrze od 1999 roku.

Podstawowym modelem prowadzenia projektow jest generalne wykonawstwo. MZ GPBP po-
zyskuje kontrakty i czesciowo wykonujac prace we wlasnym zakresie, ale w duzej czesci je
podzleca. Zarzad podkresla w odniesieniu do tej czesci biznesu podstawowg role zarzadzania
projektami. Koncentracja na kontroli nad catoscig wykonywanego projektu jest, w opinii zarza-
du, zmiang jaka zostata wprowadzona w ostatnich trzech latach. Zbyt duzy zakres odpowie-
dzialnosci pozostawiany podwykonawcom byt w jego opinii w przesziosci przyczyng powsta-
wiania strat na projektach.

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

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

Wedtug zarzgdu spétki w przypadku MZ GPBP, podpisane i realizowane aktualnie kontrakty
dajg podstawe do oczekiwania, ze wypracowany w 2020r. EBIT w wysokosci 18,6 min PLN,
jest co najmniej powtarzalny w kolejnych latach, z duzg szansg na wzrost.

Mostostal Zabrze
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Przedsiebiorstwo Robét Inzynieryjnych
(udziat Mostostalu Zabrze w kapitale 99,2%)

Spétka, ktéra praktycznie nie prowadzi juz dziatalno$ci operacyjnej (przniesiona do MZ
GPBP), a pozostawiona w Grupie z powodu sporéw, ktére prowadzi z tytutu zakorczonych
kontraktow. Najwazniejszym z nich jest prowadzony z Wojewddztwem Slgskiem o rozliczenia
budowy odcinka Drogowej Trasy Srednicowej w Katowicach - dwupoziomowego wezta-ronda
w Katowicach.

Wyniki segmentu Budownictwo ogodlne i inzynieryjne
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Zrédto: Agora, Millennium DM

Konstrukcje maszynowe

Gtéwnym profilem dziatalnosci segmentu jest wykonawstwo konstrukgji stalowych maszynowych o
wysokim stopniu przetworzenia, takich jak: 1) elementy konstrukcyjne maszyn budowlanych, 2)
elementy konstrukcyjne dzwigéw samochodowych, 3) elementy konstrukcyjne dzwigéw kontene-
rowych, 4) elementy konstrukcyjne pojazdéw szynowych. Dziatalno$¢ operacyjna segmentu ulo-
kowana jest w jednej spoétce zaleznej, ktdrg jest Mostostal Zabrze Konstrukcje Przemystowe.

Mostostal Zabrze Konstrukcje Przemystowe (MZKP)
(udziat Mostostalu Zabrze w kapitale 100%)

Jest to firma z ponad 75-letnim doswiadczeniem Swiadczgca ustugi z zakresu Srednioseryjnej
produkcji mechanicznych podzespotéw maszyn i pojazdow. MZKP specjalizuje sie w produkc;ji
maszynowych konstrukcji stalowych, niezbednych do budowy pojazdéw dzwigowych oraz
pojazdéw szynowych. Jej zakres wykonawczy obejmuje m.in.: podwozia i nadwozia dzwigow
samojezdnych, podzespoty i podpory do wysiegnikéw dzwigowych, konstrukcje ramy i nadwo-
zi lokomotyw oraz woézki kolejowe. Ponadto swiadczy ustugi w zakresie obrébki skrawaniem i
ochrony antykorozyjnej z wykorzystaniem maszyn i urzgdzen. Spoétka jest wtascicielem Labo-
ratorium Zaktadowego, posiadajgcego uznania i certyfikaty do prowadzenia badan niszczg-
cych i nieniszczgcych oraz wzorcowania przyrzadéw pomiarowych. Obecnie ponad 95% pro-
dukcji MZKP kieruje na rynki eksportowe, gtéwnie do Niemiec, Austrii, Francji i Czech. Naj-
wieksi klienci MZKP to $wiatowy potentat w dziedzinie maszyn i pojazdéw Liebherr (nadwozia
i podwozia do dzwigéw jezdnych), jego amerykanski konkurent Manitowoc (wysiegniki, nad-
wozia i podwozia do dzwigéw jezdnych) oraz Alstom Transport (wozki do wagonéw metra i
pociggow podmiejskich oraz skrzynie biegéw do lokomotyw).

Zgodnie z ogding strategig deklarowang przez zarzad Mostostalu Zabrze, stara sie on odsu-
wac od spotki podstawowe dla niej ryzyko, a mianowicie zmiany cen stali. W przypadku jedne-
go z trzech gtéwnych klientéw — Liebherra, stal uzywana do wytwarzania dla niego podzespo-
téw jest rowniez przez niego dostarczana.

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

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

Mostostal Zabrze
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Podstawowym czynnikiem decydujgcym o rentownosci MZKP jest zatem — przy dobrym za-
rzadzaniu ceng stali - efektywnosé.

Segment Konstrukcje maszynowe niemal catos¢ produkcji eksportuje, przy rentownosci opar-
tej o marze, i przy jednoczesnie zabezpieczonej pozycji walutowej, Oznacza to duzg zmien-
nos¢ wynik operacyjnego, ktéry zmienia sie wraz ze zmianami kurséw EURPLN i USDPLN i
ujemnie skorelowane zmiany wyceny zabezpieczen walutowych. Poniewaz co do zasady ne-
gatywne oddziatywanie zmiany kursu walutowego bedzie korygowane zyskiem na zabezpie-
czeniu i odwrotnie, zmiennos¢ zysku netto MZKP powinna by¢ znacznie nizsza.

W dalszej czesci przedstawiamy podstawowe wielkosci wynikow spétki za lata 2019 i 2020.
Wedtug wyjasnien spotki w 2019 roku stabszy wynik byt spowodowany dwoma czynnikami: 1)
znaczacym wzrostem kosztéw ptac pracownikéw fizycznych zaréwno w 2018, jaki 2019 roku,
czego nie udato sie w pelni przetozy¢ na ceny dla najwiekszego klienta (Liebherra). Dopiero
pod koniec 2019 roku weszta w zycie cze$¢ podwyzek cen, co przetozyto sie na dobre wyniki
2020 roku. (kolejng czes¢ podwyzek zostata wynegocjowana w ostatnich tygodniach, 2) klient,
dla ktérego firma wykonuje wézki do pociggdéw miat problemy z tancuchem dostaw i nie byt w
stanie na biezgco dostarcza¢ elementéw koniecznych do skompletowania zespotéw, dla nie-
go wytwarzanych. Przetozyto sie to na niskie obtozenie linii produkcyjnej. Ponadto spétka byta
w trakcie uruchamiania drugiej linii produkcyjnej podwozi kolejowych, co spowodowato wzrost
kosztéw o kilkaset tysiecy ztotych (gtéwnie szkolenia pracownikow).

Wyniki segmentu Konstrukcje maszynowe
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Pozostata dziatalnos¢

Segment realizuje ustugi zwigzane z zarzgdzaniem i obstugg nieruchomosci w Grupie Kapitatowej
oraz uslugi zwigzane z zarzgdzaniem strategicznym, nadzorem witascicielskim, zapewnieniem
integracji sprzedazy i finansow, ustug wspoélnych w zakresie m.in. rachunkowosci, kadr, informaty-
ki itp.

Mostostal Zabrze Nieruchomosci
(udzial Mostostalu Zabrze w kapitale 100%)

Spotka o charakterze pomocniczym w ramach Grupy. Zajmuje sie wynajmem powierzchni
wiasnych oraz nalezacych do catej Grupy Mostostalu Zabrze, ustugowym zarzgdzaniem nie-
ruchomosciami, a takze ustugowym przygotowaniem i nadzorem nad inwestycjami i remonta-
mi.
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Wyniki segmentu Pozostala dzialanos¢
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Struktura geograficzna i branzowa sprzedazy

Poszczegdlne spotki wechodzace w sktad Grupy MZ majg odmienng strukture geograficzng sprze-
dazy. Laczny efekt dla Grupy to w 2020r. 51,5% sprzedazy w Polsce, 23,8% w Niemczech i 9,9%
w Finlandii.

Struktura geograficzna sprzedazy Grupy Mostostal Zabrze w 2020r.
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Zrédfo: Mostostal Zabrze, Millennium DM

Struktura branzowa sprzedazy jest zdywersyfikowana, cho¢ dwa sektory odpowiadajg za okoto
potowy przychodow Grupy MZ. W 2020r. 25,7% przychoddéw pochodzito z sektora publicznego, za
co odpowiadat gtéwnie MZ GPBP, kidére specjalizuje sie w budowie m.in. szpitali i ptywalni. Do
sektora publicznego sprzedaje tez MZKP, ktéry specjalizuje sie m.in. w budowie spalarni $mieci.
Podobny udziat, bo wynoszacy 24,8% miata w ubiegtym roku sprzedaz do sektora chemicznego i
petrochemicznego, a kolejne to maszynowy z udziatem 16,8% i energetyka z 15,8%. Sa to seg-
menty typowe dla dziatalnosci segmentu Realizacji przemystowych i projektowania.

Struktura branzowa sprzedazy Grupy Mostostal Zabrze w 2020r.
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Strategia na lata 2020-22

W skrécie celem przyjetej przez spétke strategii rozwoju jest wzrost wyniku netto z dziatalnosci
operacyjnej (z wylagczeniem zdarzen nadzwyczajnych) oraz uzyskanie pozytywnych przeptywow
pienieznych na poziomie zysku netto.

Zarzad zamierza koncentrowac sie¢ na maksymalizacji zysku brutto ze sprzedazy oraz redukcji
kosztéw ogdélnego zarzadu.

Natomiast celem, ktory spoétka okresla jako ,aspiracyjny”, jest osiggniecie w 2022r. wyniku netto
na poziomie 20 min zt.

Spotka w ramach zaprezentowanej strategii przyjeta pewne zatozenia odnoscie dziatan rynko-
wych:

a wzmochnienie relacji z kluczowymi klientami z Europy Zachodniej oraz rozwoj wspoétpracy,
miedzy innymi rozszerzenie segmentu Matego eksportu na Szwajcarie (remonty i serwisy
spalarni $mieci),

a utrzymanie lub wzrost publicznych inwestycji infrastrukturalnych co oznacza dla Mostostalu
Zabrze rozwdj produkcji elementéw pojazddw szynowych oraz udziat w $redniej wielkosci
projektach infrastrukturalnych w Europie Zachodniej,

a rozwdj sprzedazy ustug serwisowych i remontowych na rafineriach, elektrowniach oraz
spalarniach smieci gtéwnie w Europie Zachodniej,

a wiekszg dostepno$¢ pracownikéw bezposrednich choé wcigz nastawiamy sie na pozyski-
wanie pracownikow ze Wschodu.

Kontrakty o szczegéinym znaczeniu

Kontrakt z POSCO

Spoétka Mostostal Zabrze Gliwickie Przedsiebiorstwo Budownictwa Przemystowego podpisata w
maju 2021r. z POSCO Engineering & Construction umowe podwykonawczg dotyczacg prac pro-
jektowych i robét konstrukcyjno-budowlanych w ramach projektu rozbudowy instalacji termicznego
przeksztatcania odpadow na terenie Zaktadu Unieszkodliwiania Statych Odpadéw Komunalnych w
Warszawie (spalarnie s$mieci). Umowa zostata zawarta w ramach przedsigwzigcia pn.:
,Rozbudowa i modernizacja Zaktadu Unieszkodliwiania Statych Odpadéw Komunalnych przy ul.
Zabranieckiej 2, w dzielnicy Targéwek m. st. Warszawy”. Inwestycja realizowana jest przez Miej-
skie Przedsigbiorstwo Oczyszczania w m. st. Warszawie. Warto$¢ prac do zrealizowania przez
MZGPBP do stycznia 2024 roku wyniesie ok. 400 min PLN. Pod wzgledem rozkfadu kontraktu w
czasie, to wigksza czes¢ prac zostanie wykonana w roku biezacym i w 2022r. Co spotka podkre-
S$la, to nie odpowiada ona za parametry technologiczne spalarni, co znacznie zmniejsza ryzyko
wydtuzenia realizacji i ewentualnej koniecznosci poprawek.

Spotka podjeta sie tego zadania, mimo deklarowanej strategii unikania jednostkowo kontraktéw, z
dwoch powodow. Pierwszym jest duze doswiadczenie, w przypadku ktérego mozna moéwi¢ juz o
specjalizacji w budowie spalarni $mieci. Po drugie wczesniejsze pozytywne doswiadczenia we
wspoltpracy ze zleceniodawcy.

Mostostal Zabrze realizowat juz podobny kontrakt z POSCO E&C w latach 2013-2016. Byta to
budowa spalarni Smieci dla miasta Krakéw (roboty Zzelbetowe i wykonczeniowe, dostawa i montaz
konstrukcji stalowej obiektu oraz montaz kottéw, orurowania i urzgdzen towarzyszacych). Wartosc
wykonanych wtedy prac przez MZ wyniosta 97,1 min PLN.

Przez ostatnie 20 lat Grupa pomysinie zrealizowata ponad 25 projektéw spalarni w zakresie kon-
strukcyjnym, budowlanym, mechanicznym oraz projektowym. Warto przy tym zwréci¢ uwage, ze w
przypadku tych projektow Mostostal Zabrze jest wybierany przez zleceniodawcéw do kolejnych
analogicznych projektow (Mitsubishi Hitachi Power Syst. w Belgi i Holandii), Ponadto wiele du-
zych projektow zrealizowanych przez Grupe MZ miato zblizony charakter pod wzgledem wykona-
nia. Byly to m.in. budowa zaktadu produkcji baterii samochodowych LG Chem pod Wroctawiem.,
prace przy projekcie EFRA Lotos, czy budowa infrastruktury powierzchniowej i dotowej szybu Ja-
nina VI dla Tauron Wydobycie.
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Kontrakt z BASF Schwarzheide

Spoétka Mostostal Zabrze Realizacje Przemystowe podpisata 10 sierpnia 2021 r. z BASF
Schwarzheide GmbH umowe na prefabrykacje i montaz instalacji chemicznej oraz prace elek-
tryczne w zaktadzie produkcji aktywnych materiatéw katodowych w Schwarzheide w Niemczech.
Za realizacje przedmiotu Umowy MZRP otrzyma wynagrodzenie netto w wysokos$ci ponad 40 min
EUR netto. Termin zakohczenia realizacji prac MZRP zostat uzgodniony na IV kwartat 2022 roku.

Jest to obok kontraktu z POSCO, druga umowa, ktéra stoi w sprzecznosci z deklaracjg zarzadu
MZ o unikaniu kontraktow o jednostkowo duzej wartosci (jak na MZ). Podobnie jak przy wspo-
mnianej najwiekszej umowie, spotka przedstawia szczegotowe uzasadnienie tej decyzji z punktu
widzenia ryzyka finansowego.

a Z firmg BASF od 2013 roku Grupa Mostostal Zabrze realizowata szereg kontraktéw o tacz-
nej wartosci 540 min PLN i wedtug spdtki Zaden z nich nie nalezat do ,problematycznych”.

a Zakres prac wykonywanych na tym kontrakcie nalezy do strategicznych z punktu widzenia
MZRP.

Q Dogtebna znajomos¢ przedsiewziecia, poniewaz MZRP bierze w nim udziat od fazy projek-
towania.

a Dostawy najistotniejszych materiatéw pozostajg po stronie Inwestora, co minimalizuje ryzy-

ka zmiany cen materiatow.

a Spotki z Grupy Mostostal Zabrze nie odpowiadajg za parametry technologiczne powstajg-
cego zaktadu. Pozostaje to po stronie zleceniodawcy, ktory jest tez dostawca technologii.

Spory dotyczace duzych kontraktéow wykonywa-
nych w przesziosci

Wedtug Zarzadu Mostostal Zabrze przeszedt gruntowng reorganizacje w latach 2018 i 2019. Mia-
ta ona przede wszystkim dotyczy¢ zasad organizacji pracy, gtéwnie sposobu prowadzenia kon-
traktow oraz ksztattu podpisywanych umoéw. Jako podstawowy btad popetniany w przesziosci
zarzgd wskazuje pozostawianie zbyt duzej ilosci czynnikow, kluczowych do realizacji kontraktu,
poza kontrolg spotki. Jako jeden z najwazniejszych powodow wcigz trwajgcych sporow ze zlece-
niodawcami dawno juz zakonczonych kontraktdéw, spotka wskazuje uzaleznienie w kontraktach od
spetnienia warunkéw przez zleceniodawcow, co nie byto precyzyjnie opisane w umowach. Z tego
powodu spoétka nie mogta sie wywigza¢ z umoéw w terminie, z powodoéw opdznien spowodowa-
nych przez zleceniodawce i jednoczesnie nie miata sposobu na wyegzekwowanie wykonania jego
czesci prac.

Stadion Slaski

Jest to spor, ktérego przedmiot jest wart obecnie 177,7 min zt, co oznacza najwigksze ryzyko dla
funkcjonowania Mostostalu Zabrze. Jest on konsekwencjg katastrofy budowlanej, ktéra wydarzyta
sie w 2011r. podczas realizacji kontraktu "Zadaszenie widowni oraz niezbednej infrastruktury
technicznej Stadionu Slgskiego w Chorzowie,. Bezposrednig przyczyng byto peknigcie tgcznikow
lin napinajgcych zadaszenie. Inwestorem w tym kontrakcie byto Wojewddztwo Slgskiego i z nim
jest toczony spoér, a wykonawcg konsorcjum w sktadzie Mostostal Zabrze, Hochtief Polska oraz
Hochtief Solutions. W 2013r. Panstwowy Inspektorat Nadzoru Budowlanego (PINB) nakazat Inwe-
storowi zaniechanie dalszych robot budowlanych z powodu wady dokumentacji projektowej, a w
czerwcu tego samego roku Konsorcjum odstgpito od umowy. Od tego czasu trwa korowdd wza-
jemnych pozwow sgdowych miedzy stronami, stopniowo zwiekszajgcych roszczenia.

Meritum sporu jest przyczyna katastrofy i kto za nig odpowiada. W dotychczasowych decyzjach
za przyczyne uznawane sg btedy w projekcie, za ktéry odpowiadato Wojewoddztwo Slgskie. Zosta-
fo to potwierdzone najpierw przez PINB, a nastepnie przez NIK w ramach przeprowadzonej kon-
troli. Wspomniany na koncu raport wskazuje jednak na powdd, dla ktérego spér trwa tak dtugo.
Oto6z ekspertyzy techniczne sporzgdzone na zlecenie Powiatowego Inspektora Nadzoru Budowla-
nego wskazujg poza btedami projektowymi na jeszcze inne przyczyny, mianowicie nieodpowied-
nie parametry materiatowe tgcznikow oraz niedoktadne ich zmontowanie.

Sytuacja biezgca sprawy jest nastepujgca. Proces sgdowy jest w toku i trwa przestuchiwanie
Swiadkow zgtoszonych przez strony sporu. W 2020 r. odbyta sie rozprawa, w trakcie ktorej zostat
przestuchany $wiadek reprezentujgcy Wojewddztwo Slgskie, a kolejna rozprawa zwigzana z prze-
stuchaniem $wiadka miata miejsce w styczniu 2021r.

Z uwagi na dtugotrwatos$¢ sporu i stopien jego skomplikowania nie jesteSmy w stanie ocenié¢ praw-
dopodobienistwa wygranej, czy tez przegranej. W dodatku w przypadku przegranej zasgdzone
kwoty moga znaczaco odbiegaé od obecnie zgdanej przez Wojewddztwo Slaskie.
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Na rozstrzygniecie sporu najprawdopodobniej trzeba bedzie poczeka¢ jeszcze wiele lat. W tej
chwili zakonczone zostato przestuchiwanie swiadkéw ze strony wykonawcy, a harmonogram
przestuchania swiadkoéw ze strony Wojewoddztwa jest wyznaczony przez sad na nastepne 3 lata.
Dopiero po nich przedstawiane bedg opinie biegtych, co potrwa przynajmniej dwa lata. Oznacza
to, ze wyrok pierwszej instancji zapadnie nie wczes$niej niz za 5 lat. Przy tak skomplikowanym
sporze odwotanie od wyroku i postepowanie sagdowe w drugiej instancji jest niemal pewne, co
oznacza kolejne lata procesu sgdowego.

Budowa bazy tarczy antyrakietowej w Redzikowie

Kontrakt z Wood Environment & Infrastructure Solutions (wczes$niej Amec Foster Wheeler Envi-
ronment & Infrastructure) z USA na wykonanie robét budowlanych, dostawe i montaz konstrukgc;ji
stalowej, dostawe i montaz HVAC i instalacji wodno-kanalizacyjnych oraz montaz rurociggow
paliwowych, w ramach projektu budowy bazy systemu AEGIS Ashore w Redzikowie zostat podpi-
sany w 2016 roku. W czerwcu 2018r. zleceniodawca poinformowat Mostostal Zabrze, ze na sku-
tek naruszenia przez niego warunkéw umowy oswiadczyt, ze rozwigzuje przedmiotowg umowe.
Wedtug Mostostalu nie byto ani podstaw do tego, ani tez zleceniodawca nie przedstawit zadnych
dowoddw na naruszenie warunkéw umowy. Od tego czasu spdtka domaga sig zaptaty za wyko-
nane prace i zwrotu innych kosztéw, co na dzien dzisiejszy wylicza tgcznie na 26,7 min PLN. W
rewanzu Wood zazadat zwrotu nadptaconych, jego zdaniem faktur, i odszkodowania za dodatko-
we koszty na taczng kwote 39,1 min PLN. We wrzeéniu 2018r. Mostostal ztozyt wniosek o arbitraz
i aktualnie trwa wymiana pism procesowych. Z powodu epidemii przestuchanie swiadkow zostato
odfozone do grudnia 2021r. Zarzad Mostostalu Zabrze wyraza nadzieje, ze wyrok arbitrazowy
zapadnie w IH'21r.

EFRA Lotos

W kwietniu 2016r. Mostostal Zabrze podpisat umowe z Kinetics Technology na roboty budowlane,
montaz elementéw prefabrykowanych oraz roboty elektryczne w ramach projektu EFRA, czyli
inwestycji spotki Lotos w tzw. efektywng rafinacje. Poczatkowa warto$¢ prac zlecanych Mostosta-
lowi wycenionych na 24,3 min PLN, za sprawg kolejnych uméw, sukcesywnie byta zwiekszana do
tacznej kwoty 170,6 min PLN (tacznie z aneksem pokrywajgcym dodatkowe koszty). Catos¢ inwe-
stycji zostata zakohczona w czerwcu 2019r., a w marcu 2020r. instalacja uruchomiona. Mimo to
do dzi$ trwaja rozliczenia wykonanych prac. Obecnie jeden z kontraktéw, tzw. ,budowlany” zostat
catkowicie rozliczony, natomiast w ramach tzw. kontraktu ,mechanicznego” prace zostaty przez
strony uznane za zakonczone, ale wcigz ustalane sg rozliczenia finansowe. Spétka spodziewa sie
z tego tytutu wptywu kilkunastu min PLN.

Kontrakt ten do czasu ostatecznego rozliczenia powoduje ryzyko pojawienia sie odpiséw, ponie-
waz spoétka w trakcie realizacji prac ksiegowata sukcesywnie przychody, co do ktérych nie ma
pewnosci, ze zleceniodawca zaptaci. Istnieje bowiem rozbieznosé¢ co do wartosci prac wykona-
nych przez MZ, ktéry w miedzy czasie je zaksiegowat w wartosci wyliczonej przez siebie. Z tymi
wyliczeniami nie w petni chce zgodzi¢ sie Kinetics Technology. Rozbieznos$¢, o ktorg spierajg sie
strony wynosi kilkanascie min PLN.

Rozliczona czes$¢ ,budowlana” kontraktu spowodowata duze straty dla MZ w 2016r. i w 2017r.

Drogowa Trasa Srednicowa

Sprawa sigga 2003r. i umowy zawartej przez spotke zalezng Mostostalu Zabrze - Przedsigbior-
stwa Robot Inzynieryjnych (PRInz) z Drogowg Trasg Srednicowa, dziatajgcej w imieniu Woje-
wodztwa Slgskiego, na budowe odcinka Drogowej Trasy Srednicowej w Katowicach — dwupozio-
mowy wezet-rondo w Katowicach. W sprawie tej pozywajgcym jest PRInz, ktéry domaga sie zwro-
tu z nienaleznie pobranych kwot gwarancji w kwocie 68,9 min PLN. W lutym 2021r. Sad Okrego-
wy w Katowicach wydat wyrok niekorzystny dla PRInz. Wyrok nie jest prawomocny, a PRInz roz-
waza ztozenie apelacji od wyroku pierwszej instancji. Ewentualne zakonczenie postepowania z
negatywny wyrokiem dla spotki nie wptynie na sytuacje finansowg gdyz konsekwencje uruchomie-
nia przez DTS gwarancji bankowych i ubezpieczeniowych zostaty ujete w ksiegach finansowych
w latach wczes$niejszych.
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Otoczenie rynkowe

Skutki zimowo-wiosennej fali epidemii Covid-19 okazaty sie dla gospodarki znacznie mniej dotkli-
we od fali wiosennej. Stato sie tak, mimo znacznie wigekszej ilosci zachorowan i ofiar $miertelnych.
Stato sie tak z uwagi na znacznie spokojniejsze, jak nie wrecz lekcewazgce podejscie znacznej
czesci spoteczenstwa do ryzyka zakazenia. Z tego powodu, mimo rosngcego prawdopodobien-
stwa wystgpienia kolejnej fali zachorowan tej jesieni, gospodarka wyraznie przyspieszyta. Jeszcze
w 1Q21 konsumpcja i inwestycje byly znikome, co zrozumiate na daleko posuniete epidemiolo-
giczne ograniczenia w tym okresie, ale i tak byly juz ich dynamiki roczne byty symbolicznie dodat-
nie. O ujemnej dynamice catego PKB w 1Q21 zdecydowata nadwyzka dynamiki importu, nad
dynamika eksportu. GUS nie podat jeszcze szczegdtowego rozbicia dynamiki PKB za 2Q21, a
jedynie ogolny szacunkowy odczyt, ale jest ona za to wyjgtkowo imponujgcy, gdyz dynamika rocz-
na wyniosta +10,7%. Z informacji podawanych przez spotki mozna spodziewac sie, ze byto to
zastugg zaréwno wysokiego wzrostu konsumpcji, jak i inwestyciji.

Kontrybucja skiadowych zmiany polskiego PKB
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Koniunktura w budownictwie

Mimo, ze branza budowlana nie odczuta znaczgco skutkéw epidemii, to jednak z jej powodu
czes¢ projektow zostato odroczonych lub opdznionych. W drugiej potowie 2020r. zaczeto nadra-
bia¢ prace i odmrazac¢ projekty wstrzymane. Przetozyto sie to na znaczny wzrost popytu na ustugi
firm budowlanych.

Na zamieszczonym ponizej wykresie, obok dynamiki produkcji budowlano-montazowej, przedsta-
wiliSmy wyliczong przez nas $rednia marze zyskow spotek budowlano-montazowych. W wylicze-
niach uwzglednilismy nastepujgce spdtki: Budimex, Erbud, Instal Krakéw, Mostostal Zabrze, Pe-
kabex, Polimex, Torpol, Trakcja, Unibep, Dekpol, Energoinstal, Mirbud, Mostostal Warszawa.
Przecietna zyskowno$¢ netto w grupie tych spotek obnizata sie od konca 2016 roku, by osiggngé
minimum w 3Q18. Od tego czasu systematycznie ro$nie. Duzy wptyw na poprawe Sredniej ren-
townosci ma zmniejszenie skali strat dwdch spotek, ktére wyznaczajg dolna granice przedziatu w
jakim oscylujg omawiane rentownosci, a mianowicie Trakcji i Energoinstalu.
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Srednia marza spélek na tle produkcji i koniunktury budowlano-montaz.
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Poprawe sytuacji odzwierciedla publikowany przez GUS wskaznik klimatu koniunktury w budow-
nictwie. Tak jak dynamika produkcji budowlano-montazowej w 2Q21 byta jeszcze ujemna, tak i
ten wskaznik wcigz pozostaje w strefie negatywnej. Jednak biorgc pod uwage jak silnie spadt on
bezposrednio po wybuchu epidemii, a mianowicie do wartosci -47,1 w kwietniu 2020r., to jednak
ulega on systematycznie wyraznej poprawie, cho¢ akurat w sierpniu spadt do wartosci -7,0, z -4,9
odnotowanego w czerwcu. Nie najlepszy sentyment spotek w branzy, mimo przyzwoitych ich wy-
nikdw, moze by¢ zwigzany z faktem mniejszej ilosci przetargéw warunkowanych funduszami unij-
nymi. Biezgcy rok jest bowiem rokiem przejsciowym miedzy dwiema perspektywami funduszy UE.
Warto jednak zwrdéci¢ uwage, ze jeden z dwoch najwiekszych dysponentow srodkéw unijnych,
czyli PKP PLK (obok GDDKIiA) deklaruje gotowos¢ do bezzwlocznego ogtaszania kolejnych prze-
targow, jak tylko srodki unijne bedg dostepne.

Wskaznik klimatu koniunktury w budownictwie
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Wocigz staby sentyment zwigzany jest tez z dwoma najwazniejszymi problemami z jakimi obecnie
borykajg sie spoétki budowlano-montazowe, a mianowicie wzrostem cen surowcéw, zwlaszcza
stali i paliwa oraz narastajgcymi niedoborem sity roboczej, zwtaszcza specjalistycznej (np. spawa-
cze).

Jak dotad spétki radzg sobie z tym podnoszac ceny swoich ustug i produktdw. Widoczne jest to
na indeksie cen produkcji budowlano-montazowej, sporzagdzonym na bazie wskaznikow podawa-
nych przez GUS. W lipcu 2021r. ceny te wzrosty w ujeciu r/r 0 3,9%.
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Indeks cen produkcji budowlano-montazowej
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To czy poszczegolne firm w branzy budowlano-montazowej sg w stanie przenosi¢ wzrost cen
surowcédw i pacy na klientow zalezy w duzym stopniu od skali nasilenia konkurencji. Ta z kolei
zalezy gtdwnie od zmieniajacej sie wartosci catego rynku. Warto zwrdci¢ uwage, ze omawiana
wczesniej Srednia rentownos¢ firm odnotowata minimum w 2013 roku. Tym czasem byt to tez
drugi rok z rzedu spadku wartosci rynku. Jego warto$¢ w latach 2014-2016 pozostawata stabilna,
by ponownie rosna¢ od 2017 roku. Od tego tez czasu sukcesywnie poprawia sie rentowno$¢ spo-
tek i to mimo wyraznego wzrostu kosztow. Warto$¢ rynku w 2020r. osiggneta wg. GUS 233,7 mid
PLN i byta 0 40,1% wigksza niz jego wartos¢ w 2016 roku.

Warta odnotowania jest tez wyrazna zmian struktury, bedgca skutkiem szybszego wzrostu seg-
mentu robét budowlanych specjalistycznych. W 2010r. wznoszenie budynkéw odpowiadato za
44,6% wartosci rynku, a roboty specjalistyczne za 31,9%. W 2020r. relacje te byly juz odwrécone i
rynek robot specjalistycznych odpowiadata za 46,4% rynku, a wznoszenie budynkéw za 28,4%.
Budowa obiektéw inzynierii Igdowej i wodnej stanowita w 2010r. 23,4% rynku i 25,3% w 2020r.
Zmiany te sa korzystne dla spétek takich jak Mostostal Zabrze, gdyz oznaczaja, ze operuje on w
szybciej rosngcej czesci rynku.

Wartos¢ produkcji budowlano-montazowej (w mid PLN)
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Koniunktura w przemysle

Mostostal Zabrze w zakresie segmentu Konstrukcje maszynowe, ktéry 2020r. odpowiadat tgcznie
za 16,8% przychododw, ale tez po czesci w ramach segmentu Realizacje przemystowe, wyekspo-
nowany jest w wiekszym stopniu na koniunkture w przemysle. Produkcja przemystowa bezpo-
Srednio po wprowadzeniu znacznych ograniczen administracyjnych po wybuchu epidemii Covid-
19 gwattownie spadta. W 2Q20 spadek ten wyniost 13,6% w ujeciu r/r. Natomiast w przypadku
produkcji dobr inwestycyjnych doszto wrecz do zatamania, gdyz w samym maju spadek wyniost
51,0% r/r. Podstawowg przyczyng byty zakidcenia w tancuchach dostaw i konieczno$¢ dostoso-
wania warunkoéw pracy do narzuconych norm sanitarnych pracy (realokacja stanowisk pracy i
wprowadzenie zmianowosci). W 3Q20 i kolejnych dynamiki produkcji przemystowej nie tylko po-
wrocity do poziomow sprzed epidemii, ale stopniowo je przekroczyty. W 1Q21 dynamika produkciji
przemystowej osiagneta +7,8% r/r, co byto jednym z najwyzszych poziomoéw w ostatnim dziesie-
cioleciu. W 2Q21 kontynuowany przyspieszenie natozyto sie na efekt obnizonej bazy z ubiegtego
roku i w efekcie wzrost produkcji przemystowej wyniost rekordowe +30,3% r/r.

Srednia marza spélek przemystowych na tle dynamiki produkcji

przemysiowej
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Dynamika produkcji przemystowej w zakresie dobr inwestycyjnych
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Perturbacje zwigzane z epidemig i spadek produkcji przemystowej nie odbity sie jednak znaczgco
na wynikach spofek, przynajmniej tych notowanych na GPW. Obliczylismy Srednig marze zysku
netto dla spdtek przemystowych produkujacych dobra inwestycyjne. W wyliczeniach uwzglednili-
$my nastepujgce spotki: Wielton, Mangata, Rawlplug, ZPUE, Hydrotor, Relpol, Immobile, Feerum,
Fasing, APS Energia, Rafamet, Lena, Radpol, Sunex. Bezposrednio po wybuchu epidemii i wpro-
wadzeniu rozlicznych ograniczen, srednia marza zysku netto zmienita sie nieznacznie, pozostajgc
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w okolicy poziomu 4%. Czynnikiem, ktéry wptynat znaczgco na taki stan rzeczy byly Srodki pomo-
cowe, ktdre spdtki otrzymywaty z panstwowych funduszy wsparcia zatrudnienia (jezeli o taka po-
moc whioskowaty).

Analogicznie jak to miato miejsce w przypadku wskaznika klimatu koniunktury w budownictwie,
analogiczny wskaznik obliczany przez GUS dla przemystu nie wskazuje na optymizm przedsie-
biorcow. Oczywiscie omawiana wczesniej rentownos¢ spoétek przemystowych dotyczy waskiej
grupy firm notowanych na GPW i nie musi odzwierciedla¢ sytuacji w catej gospodarce, jednak
przyczyna rozbieznosci jest tez inna. Niska ocena klimatu koniunktury odzwierciedla obecng duzg
niepewnos¢ otoczenia gospodarczego. Niewiadomg jest skala ograniczen jakie wywota¢ moze
nadchodzgca kolejna fala zachorowan. Jednoczesnie znaczne wydatki Panstwa nieuchronnie
doprowadzg do wzrostu obcigzen podatkowych, co zresztg rzad zapowiada w postaci zmian na-
zwanych ,Nowy tad”. Dotychczasowe doswiadczenia malejgcego wptywu kolejnych fal zachoro-
wan na gospodarke wskazujg, ze pesymizm moze by¢ przesadzony. Z kolei wzrost obcigzen po-
datkowych, z uwagi na tarcia wewnatrz rzgdzacej koalicji, moga zosta¢ ztagodzone.

Wskaznik klimatu koniunktury w przetworstwie przemystowym
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Perspektywy funduszy dla Polski i diugoterminowe
plany inwestycyjne

Mostostal Zabrze czesciowo jest bezposrednim beneficjentem wzmozonej dziatalnosci inwestycyj-
nej w zakresie infrastruktury publicznej (dziatalno$¢ budowlano-konstrukcyjna). Posrednie rowniez
w czes$ci produkcyjnej ma ona na niego wplyw. Uczestniczy bowiem w tancuchu wytwérczym dla
podmiotéw, ktére ostatecznie dostarczajg produkty i ustugi w duzej mierze finansowane ze $rod-
kow publicznych. Ponadto wzmozone wydatki inwestycyjne na infrastrukture publiczng pozytyw-
nie oddziatujg na wszystkie podmioty w branzy budowlanej i débr kapitatowych, chocby przez
obnizenie presji konkurencyjnej i przez to poprawe marzowosci.

Opisywane ponizej programy inwestycji infrastrukturalnych oraz zasilajgce je fundusze wskazuja,
ze w najblizszych latach spotki budowlane powinny mie¢ zapewniony popyt na swoje ustugi.

Fundusze UE w perspektywie lat 2021-2027

W ramach perspektywy unijnej na lata 2021-2027 Polsce przyznano 73 min EUR. W poprzedniej
perspektywie lat 2014-2020 wielko$¢ tych funduszy wyniosta 83 mld EUR, z czego na inwestycje
infrastrukturalne przeznaczono 31 mld EUR, czyli 37,3%. Jezeli udziat ten utrzymatby sie rowniez
na lata 2021-27, to kwota ta wyniostaby 27,3 mid EUR. Zaktadajgc rownomierne wydatkowanie
tych kwot w latach 2022-27 i przy biezgcym kursie EUR/PLN wydatki z tego tytutu przekraczatyby
20 mld PLN rocznie.

Faworyzowanymi projektami majg by¢ te zwigzane z kolejnictwem, przez co mozna sie spodzie-
waé wzrostu wydatkédw na tory, przy mniejszych wydatkach ze strony GDDKIA.

Wspomniane wielkosci funduszy powinny zapewni¢ popyt na ustugi firm budowlanych na nie
mniejszym poziomie niz w latach ubiegtych.
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Fundusz odbudowy

Unijny Fundusz Odbudowy (nazywany w UE NextGenerationEU) to wynegocjowana przez unij-
nych przywodcow dodatkowa pula $rodkéw na odbudowe europejskiej gospodarki. £gcznie pro-
gram ustalono na 750 mld EUR (390 mld EUR dotacji i mozliwo$¢ uzupetnienia ich pozyczkami
do kolejnych 360 mid EUR), a wedtug biezacych wyliczen bedzie to nawet 810 mid EUR. Jednym
z najwiekszych beneficjentéw programu jest Polska, ktéra do konca 2023 r. (z terminem wykorzy-
stania do 2026 roku) powinna otrzymac¢ 23 mld EUR w dotacjach oraz 34 mld EUR pozyczek.
Wraz z wieloletnim budzetem na lata 2021-2027 Unia bedzie mie¢ do wydania ponad 2,0 bin
EUR.

Udziat Polski w tym funduszu nazwany zostat Krajowym Planem Odbudowy i jest dokumentem
wyznaczajgcym cele zwigzane z odbudowg gospodarki po kryzysie wywotanym przez pandemie
COVID-19. Dokument ten przygotowuje rzad i wysyta do akceptacji przez Komisje Europejska.
Polski KPO jest juz w Brukseli, gdzie jest poddawany ocenie. Na koncu KE zdecyduje, czy zgodzi
sie na proponowany podziat srodkéw, czy tez odrzuci dokument. Zgodnie z Polskg propozycja,
pienigdze w ramach KPO bedg inwestowane w pieciu obszarach:

a odpornos¢ i konkurencyjnos¢ gospodarki,

a Zielona energia i zmniejszenie energochtonnosci,
a transformacja cyfrowa,

a dostepnos¢ i jakos¢ ochrony zdrowia,

a zielona i inteligentna mobilnosci.

Komisja Europejska liczy, ze wszystkie wymagane procedury uda sie sfinalizowa¢ jak najszybciej.
Wedtug informacji z Komisji Europejskiej, 13% catkowitej kwoty przyznanej panstwom cztonkow-
skim moze zosta¢ udostepnione w ramach prefinansowania. Aby to sie jednak stato, konieczne
jest m.in. zatwierdzenie Krajowego Planu Odbudowy.

Krajowy Program Kolejowy do 2023 roku

Jest to programem wieloletni, obejmujgcy inwestycje na liniach kolejowych, realizujgcy strategie:
~Strategie Rozwoju Kraju 2020" oraz ,Strategie Rozwoju Transportu do 2020 z perspektywag do
2030 roku". Krajowy Program Kolejowy obowigzuje do 2023 roku, czyli do momentu, w ktérym
konczy sie mozliwo$é dofinansowania projektow w ramach perspektywy finansowej Unii Europej-
skiej na lata 2014-2020.

Wartos$¢ tego programu na caly jego okres trwania przewidziano na 76 mid PLN. Na biezgcy rok
zaplanowane byto 13,2 mid PLN, na przyszty ok. 10 mid PLN i na 2023r. 5,2 mid PLN.

Biorgc pod uwage, ze w dokumentach opisujacych Perspektywe UE na lata 2021-2027 wsparcie
dla rozwoju kolei ma znaczace miejsce, to kolejna odstona Krajowego Programu Kolejowego po-
winna miec¢ jeszcze wiekszy rozmach.

Program Budowy Drég Krajowych na lata 2014-2023 (z perspektywa do
2025 r.)

Program w catym okresie swojego trwania zaktada wydanie 168 mid PLN, w tym 48,2 mid PLN to
srodki UE. W ramach tego programu pozostato jeszcze do rozdysponowania niecate 50 mid PLN.
Dysponentem tych srodkéw jest GDDKIA, ktéra planuje na 2H'2021 zlecenie budowy 200 km
drég szybkiego ruchu i do konca roku planuje ogtoszenie przetargdw wartych 12 mid PLN. tacz-
nie w catym 2021r. warto$¢ przetargéw osiggnie 17 mid PLN.

Program budowy 100 obwodnic

Podstawowym celem budowy obwodnic jest wyprowadzenie ruchu tranzytowego z miast i miaste-
czek. Koszt realizacji Programu budowy 100 obwodnic na lata 2020-2030 zostat oszacowany na
blisko 28 mld PLN. Na chwile obecng w realizacji jest 6 obwodnic o tgcznej dlugosci 44,1 km i
wartosci 776 min zt. Ogtoszonych jest aktualnie 30 postepowan przetargowych, a w w przygoto-
waniu pozostajg 64 zadania o tgcznej dtugosci blisko 525 km. Wedtug szacunkdéw srodki wydatko-
wane z tytutu tego programu bedg narasta¢ w latach 2022-2026, przy czym w szczytowym mo-
mencie osiggng okoto 5 mld PLN rocznie (w 2025 i 2026r.).
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Projekty hydrotechniczne

Nie jest to jeden spojny program, ale szereg projektéw, ktére zapowiadane s3 jako konieczne do
realizacji. Ogétem maja one, cho¢ sg to dane szacunkowe, wartos¢ ok. 110 mid PLN do roku
2030r.

Wartos¢ najwigkszych inwestycji sposréd nich to:

0 20 mid PLN na budowe portéw:

e terminal kontenerowy w Swinoujsciu,
e terminal kontenerowy w Gdansku,
e port zewnetrzny w Gdyni.

O 75 mld PLN na regulacje rzek. W efekcie ratyfikowania przez Polske w 2017 r. konwencji
AGN (Europejskie Porozumienie w Sprawie Gtéwnych Srédlgdowych Drég Wodnych o
Miedzynarodowym Znaczeniu) nasze drogi $rédlgdowe staty sie czescig europejskich
szlakéw wodnych Przystepujac do porozumienia zobowigzaliSmy sig¢ do spetnienia kryte-
riow odpowiednich dla $rédladowych drég wodnych o znaczeniu miedzynarodowym (,E”),

czyli co najmniej IV klasy zeglownosci. Na liscie AGN znalazty sie trzy polskie drogi wod-
ne, ktére wymagajg znacznych inwestycji by sprostaty wymaganiom konwencji:

e Odrzanska Droga Wodna (E30) od Swinoujécia do granicy z Czechami (ogétem dro-
ga ta tgczy Morze Baltyckie z Dunajem w Bratystawie,

e E40 - tgczy Morze Baltyckie w Gdansku z Dnieprem w rejonie Czarnobyla i dalej z
Morzem Czarnym, na terenie Polski obejmujgc Wiste od Gdanska do Warszawy, Na-
rew oraz Bug do Brzescia,

e E70 - tgczy Holandie z Rosjg i Litwg, na terenie Polski obejmujac Odre od ujscia Ka-
natu Odra-Hawela do ujscia Warty w Kostrzynie, droge wodng Wista-Odra oraz od
Bydgoszczy dolng Wiste i Szkarpawe lub Wiste Gdanska.

15 mid PLN na urzgdzenia przeciwpowodziowe, gtéwnie:

e dorzecze Srodkowej i Dolnej Odry,

e obszar zlewni Nysy Ktodzkiej,

e dorzecze Gornej Wisty

Transformacja Energetyczna do roku 2040 roku
Jej podstawowe aspekty skierowane sg na:

O  wzrost udziatu zrédet odnawialnych,

0 rozbudowe i przebudowe przesytu energii,
Q  przesyt gazu ziemnego oraz wodoru,
a

przebudowe elektrocieptowni zasilanych weglem na gazowe i budowe przytgczy gazo-
wych.

Na chwile obecng powstat dokument ,Polityka energetyczna Polski do 2040 r.”, ktéry Rada Mini-
strow przyjeta jako uchwate.

Jednym z istotniejszych jego zatozen jest, ze w 2033 r. uruchomiony zostanie pierwszy blok elek-
trowni jgdrowej o mocy ok. 1-1,6 GW. Kolejne bloki bedg wdrazane co 2-3 lata, a caly program
jadrowy zaktada budowe 6 blokéw. tgczne naktady w tym zakresie mogg wynies¢ 150 mid PLN.
Ponadto celem jest by do 2040 roku powstaty morskie farmy wiatrowe o tgcznej mocy 8-11 GW,
co moze kosztowa¢ ok. 130 mid PLN.

Centralny Port Komunikacyjny

Projekt ten pozostaje w fazie dos$¢ duzej ogolnosci, jednak przedstawiane plany pozwalajg na
szacunki jego wartosci na 25-30 mld PLN. Odnoszg sie one jednak do samego portu. Plany
przedstawiane przy okazji koncepcji CPK sg szersze i zakladajg rozbudowe sieci drogowej i kole-
jowej. Ulokowanie CPK w centrum krajowej sieci kolejowej ma wymagaé budowy 1800 km no-
wych toréw, z priorytetem dla linii Warszawa-CPK-t.6dz. Wstepne szacunki kosztu takich inwesty-
cji wynoszg nawet 100 mid PLN, z terminem realizacji do ok. 2040 roku. Plan budowy portu zakia-
da réwniez budowe Autostradowej Obwodnicy Aglomeraciji Warszawskiej, ktorej koszt szacowany
jest na 23-26 mid PLN.

Catos¢ przedsiewziecia CPK jest obecnie na etapie koncepcji architektonicznych oraz przejmowa-
nia gruntéw, co ma byc¢ zakonczone w 2023 roku.

Mostostal Zabrze

dom maklerski



Millennium

Wyniki po péiroczu 2021 roku

Zarzad Mostostalu Zabrze od wielu kwartatéw podkre$la zmiane w podejSciu do zdobywania i
podpisywania kontraktow. Polega na niepodejmowaniu sie zlecen, w ktorych spétka brataby na
siebie ryzyka zwigzane z mozliwymi opdznieniami, bedgcymi konsekwencja zdarzeh na ktore
wplyw ma zleceniodawca oraz koniecznoscig wykonania dodatkowych prac, ktére wyceniane
miatyby by¢ dopiero po ich wykonaniu. Rzeczywiscie ostatnie duze odpisy zwigzane ze stratami
na kontraktach spotka odnotowata w 2017r. Tym samym wyniki za miniony kwartat sg 14-ymi z
kolei, ktére zastugujg na pozytywng ocene. Dodatkowo spétka komunikowata podpisanie szeregu
nowych kontraktow, w tym dwa znaczace, ktére co prawda nie pasujg do strategii ograniczania
ryzyka, ale w obu przypadkach przedstawia solidne uzasadnienia, zwigzane nie tylko z checig
powiekszenia portfela zleceh. Bardziej szczegdtowo przedstawiamy je w osobnych rozdziatach
poswieconych tym kontraktom.

W 2Q21 we wszystkich trzech podstawowych segmentach operacyjnych Mostostal Zabrze zwigk-
szyt przychody. W segmencie Realizacji przemystowych i projektowania wzrost ten wyniost 14% r/
r, w segmencie Konstrukcji maszynowych 33% r/r, a w Budownictwie ogdlnym i inzynieryjnym az
119% r/r. Przedstawiany przez spotke portfel zamoéwien wskazuje, ze w najblizszych kwartatach
dynamiki te pozostang rownie wysokie.

Wozrost catosci przychodéw o 41% r/r przetozyt sie na wzrost zysku operacyjnego o 30% r/r, do
8,6 min PLN. Nizszg dynamike zyskow, niz przychodéw zarzad ttumaczy opdznieniem w przeno-
szeniu catosci wzrostu kosztéw na klientow. Warto pamietac, ze spoétka stara sie obecnie podpisy-
wac kontrakty, w ktoérych ryzyko zmiany ceny materiatdw pozostaje po stronie zleceniodawcy.
Pozostaje jednak ekspozycja na takie koszty jak ptace, czy paliwa. Drugim czynnikiem negatyw-
nie oddziatujgcym na marze sg podwyzszone koszty wynikajgce z ograniczeh zwigzanych ze
wcigz panujgca epidemig. Sa to dodatkowe koszty zakwaterowania, transportu i higieny, co ma
znaczenie w pracach wykonywanych przez pracownikéw delegowanych.

Skonsolidowane wyniki Grupy Mostostal Zabrze

1020 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 rir

Przychody 131,8 146,2 151,2 187,7 160,0 206,4 41%
Realizacje przemystow e i projektow anie 67,2 78,0 78,9 82,9 79,9 89,2 14%
Konstrukcje maszynow e 29,2 24,8 22,8 26,6 29,4 33,1 33%
Budow nictw o ogdlne i inzynieryjne 32,8 37,5 48,2 75,8 47,1 82,0 119%
Pozostata dziatano$¢ 25 5,8 1,4 24 3,6 21  -63%

EBITDA 8,9 9,8 9,0 11,5 10,3 11,8 20%

EBIT 5,7 6,6 5,8 8,2 71 8,6 30%
Realizacje przemystow e i projektow anie 1,0 3,0 -0,6 3,1 1,6 -0,3 -
Konstrukcje maszynow e 1,4 1,0 1,7 1,5 1,5 1,4 35%
Budow nictw o ogdlne i inzynieryjne 2,7 2,5 6,9 6,5 5,9 9,0 262%
Pozostata dziatanos¢ 0,8 0,4 -2,2 28 14 -1,1 -
Przychody finansow e 0,7 -0,3 0,0 0,0 0,1 -0,1
Koszty finansow e -3,2 -1,8 -2,5 -2,5 -2,8 -1,7
Podatek dochodow y -1,0 -2,3 -0,4 -2,4 -1,8 -1,5

Zysk netto 2,1 21 29 3,1 24 53 147%
marza netto 1,6% 1,5% 1,9% 1,6% 1,5% 2,6%

CF Operacyjny -12,1 2,7 -1,7 11,7 -2,8 11,6 329%

CF Inw est -0,5 -1,0 -1,1 -1,2 -2,2 -0,6 -

CF Finansow y 9,6 -6,7 11,3  -13,1 -1,2 0,0 -

Zrédfo: Mostostal Zabrze, Millennium DM
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Portfel zamowien

Portfel zamowien Grupy Mostostal Zabrze plus podpisany juz w sierpniu kontrakt z BASF
Schwarzheide wynidst blisko 1060 min PLN. Zarzad grupy deklaruje preferowanie zawierania
wiekszej liczby kontraktéw mniejszych o krotszych terminach realizacji. Wyjatkami sg dwa naj-
wigksze kontrakty, czyli z Posco Engineering & Construction (400 min PLN) i BASF Schwarzheid
(40 min EUR, czyli okoto 181 min PLN). Pierwszy z nich realizowany bedzie do 2024 roku, ale
najwiekszy zakres prac ma przypas¢ na biezacy rok i przyszlty. Drugi kontrakt zaplanowany jest
do konca przysztego roku. W ten sposob zdecydowana wigekszos$¢ posiadanego portfela zamo-
wien przypada na najblizsze 12 miesiecy.

Wartos¢ tego portfela stanowi okoto 172% warto$ci przychodéw z 2020r. zatem prognozowane
przez nas przychody na caty 2021r. w wysokosci 796,5 min PLN, sg juz w wigkszo$ci zabezpie-
czone zleceniami.

Portfel zamowien na koniec maja i lipca 2021r.

Backlog Backlog Backlog Backlog vs
maj m aj zmiana lipiec przychody
2021r. 2020r. 2021r. 2020r.
Realizacje przemysfow e i projektow anie
223,6 260,7 -14,2% 2124 69%
(bez BASF) ° ’
BASF Schw arzheide* 180,8
Konstrukcje maszynow e 120,4 104,2 15,5% 124,8 121%
Budow nictw o ogdlne i inzynieryjne 198,7 1455 36.,6% 141,9 73%
(bez Posco)
Posco Engineering & Construction 400,0 400,0
Razem 942,7 510,4 84,7% 1059,9 171,8%

* kontrakt zostat podpisany 10.08.2021r., czyli formalnie nie byto go jeszcze w lipcowym portfelu zamoéwien

Zrédto: Mostostal Zabrze, Millennium DM

Sprzedaz nieruchomosci

W pazdzierniku 2020r. spétka zawarta przedwstepng umowe sprzedazy nieruchomosci gruntowej
potozonej w Bytomiu przy ul. Strzelcéw Bytomskich. Jest to dziatka o powierzchni 24,7 ha, poto-
zona atrakcyjnie pod wzgledem inwestycyjnym, gdyz potozona jest przy autostradzie z dogodnymi
dojazdami. Planowany termin zawarcia umowy przyrzeczonej to 4Q’'21.

Przyrzeczona umowa sprzedazy zostanie zawarta po spetnieniu sie okreslonych w nowej przed-
wstepnej umowie warunkow polegajgcych miedzy innymi na uzyskaniu przez kupujgcego okreslo-
nych decyzji administracyjnych wymaganych do realizacji przez niego planowanej inwestycji na
nieruchomosci lub po zrzeczenia sie tych warunkéw przez kupujacego. Ponadto, sprzedaz nieru-
chomosci nastapi pod warunkiem nieskorzystania przez Gmine Bytom z przystugujgcego jej pra-
wa pierwokupu, czego spotka sie nie spodziewa.

Zarzad spodziewa sie wptywu okoto 25 min PLN gotéwki z tej transakcji, przy czym moze zostaé
wykazane okoto 1 min PLN zysku.

Mostostal Zabrze
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Analiza ptynnosci

Wskazniki obrazujagce ptynnosé finansowa Grupy Mostostal Zabrze w ostatnich latach ksztattowa-
ty sie w sposob wskazujgcy na jej wysoki poziom. Zarazem wskazniki te nie podlegaty wiekszym
wahaniom. Spoétka negocjuje w chwili obecnej sprzedaz nieruchomosci gruntowej, z ktorej spo-
dziewa sige wptywu gotowki okoto 25 min PLN, a takze otrzyma znaczng zaliczke przewidziang w
duzym kontrakcie podpisanym w sierpniu.

Wskazniki ptynnosci Grupy Mostostal Zabrze

2018 2019 2020 2021p
Aktyw a obrotow e 201,5 299,2 326,0 375,7
Zapasy 17,7 13,7 19,8 26,2
Gotow ka 14,3 31,0 28,5 67,5
Zobowigzania biezace ... 142 2293 2467 2734
Wskazniki ptynnosci blezaCt.aJ o 12 13 13 14
(aktyw a obrotow e / zobow igzania biezgce
Wskazniki ptynnosci przyspieszonej 11 12 12 13

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

Wskazniki plynnosci natychmiastow ej

8,29 13,59 11,69 24,79
($rodki pieniezne / zobow iazania biezgce) % % % %

Zrédto: Mostostal Zabrze, Millennium DM

Analiza zadluzenia

Na koniec 2020r. Grupa Mostostal Zabrze posiadata zadluzenie w bankach na taczng kwote 35,1
min PLN, z czego 30,5 min PLN stanowito zadtuzenie krétkoterminowe. Dodatkowo korzystata z
leasingu o tgcznej warto$¢ 16,2 min PLN. W sumie zobowigzania finansowe wynosity 51,3 min
PLN, przy gotéwce i jej ekwiwalentach o wartosci 28,5 min PLN. Wobec tego zadtuzenie netto na
koniec roku wynosito 22,8 min PLN, co jest wartoscia mniejszg od wypracowanego zysku
EBITDA, ktéry w roku ubiegtym wynidst 39,1 min PLN (wskaznik dtug netto / EBITDA wyniést 0,6).
Wedtug sprawozdania za 1H'21 zadluzenie Grupy MZ spadto, a poziom gotowki wzrost, wskutek
czego warto$¢ zadtuzenia netto wyniosta 14,9 min PLN.

Catkowite zadtuzenie odsetkowe w relacji do kapitatéw wlasnych Grupy MZ wyniosto na koniec
2020r. 29,6%, a w relacji do rzeczowych aktywéw trwatych 83,4%. Poziomy te nalezy uznac za
niewysokie.

Zadluzenie Grupy Mostostal Zabrze

2019 2020 2021p
Dlugoterm. zobowigzania finansowe 17,3 15,5 15,5
Dt. kredyty i pozyczkl ............ 53 46 4,6
Dt. leasing 12,0 10,9 10,9
Krétkoterm. zobowigzania finansowe 23,5 35,8 35,8
Kr. kredyty i pozyczki 18,2 30,5 30,5
Kr. leasing 5,2 5,3 5,3
Srodki pieniezne 31,0 28,5 67,5
Dlug odsetkowy netto 9,8 22,8 -16,1
Kapitaty wtasne 165,1 173,6 191,7
Rzeczow e aktyw a trw ate 65,7 61,5 56,6
EBITDA 33,3 39,1 38,0
Wskazniki
Zadiuzenie / KW 24,7% 29,6% 26,8%
Zadtuzenie / RzZAT 62,1% 83,4% 90,7%
Net debt / EBITDA 0,3 0,6 -0,4

Zrédto: Mostostal Zabrze, Millennium DM
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Wyniki finansowe

dom maklerski

Przedstawiamy wyniki finansowe, pozycje bilansu i rachunku przeptywdw pienieznych oraz wskazniki Grupy Mostostal
Zabrze za lata 2017-2021. Przedstawiamy takze nasze prognozy do 2025 roku.

Rachunek zyskéw i strat (min PLN)

2017 2018 2019 2020 2021p 2022p 2023p 2024p 2025p
przychody netto, w tym: 6504 6150 6014 6169 7965 896,3 913,8 8771 920,7
Realizacje przemystow e i projektow anie 3934 3475 246,2 307,0 362,3 416,6 4375 4593 4823
Konstrukcje maszynow e 107,5 1182 1139 1035 1170 128,7 1351 141,9  149,0
Budow nictw o ogdlne i inzynieryjne 1385 1354 2139 1943 3050 3386 3284 262,7 2759
Pozostata dziatanos¢ 11,0 12,2 27,3 121 12,2 12,5 12,8 13,2 13,6
Zysk brutto ze sprzedazy -40,2 69,6 64,8 72,1 75,9 82,3 79,8 75,7 77,8
Koszty sprzedazy 0,0 -5,5 -7,2 -9,1 -11,2 -11,7 -11,0 -10,5 -11,0
Koszty og.zarzadu -456  -434  -385 -352 -366 -376 -34,7 -347 -34,7
Pozostate netto 9,4 2,1 1,3 -1,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -63,2 35,1 33,3 39,1 38,0 41,5 41,8 37,6 38,6
EBIT -76,4 22,9 20,4 26,4 28,1 33,0 34,1 30,5 32,0
saldo finansow e -7,4 -7,3 -4.1 -9,6 -4,9 -4.1 -3,9 -3,4 -2,8
zysk przed opodatkowaniem -83,7 15,6 16,4 16,8 23,2 28,9 30,2 27,0 29,2
podatek dochodow y 1,1 -4,4 -6,0 -6,2 -5,1 -5,5 -5,7 -5,1 -5,5
Zysk netto -80,4 11,1 10,1 10,2 18,1 234 24,4 21,9 23,7
EPS -1,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
Bilans (min PLN)
2017 2018 2019 2020 2021p 2022p 2023p 2024p 2025p
aktywa trwate 168,3 161,6 1528 1526 147,7 146,0 146,0 146,6 1477
rzeczow e aktyw a trw ate 74,3 72,1 65,7 61,5 56,6 54,9 54,9 55,5 56,6
w artosci niematerialne i praw ne 2,0 2,1 3,2 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9
praw a do uzytkow ania aktyw 6w 12,0 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9 10,9
pozostate 92,1 87,4 71,9 76,3 76,3 76,3 76,3 76,3 76,3
aktywa obrotowe 2345 201,5 299,2 326,0 3757 4159 4429 463,8 4929
zapasy 26,8 17,7 13,7 19,8 26,2 29,5 30,0 28,8 30,3
naleznosci 146,8 110,8 153,4 156,7 185,5 208,7 212,8  204,3 2144
inw estycje krotkoterminow e 1,4 1,3 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
gotow ka i ekw iw alenty 59,5 71,8 130,5 1495 164,0 177,7  200,1 230,6 248,2
aktyw a do zbycia 32,6 10,2 24,2 24,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
aktywa razem 4354 3734 4520 4786 5234 5619 5889 610,3 6405
kapitat wiasny akcjonariuszy jedn. dominujgcej 148,0 156,0  165,1 1736  191,7 2151 2396 2614 285,1
kapitat mniejszosci 24 2,0 1,6 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
zobow igzania 285,00 2153 2853 3032 3299 3450 3476 347,1 3537
zobow igzania dtugoterminow e 30,0 41,2 56,0 56,5 56,5 56,5 56,5 61,5 61,5
w tym diug odsetkow y 44 11,0 53 4,6 4,6 4,6 4,6 9,6 9,6
zobow igzania krétkoterminow e 255,0 174,2 2293 246,7 2734 2884 2911 2855 2921
w tym diug odsetkow y 40,3 20,1 18,2 30,5 30,5 30,5 30,5 30,5 30,5
pasywarazem 4354 3734 4520 4786 5234 5619 5889 610,3 6405
BVPS 1,98 2,09 2,21 2,33 2,57 2,88 3,21 3,51 3,82

Zrédto: Alumetal, prognozy Millennium DM
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2017 2018 2019 2020 2021p 2022p 2023p 2024p 2025p
w ynik netto w raz zyskami mniejszosci -80,4 1.1 10,1 10,2 18,1 23,4 24,4 21,9 23,7
amortyzacja 6,5 9,0 6,2 4,3 49 6,8 7,7 7,7 7,8
zmiana kapitatu obrotow ego 48,2 -36,3 1,8 1,7 -8,5 -11,5 -2,0 4,2 -5,0
gotowka z dziatalnosci operacyjnej -21,6 -21,9 13,6 0,6 19,4 20,4 30,1 33,2 25,3
inw estycje (capex) -6,5 -9,0 -6,2 -4,3 -4,9 -6,8 -7,7 -7,7 -7,8
gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej 33,8 33,2 8,2 -3,8 19,5 -6,8 -7,7 -7,7 -7,8
w yptata dyw idendy (w tym udz. mniejsz.) -0,2 -0,1 -0,4 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zmiana zadiuzenia 0,1 -13,6 9,7 10,6 0,0 0,0 0,0 5,0 0,0
gotowka z dziatalnosci finansowej -4,1 -23,3 -5,1 1,1 0,0 0,0 0,0 5,0 0,0
zmiana gotéw ki netto 8,1 -12,0 16,7 -2,1 38,9 13,7 22,4 30,6 17,5
DPS 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CEPS -0,99 0,27 0,22 0,19 0,31 0,41 0,43 0,40 0,42
FCFPS -0,39 0,02 0,70 0,92 0,41 0,42 0,57 0,59 0,49
Wskazniki

2017 2018 2019 2020 2021p 2022p 2023p 2024p 2025p
zmiana sprzedazy -13,5% -54% -2,2% 26% 291% 12,5% 2,0% -4,0% 5,0%
zmiana EBITDA 551,8% -1555% -52% 175% -2,8% 9,3% 0,6% -10,0% 2,8%
zmiana EBIT 225,7% -130,0% -10,8% 29,1% 6,8% 17,3% 3,2% -10,6% 5,0%
zmiana zysku netto 252,5% -113,8% -8,9% 1,0% 77,8% 29,4% 4,2% -10,4% 8,1%
marza EBITDA -62% 11,3% 108% 11,7% 9,5% 9,2% 8,7% 8,6% 8,4%
marza EBIT -11,7% 3,7% 3,4% 4,3% 3,5% 3,7% 3,7% 3,5% 3,5%
marza netto -12,4% 1,8% 1,7% 1,7% 2,3% 2,6% 2,7% 2,5% 2,6%
sprzedaz/aktyw a (x) 1,5 1,6 1,3 1,3 1,5 1,6 1,6 1,4 1,4
dtug / kapitat (x) 10,3% 8,3% 9,0% 10,7% 9,8% 9,1% 8,7% 9,2% 8,8%
odsetki / EBIT -11,8% 349% 292% 37,8% 46% 18,6% 185% 20,9% 20,2%
stopa podatkow a 1,3% 28,0% 36,7% 36,7% 22,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
ROE -54,3% 7,1% 6,1% 5,9% 95% 10,9% 10,2% 8,4% 8,3%
ROA -18,5% 3,0% 2,2% 2,1% 3,5% 4,2% 4,1% 3,6% 3, 7%
diug (gotéw ka netto) (min PLN) 18,5 16,7 9,8 22,8 -16,1 -29,8 -52,2 -77,7 -95,3

Zrédto: Alumetal, prognozy Millennium DM
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Zasady odpowiedzialnego inwestowania, odnosza-
ce sie do czynnikow sSrodowiskowych, spotecz-
nych i tadu korporacyjnego - ESG (Environmental,
Social, and Governance)

Sprawy pracownicze

W ramach Grupy Mostostal Zabrze dziatajg spotki produkcyjne i spoétki budowlane. W obu przy-
padkach zachodzi ryzyko wypadkow. Spoétka prezentuje wskazniki zwigzane z bezpieczenstwem i
higieng pracy:

O wskaznik czestosci wypadkow na 1000 zatrudnionych w Grupie MZ w 2020r. wyniost 16,3, co
oznacza znaczny spadek w poréwnaniu do 2019r., kiedy to wynidst 26,7,

O wskaznik Lost time injury rate na 200 000 roboczogodzin w Grupie MZ (LTIR = wypadki powo-
dujace absencje / liczbe przepracowanych roboczogodzin x 200 000) w w 2020r. wyniést 1,6,
co rébwniez oznacza znaczny spadek w poréwnaniu do 2019r., kiedy to wyniost 2,4,

O wskaznik czestotliwosci wypadkéw na 1 000 000 roboczogodzin - injury frequency rate (IF =
liczba wypadkoéw powodujgcych absencje / liczba przepracowanych roboczogodzin x
1 000 000 w 2020r. wyniost 8, co oznacza spadek w poréwnaniu do 2019r.0 33%, z poziomu
12.

Powyzsze wskazniki wskazujg na znaczacg poprawe bezpieczenstwa. Nalezy jednak mie¢ na
wzgledzie specyfike 2020 roku, w ktdorym ograniczenia zwigzane z epidemig wymusity wiele
zmian w organizacji pracy. Wiele prac zostato tez przesunietych w czasie.

W Grupie MZ na koniec 2020r. pracowato 1774 os6b (wobec 1873 na koniec 2019r.), z czego
1517 to mezczyzni. Oznacza to, ze kobiety stanowity zaledwie 14,4% zatogi. W$réd najwyzszej
kadry zarzadzajgcej w spdtkach Grupy MZ byta 1 kobieta wobec 11 mezczyzn, natomiast wsréd
kierownikéw i dyrektoréw byty 43 kobiety, na 150 mezczyzn.

W Grupie MZ dziatajg dwa zwigzki zawodowe: Organizacja Migdzyzaktadowa NSZZ ,Solidarnosc”
oraz Miedzyzaktadowy Zwigzek Zawodowy ,Budowlani”, z ktérymi na biezgco prowadzony jest
staly dialog, ze szczegolnym uwzglednieniem spraw dotyczacych pracownikow. NSZZ
»Solidarnos¢” zrzesza 198 pracownikéow Grupy MZ natomiast MZZ ,Budowlani” 95.

Relacje z otoczeniem

Mostostal Zabrze jest cztonkiem szeregu organizacji gospodarczych oraz wspotpracuje z wieloma
placowkami oswiatowymi. Wspoitpraca z Politechnikg Slaskg w Gliwicach ma na celu przede
wszystkim dziatalnos¢ edukacyjno-naukowa, badawczo-rozwojowa, a takze dziatania technolo-
giczne, innowacyjne oraz doradcze. Mostostal Zabrze. z Politechnikg Slgskg podpisat Listu Inten-
cyjny w zakresie wspolnej realizacji projektéw badawczo-rozwojowych, tworzenia lub rozwoju
infrastruktury badawczo-rozwojowej, w tym powotanie podmiotu bedgcego statg platformg. Wspdt-
praca z Politechnikg Slgskg w Gliwicach ma réwniez na celu wspieranie procesu ksztattowania
kariery zawodowej studentéw oraz absolwentéw oraz dziatania na rzecz poszukiwania nowych
kadr poprzez organizowanie stazy i praktyk studenckich.

Ponadto spotka wspotpracuje ze szkolnictwem branzowym - w roku szkolnym 2019/2020 otworzy-
ta 4 klasy partnerskie w Branzowej Szkole | Stopnia nr 4 w Zespole Szkoét Budowlano — Ceramicz-
nych w Gliwicach. W klasach tych uruchomiony zostat réwniez Program Stypendialny, dla
uczniéw wykazujacych sie odpowiednig srednig ocen, zachowaniem i frekwencjg podczas zajec.
Te klasy partnerskie sa nadal kontynuowane. W roku szkolnym 2020/2021 otworzyta 2 klasy part-
nerskie. Zostato podpisane takze porozumienie o wspétpracy z Zespotem Szkét Ekonomiczno-
Ustugowych w Zabrzu. Na jego mocy utworzone zostaty dwie klasy partnerskie ksztatcgce w za-
wodzie technik ekonomista. We wszystkich powyzszych klasach uruchomiony zostat Program
Stypendialny, dla uczniéw wykazujgcych sie odpowiednig $rednig ocen, zachowaniem i frekwen-
cja podczas zaje¢. Prowadzona jest tez wspoipraca z Gornoslgskim Centrum Edukacyjnym w
Gliwicach w zakresie ksztatcenia w zawodach technicznych, takich jak spawalnictwo i $lusarstwo.
W 2020r. spoétka byta sponsorem nagréd w ramach regionalnego etapu olimpiady ,Buduj z pasjg”
organizowanego przez Stowarzyszenie Edukacji Budowlanej. Ponadto od 2018r. dziata Program
stazowy dla maturzystéw i studentow.

Dziatalno$¢ charytatywna MOSTOSTAL ZABRZE S.A. jest wspierana ze Srodkéw zgromadzo-
nych w ramach

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

Mostostal Zabrze
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Wplyw na srodowisko

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

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

Spétka MZRP w ramach strategii oddziatywania na srodowisko zidentyfikowata nastepujgce istot-
ne aspekty srodowiskowe: 1. Zuzycie energii elektrycznej, 2. Zuzycie farb, 3. Odpady z usuwania
farb i lakierow zawierajgce rozpuszczalniki organiczne lub inne substancje niebezpieczne, 4. Zu-
zycie ciepta w parze i gorgcej wodzie.

Spétki w Grupie MZ maja Scisle okreslony sposoéb postepowania z odpadami wytworzonymi w
procesie produkcji lub uzytkowania maszyn czy urzadzen. Wszystkie odpady wytworzone przez
spotki byly i sg przekazywane do odpowiednich firm zajmujgcych sie zagospodarowywaniem da-
nego rodzaju (kodu) przekazywanego odpadu. Odpady niebezpieczne to rozpuszczalniki orga-
niczne, roztwory z przemywania i ciecze macierzyste, odpady farb i lakieréw zawierajgcych roz-
puszczalniki organiczne lub inne substancje niebezpieczne, odpady z usuwania farb i lakierow
zawierajgce rozpuszczalniki organiczne lub inne substancje niebezpieczne, odpadowe emulsje i
roztwory z obrdobki metali nie zawierajgce chlorowcéw, mineralne oleje silnikowe, przektadniowe,
smarowe nie zawierajgce zwigzkéw chlorowcoorganicznych, syntetyczne oleje silnikowe, przekia-
dniowe i smarowe, Inne oleje silnikowe, przektadniowe i smarowe, oleje hydrauliczne i rozpusz-
czalniki, opakowania zawierajgce pozostatosci substancji niebezpiecznych lub nimi zanieczysz-
czone, opakowania z metali zawierajgce niebezpieczne porowate elementy wzmocnienia kon-
strukcyjnego (np. azbest), wigcznie z pustymi pojemnikami cisnieniowymi, baterie i akumulatory
otowiowe.

Emisje gazéw cieplarnianych oraz pozostatych substancji do atmosfery w 2020 roku w poréw-
naniu do 2019 roku. w Grupie MZ w przypadku wiekszosci zwigzkéw zostaty obnizone. W 2020r.
spotki z Grupy MZ wyemitowaty tgcznie 11,4 tys. ton CO2, co oznacza ograniczenie 0 26% w
poréwnaniu do 2019r.

Mostostal Zabrze
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Wazne informacje

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

Tresc raportu dotyczaca opisu spotki byta udostepniona spdtce bedacej przedmiotem raportu w celu weryfikacji zamieszczonych informacji faktograficznych. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione
w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize, informacja o stanowiskach os6b sporzadzajgcych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Wynagrodzenie
otrzymywane przez osoby sporzadzajgce raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikow finansowych uzyskiwanych przez Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach transakcji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczacych
instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

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

Nadzor nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Rekomendacje Millennium DM opublikowane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

Cena rynkowa w

Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie . i Data wydania Cena
EV - wycena rynkowa spotki + warto$¢ dlugu odsetkowego netto Spétka Rekomendacja Ke wd dacii dniu wydania docel Autor
Egg[_);ysk OEeracyjny_ R rekomendacji " ocelowa
- zysk operacyjny + amortyzacja - - n -
P/CE - stosunek ceny akcji do zysku netto na akcje powigkszonego o amortyzacie na akcje Ambra Kupuj 26lis 20 17,25 27,20 Marcin Palenik
PIE - stosunek ceny akeji do zysku nettona 1akge - Korporacja KGL Kupyj 7gru20 15,50 26,60 Marcin Palenik
- stosunek ceny akcji do wartosci ksiggowej na 1 akcje . R
ROE - stopa zwrotu z kapitatow wlasnych Agora Kupuj 10gru20 6,94 20,20 Adam Zajler
ROA - Stopa zwrotu 2 aktywow Selvita Neutralnie 21ut 21 53,40 54,70 Marcin Palenik
zysk netto na 1 akcje N X . .
CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzacji na 1 akcje Ambra Kupuj 6 kwi 21 19,50 28,60 Marcin Palenik
g\F/,gS dwalr;ce)zi:j ;s:zg;):fcna 1 akcje Agora Kupuj 18 maj 21 8,40 23,40 Adam Zajler
- e Korporacia KGL Kupuj 21 maj 21 17,00 30,50 Marcin Palenik
.. . . . Alumetal Kupuj 28 maj 21 68,80 77,80 Adam Zajler
Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A. Sehita Neutralnie 16 cze 21 76.40 7150 Marcin Palenik

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

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu Zrédto: Millennium DM S.A., rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6
NEUTRALNIE - uwazamy, Ze cena akgji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%)

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

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

Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty wydania, o ile
wezesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych rekomen- _Struktura rekomendac]l Millennlum DM S.A. ostatnle 12 mleslecy

miesiecy od daty wydania, o ile wcze$niej nie zostang zaktualizowane. Spétki Ambra, Agora i Korporacja KGL
uczestniczg w programie GPW wsparcia analicztycznego, z tytutu czego MillenniumDM otrzy muje

dacji w zaleznosci od sytuaciji rynkowej oraz oceny analityka. Liczba rekomendaiji % udziat
i 0,
Stosowane metody wyceny Kupui X 7 78°A’
Rekomendacje sporzadzone sa w oparciu o nastepujace metody wyceny (wybrane 2 z 3): Alkumuluj 0 0%
Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienieznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do Neutralnie 2 22%
wyceny przedsigbiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zalozenia Redukui 0 0%
dotyczace zaréwno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego. X °
Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw rynkowych, przy ktorych jest notowana spotka z _Sprzedaj 0 0%
podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF Struktura rek 3. " dla élek, dla ktérycll Millennlum DM S.A. éwladuyl

odzwierciedla postrzeganie branzy, w ktorej dziata spotka, przez inwestoréow. Wada metody poréwnawczej jest
wrazliwos¢ na dobdr przyjetej grupy poréwnawczej oraz porownywanych wskaznikow, a takze wysoka zmiennos¢  ustugi z zakresu bankowoséci inwestycyjnej*

wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku. - — — — n n — -
Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajacy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spotki) - metoda uznawana za Nie wydano rekomendacii dia spétek, dla kiérych Millennium DM S.A. $wiadczyt ustugi z zakresu
najbardziej odpowiednig do wyceny bankéw. Wada tej metody jest wrazliwos¢ otrzymanej w ten sposob wyceny na  pankowosci inwestycyinej*

przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskownos¢, efektywnos$é), jak i jej otoczenia makroekonomicz-

nego. *ostatnie 12 miesiecy, tacznie ze spétkami, dla ktérych MDM S.A. petni funkcje animatora

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

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

Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego tworzy materiaty analityczne dla spétek: Agora, Ambra. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciagu najblizszych 12 miesigcy otrzyma wynagro-
dzenie z tytutu sporzadzania niniejszej rekomendacji od Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A., ktérej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tego raportu.

Rozwigzania organizacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom interesow:

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

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

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, Ze nie istniejg Zadne powigzania pomiedzy wysokoscig wynagrodzeri pracownikéw réznych jednostek organizacyj-
nych lub wysokoscig przychodéw osigganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wigza 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 tajemni-
ce zawodowa w Millennium Domu Maklerskim S.A.

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukoriczone 7 wrzesnia 2021 roku o godzinie 16.00, a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu 7 wrzesnia 2021 roku godzina 17.00.



