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Mostostal Zabrze 1 czerwca poinformowat, ze wygrat postepowanie arbitrazowe z Wood w
sprawie roszczen dotyczacych budowy bazy NATO w Redzikowie (spétka wygrata 43,1 min
PLN, a mogta przegra¢ dos¢ zblizong kwote). Oznacza to zdjecie z czynnikéw ryzyka
znaczacego elementu, a takze moze dac¢ dodatkowy impuls dla zmian w postrzeganiu przez
inwestorow czy otoczenie w sektorze budowlanym. Spétka ma za sobg bardzo dobre wyniki
2022 roku, rekordowy jak na poczatek roku byt 1Q’23. Spodziewamy sie kontynuacji
dobrych rezultatow takie w 2Q’23. Jednoczesnie jednak portfel zlecen w ostatnich
kwartatach wyraznie zaczat sie kurczyé (po 1Q’23: -29% r/r), co oznacza koniecznosé
pozyskiwania obecnie zlecen w bardziej wymagajacym otoczeniu makro. Liczymy
jednoczesnie, ie relacje wypracowane w ramach wspétpracy z duzymi klientami
zagranicznymi pozwolg spétce na uzupetnienie portfela w 2H’23 (obecnie koriczony jest
m.in. duzy kontrakt dla BASF). Podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do spoétki.
Uwazamy, ze nadal wykazuje ona wyraine niedowartosciowanie wzgledem sektora, a w
ostatnich latach znajdowata sie poza zainteresowaniem rynku. Ceng docelowa podnosimy
do 3,69 PLN z 2,74 PLN (gtéwnie efekt pozytywnego rozstrzygniecia sporu z Wood oraz
podniesienie naszych wczesniejszych prognoz wynikéw). Utrzymujemy zalecenie Kupuj.
Zwracamy uwage, ze nasza wycena nadal ujmuje dyskonto z tytutu spraw spornych, ktére
obniza wycene o0 0,48 PLN.

Obecna kapitalizacja spétki to blisko 240 min PLN. Po 1Q’23 spétka miata 80 min PLN gotéwki netto.
Zaktadamy, ze sprawa z Wood pozwoli na wptyw dodatkowych ok 40 min PLN w krétkim terminie
(strony s3 zobowigzane do ,niezwtocznego” wykonania wyroku arbitrazu). Spdtka nadal dysponuje
istotnymi nieruchomosciami inwestycyjnymi o wartosci bilansowej 43 min PLN (biurowiec w
centrum Gliwic). To diametralna réznica do sytuacji sprzed jeszcze 2-3 lat, gdy spdtka uchodzita za
zadtuzong i obarczong niekoriczgcymi sie sprawami spornych (w 2023 udato sie zamkng¢ Wood i HZI,
w érednim terminie pozostaje jeszcze KT a w dtugim Stadion Slaski; sprawa DTS jest ewentualnie
opcja na wygranie). Spotka wezesniej sygnalizowata, ze zamkniecie sprawy z Wood oznacza¢ bedzie
publikacje aktualizacji strategii. Oczekujemy, ze przedstawiona zostanie takie perspektywa
podzielenia sie gotéwka z akcjonariuszami, na razie majowe WZA uchwalito skup akcji za 4 min PLN
(w modelu zaktadamy wyptate w 2024 roku 0,27 PLN/akcje - 50% skonsolidowanego zysku netto,
jednoczesnie bierzemy pod uwage mozliwosc¢ jeszcze dodatkowej forma wyptaty w 2023 roku).

W stosunku do poprzedniej rekomendacji z lutego’23 podniesliSmy nasza zatozenie na 2023
(przyjmowalismy wtedy konserwatywne zatozenie dotyczace segmentu Konstrukcji Maszynowych,
dodatkowo uwzgledniamy rozpoznanie 9 min PLN zysku na poziomie EBIT z arbitrazu). W kolejnych
latach spodziewamy sie, ze spotka bedzie w stanie utrzymacé EBITDA w okolicy 50 min PLN (czyli
powyzej poziomu z 2021 roku, ale nizej niz w okresie 2022-23). Poziom EV/Sales’23 wynosi 0,11x
(przy medianie dla grupy poréwnawczej na poziomie 0,20x).

W wycenie konicowej pozostawilismy dyskonto na ryzyko z tytutu prowadzonego przez spotke sporu
prawnego z KT dotyczacego projektu EFRA. Dyskonto z tego tytutu przyjeliémy na poziomie -0,48
PLN/akcje ($rodek przedziatu pomiedzy roszczeniami MSZ a KT). W kalkulacji nie uwzglednilismy
sporéw toczonych z Wojewddztwem Slaskim dotyczacych Stadionu Slaskiego (potencjalny koszt dla
spotki) i DTS (potencjalny zysk dla spétki) ze wzgledu na odlegty horyzont czasowy ich mozliwego
rozstrzygniecia oraz niewielki wptyw na zmiane ujetego juz dyskonta przy réwnoczesnym ujeciu ryzyk
iszans.

Gtéwnym akcjonariuszem spétki pozostaje (przez podmioty zalezne) K. Jedrzejewski (42% akcji).
Spotka po zejsciu ponizej progu przez Quercus TFI w 3Q'22 nie posiada znaczacych akcjonariuszy
funduszowych, byta takze catkowicie nieobecna w portfelach OFE na koniec 2022 roku.

2020 2021 2022 2023p 2024pP 2025P
Przychody [min PLN] 616,9 770,1 1172,3 1156,6 966,6 979,9
EBITDA [min PLN] 39,1 44,5 71,0 73,3 47,9 50,0
EBIT [min PLN] 26,4 32,1 58,3 59,4 33,4 35,4
2Zysk netto [min PLN] 10,2 14,7 32,0 40,9 23,4 23,5
Dtug (gotéwka) netto [min PLN] 22,8 -16,3 -62,2 -120,2 -118,8 -123,8
P/BV 1,4 1,3 1,1 0,9 0,9 0,9
P/E 23,4 16,3 7,5 5,8 10,2 10,1
EV/EBITDA 6,7 5,0 2,5 1,6 2,5 2,3
EV/EBIT 9,9 6,9 3,0 2,0 3,6 3,2
DPS* [PLN/akcje] 0,00 0,00 0,00 0,05 0,27 0,24

*dywidenda lub skup akcji wtasnych

KUPUJ
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Wskazniki rynkowe 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P MOSTOSTAL ZABRZE
P/E 236 234 163 7,5 5,8 10,2 101
P/BV 1,4 1,4 1,3 1,1 0,9 0,9 0,9 Rekomendacja Kupuj wWww: www.mz.pl
EV/EBITDA 7,5 6,7 5,0 2,6 1,7 2,7 2,5 Wycena koricowa [PLN] 3,69
EV/EBIT 12,2 9,9 6,9 3,2 2,1 3,8 3,5 Potencjat do wzrostu / 15% daty najblizszych raportéw:
EV/S 0,4 04 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 Cena rynkowa [PLN] 3,20 2Q23: 7wz
1lo$¢ akcji [mln. szt.] 74,6 3Q'23 9lis
BVPS 2,2 2,3 2,6 3,0 3,5 3,6 3,7 Kapitalizacja [min PLN] 239
EPS 0,1 01 0,2 0,4 0,5 0,3 0,3
DPS (w danym roku) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,2
Payout ratio 0% 0% 0% 0% 0% 50% 75%
Wyniki roczne [min PLN] 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P Wyniki Q [min PLN] 4Q'21 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23
Przychody 601 617 770 1172 1157 967 980 Przychody 200 231 276 349 317 348
realizacje przemystowe 256 307 348 522 495 390 419 realizacje przemystowe 94 96 127 160 139 165
konstrukcje maszynowe 114 104 126 164 195 199 203 konstrukcje maszynowe 34 40 40 38 46 52
budownictwo ogdlne 214 194 286 477 459 370 350 budownictwo ogdlne 70 93 107 149 129 129
inne 17 12 10 9 7 8 8 inne 2 2 2 2 2 1
Zysk brutto ze sprzedazy 65 72 77 112 103 87 89 Zysk brutto ze sprzedazy 19 22 27 27 36 30
SG&A 46 44 47 52 53 53 54 SG&A 15 11 13 11 17 14
PPO/PKO 1 -2 2 -2 10 0 0 PPO/PKO 3 -1 -2 -1 1 0
EBITDA 33 39 44 71 73 48 50 EBITDA 11 13 16 18 23 20
EBIT 20 26 32 58 59 33 35 EBIT 8 10 13 15 20 16
realizacje przemystowe 0 6 6 36 27 18 19 realizacje przemystowe 3 4 7 10 15 9
konstrukcje maszynowe 0 6 6 9 12 10 10 konstrukcje maszynowe 2 2 2 2 3 4
budownictwo ogdlne 10 19 26 41 22 16 16 budownictwo ogdlne 4 7 8 11 14 6
inne 10 -4 -6 -27 -1 -10 -9 inne -2 -3 -5 -8 -11 -3
wytaczenia 1 0 0 0 0 0 0 wytaczenia 1 0 o] o] o] 0
Zysk brutto 16 17 23 56 59 34 34 Zysk brutto 5 10 11 17 18 16
Zysk netto 10 10 15 32 41 23 24 Zysk netto 3 6 7 11 9 11
Dtug netto 10 23 -16 -54 -112 -111 -116 Dtug netto -16 -20 -31 -36 -62 -80
Wskazniki 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P Wskazniki 4Q'21 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q23
Przychody zmiana r/r 2% 3% 25% 52% -1% -16% 1% Przychody zmiana r/r 6,7% 44,3% 33,7% 71,6% 58,1% 50,5%
EBITDA zmiana r/r -5% 17% 14% 60% 3% -35% 4% EBITDA zmiana r/r -3,2% 29,8% 34,2% 61,9% 111,9% 48,7%
Zysk netto zmiana r/r -9% 1% 44% 118% 28% -43% 0% Zysk netto zmiana r/r -2,9% 140,7%  23,8% 168,8% 199,1% 90,3%
Marza brutto na sprzedazy 10,8% 11,7% 10,0% 9,6% 8,9% 9,0% 9,1% Marza brutto na sprzedazy 9,7% 9,7% 9,9% 7,7% 11,3% 8,5%
Marza EBITDA 55% 63% 58% 61% 63% 50% 51% Marza EBITDA 5,5% 5,8% 57% 5,3% 7,4% 5,7%
Marza netto 1,7% 1,7% 1,9% 2,7% 3,5% 2,4% 2,4% Marza netto 1,5% 2,6% 2,4% 3,0% 2,8% 3,2%
ROE 61% 59% 7,7% 14,1% 155% 8,8%  8,6%
ROA 2,2% 2,1% 3,0% 4,7% 5,9% 3,7% 3,7%
Bilans [mIn PLN] 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P Portfel [min PLN]
Aktywa trwate 177 177 155 173 175 176 177 1200
WNiP 3 4 4 4 4 4 4
Rzeczowe aktywa trwate 78 72 69 79 81 82 82 1000
Pozostate aktywa trwate 96 101 82 90 90 90 90 [ ]
Aktywa obrotowe 275 302 339 505 515 455 460 800 B
Zapasy 14 20 28 30 29 25 25
Naleznosci krétkoterminowe 224 248 258 373 347 300 304 600
Srodki pieniezne 31 29 48 86 135 127 127 200
Pozostate aktywa obrotowe 6 5 5 17 4 3 4
Aktywa razem 452 479 494 678 690 632 637 200 I I I I I
Kapitat wtasny 165 174 191 227 264 267 273 0
Udziaty mniejszosci 2 2 2 3 3 4 4 2018 2019 2020 2021 2022 1Q23
Zobowigzania i rezerwy 285 303 301 448 423 361 360 ® Montaz B Konstrukcje Ogélne o Instalacje
Rezerwy na zobowigzania 54 52 49 74 62 62 62
Oprocentowane zobowigzania 41 51 32 32 23 17 12
Zobowiazania pozostate 190 200 220 343 338 283 287 Struktura kosztéw [min PLN] (ostatni petny rok obrotowy)
Pasywa razem 452 479 494 678 690 632 637 Pozostale Amortyzacja .
o Wynagrodzeni
3% 1% ;
Dtug netto 10 23 -16 -54 -112 -111 -116 20%
Dtug netto / Kapitat wtasny 0,1 0,1 -0,1 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4
Dtug netto / EBITDA 0,3 0,6 0,4 0,8 1,5 2,3 2,3

Rachunek przeptywu [mIn PLN] 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P

CFO 14 1 22 69 78 31 35

CFI 8 -4 22 -17 -16 -11 -12

CFF -5 1 -25 -14 -13 -28 -23 Ustugi obce Zuiycile )

-w tym dywidenda 0 0 0 0 0 20 18 56% materiatow i

Przeptywy pieniezne netto 17 -2 19 38 49 -7 0 energil
20%

CAPEX / Amortyzacja 48% 34% 45% 80%  113% 109%  106%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Wycena spotki opiera sie na dwdéch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF) oraz
wycenie poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2023-2032 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 4,02 PLN.
Natomiast wycena poréwnawcza do wybranych spotek budowlanych, oparta na prognozach wynikéw na lata 2023 —
2025, data wartos$¢ 1 akcji na poziomie 4,53 PLN. Przy wycenie koricowej jako wagi przyjelismy 70% dla wyceny
sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 30% dla wyceny poréwnawczej (brak petnej poréwnywalnosci pomiedzy
spotkami). Wycena 1 akcji spotki wynosi w takim wypadku 4,17 PLN.

W wycenie koncowe] przyjelismy kalkulacje dodatkowego ryzyka z tytutu prowadzonego przez spétke sporu
prawnego, ktéry moze rozstrzygngé sie w srednim terminie (spdr z KT). Dyskonto z tego tytutu przyjeliSmy na
poziomie -0,48 PLN/akcje. W kalkulacji nie uwzgledniliémy sporéw toczonych z Wojewddztwem Slgskim dotyczacych
Stadionu Slaskiego (potencjalny koszt dla spétki) i DTS (potencjalny zysk dla spétki) ze wzgledu na odlegly horyzont
czasowy ich mozliwego rozstrzygniecia (ich ujecie teoretycznie zmniejszytoby dyskonto do -0,41 PLN, na co wptywa
duza kwota zadana przez MSZ w sprawie dotyczacej DTS). Szerszy opis spornych spraw zostat przedstawiony w
osobnym rozdziale.

Wycena koncowa 1 akcji spotki wynosi 3,69 PLN.

Podsumowanie wyceny [PLN/akcje]

Waga Wycena
Wycena DCF 70% 4,02
Wycena metoda poréwnawcza 30% 4,53
Wycena 1 akgji [PLN] 4,17
Dyskonto z tytutu ryzyka sporéw prawnych -0,48
Woycena 1 akcji po dyskoncie [PLN] 3,69
Zrédifo: DM BDM S.A.
Kalkulacja dyskonta z tytutu ryzyka istotnych sporéw prawnych

kontrakt strona kwota zadana przez MSZ [miIn PLN] kwota zadana przez kontrahenta [min PLN]
Sprawy nieujete w kalkulacji
Stadion Slaski Woj. Slgskie 15,0 73,8*
DTS Woj. Slaskie 69,0 0
Sprawy ujete w kalkulacji
EFRA Lotos KT 19,4 90,8

suma 19,4 90,8
wygrana MSZ [min PLN] 19,4
przegrana MSZ [min PLN] -90,8
srodek przedziatu [mIn PLN] -35,7
liczba akcji [mlIn szt] 74,6
warto$é/akcje [PLN] -0,48

Zrédto: DM BDM S.A., *41,5% ze 177,7 min PLN zqdanego od catego konsorcjum (odsetek przyjety na bazie pierwotnie wnioskowanej kwoty)
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WYCENA DCF

Wycene metodq DCF otrzymalismy prognozujgc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac je
Srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie rentownosci
10-letnich obligacji skarbowych (6,0%), premii za ryzyko rynkowe (6,5%) oraz wspoétczynnika beta = 1,1 (poprzednio
1,2, obnizylismy ze wzgledu na zakorczenie sprawy z Wood)

Gtéwne zatozenia przyjete w modelu:

Biorac pod uwage backlog spotki szacujemy, ze w 2023 roku przychody spotki moga byé poréwnywalne r/r, na
poziomie 1,2 mld PLN (w 2022 wzrosty o 52% r/r). W kolejnych latach przyjmujemy bardzie konserwatywne
podejscie i zaktadamy roczny przychdd w okolicy 1,0 mld PLN. Nie spodziewamy sie, by spdtka wrécita do poziomu
do przychoddw z lat 2018-20 (ok. 0,6 mld PLN), ze wzgledu na inflacje cen w budownictwie w ostatnich 2-3 latach.

W modelu przyjmujemy marze brutto ze sprzedazy na poziomie 9% w dtugim terminie oraz marze EBIT 3,0-3,5%.
Srednia za lata 2018-22 to 10,5% dla marzy brutto ze sprzedazy oraz ponad 4% dla rentownosci operacyjnej.
Zwracamy jednak uwage na ponadnormatywne w ostatnich okresach marze budownictwa ogdlnego. Uwazamy,
ze marze segmentu budownictwa ogdélnego moga by¢ w kolejnych latach nizsze ze wzgledu na duzg konkurencje
w tym obszarze (takze ze strony prefabrykatow). Przyjmujemy natomiast bardziej optymistyczne zatozenia dla
segmentu Konstrukcji Maszynowych (pozytywne zaskoczenie w wynikach 1Q’23, obnizenie sie cen gazu i energii).
Istotny ryzykiem dla naszych prognoz sg nadal ewentualne przegrane spory prawne, ktére mogtyby pogorszy¢
sytuacje reputacyjng i ptynnosciowg spotki. Jednoczesnie uwazamy, ze spotka ma poduszke bezpieczenstwa w
postaci mozliwosci sprzedazy aktywow trwatych (nieruchomosci inwestycyjne).

Szczegdtowe zatozenia dotyczace przychoddw i marz wedtug segmentdw przedstawiono w osobnej tabeli w
rozdziale dotyczgcym prognoz wynikéw.

CAPEX w 2023 i 2024 roku zatozono powyzej poziomu amortyzacji (w ostatnich latach CAPEX byt regularnie nizszy
niz amortyzacja, ale zaktadamy, ze spotka bedzie musiata poczyni¢ dalsze inwestycji w obszarze Konstrukcji
Maszynowych czy Budownictwa Ogdlnego — wiasna prefabrykacja). Uwazamy, ze obecne dobra pozycja
gotéwkowa spotki moze sktoni¢ zarzad do podjecia wiekszych naktadéw inwestycyjnych, ktore poprawiatyby
pozycje konkurencyjng spotki.

Pozycje gotéwkowa netto przyjeto na poziomie z korica 2022 roku.

W pozycji ,,Spory prawne” ujelismy w 2023 wptyw zasgdzonej kwoty netto w arbitrazu z Wood (43,1 min PLN)
pomniejszonej o wartos$¢, ktéra przechodzi przez EBIT (9,4 min PLN, przyjelismy dolng warto$¢ z zakresu
podanego przez spotke).

Wozrost wolnych przeptywow pienieznych (FCF) po okresie szczegdtowej prognozy ustalilismy na poziomie 1,0%.
W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie rdwny amortyzacji z roku 2032.

Efektywna stopa podatkowa w modelu zostata przyjeta na poziomie 30% (m.in. réznice w opodatkowaniu
dochoddw zagranicznych).

Wycena zostata sporzgdzona na dzier 05.06.2023 roku.

Metoda DCF sugeruje wartosc spotki na poziomie 299 min PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje 4,02 PLN.
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Model DCF
2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody ze sprzedazy [mIn PLN] 1156,6 966,6 979,9 1022,5 1051,6 1077,2 1093,3 1104,2 11153 1126,4
EBIT [mIn PLN] 59,4 33,4 35,4 36,7 37,4 37,9 37,9 37,7 37,9 38,1
Stopa podatkowa 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Podatek od EBIT [min PLN] 17,8 10,0 10,6 11,0 11,2 11,4 11,4 11,3 11,4 11,4
NOPLAT [mIn PLN] 41,6 23,4 24,8 25,7 26,2 26,5 26,5 26,4 26,5 26,6
Amortyzacja [min PLN] 13,9 14,4 14,5 14,6 14,4 14,4 14,3 14,3 14,3 14,3
CAPEX [mIn PLN] -15,7 -15,7 -15,4 -14,3 14,3 14,3 14,3 14,3 -14,3 -14,3
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -11,4 -1,7 -0,7 -2,3 -1,6 -1,4 -0,9 -0,6 -0,6 -0,6
Spory prawne [min PLN] 33,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [mIn PLN] 62,2 20,4 23,2 23,7 24,7 25,2 25,7 25,8 25,9 26,0
DFCF [min PLN] 58,0 16,8 16,9 15,3 14,1 12,7 11,5 10,2 9,0 8,0
Suma DFCF [mlIn PLN] 172,6
Wartos¢ rezydualna [mIn PLN] 217,7 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 67,3
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 239,9
Dtug netto 2022 [mIn PLN] -62,2
Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 2,7
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 299,4
1lo$¢ akcji [min szt.] 74,6
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 4,02
Przychody zmiana r/r -1,3% -16,4% 1,4% 4,3% 2,9% 2,4% 1,5% 1,0% 1,0% 1,0%
EBIT zmiana r/r 1,8% -43,7% 6,0% 3,7% 1,8% 1,3% 0,1% -0,5% 0,5% 0,5%
FCF zmiana r/r 11,6% -67,2% 13,8% 2,1% 4,5% 1,9% 1,9% 0,4% 0,4% 0,4%
Marza EBITDA 6,3% 5,0% 51% 5,0% 4,9% 4,9% 4,8% 4,7% 4,7% 4,6%
Marza EBIT 5,1% 3,5% 3,6% 3,6% 3,6% 3,5% 3,5% 3,4% 3,4% 3,4%
Marza NOPLAT 3,6% 2,4% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
CAPEX / Przychody 1,4% 1,6% 1,6% 1,4% 1,4% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
CAPEX / Amortyzacja 112,6% 108,8% 106,2% 98,3% 99,1% 99,6% 99,9% 100,1% 100,3% 100,4%
Zmiana KO / Przychody 1,0% 0,2% 0,1% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -72,7% -0,9% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4%
Zrédto: BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Stopa wolna od ryzyka 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Premia za ryzyko 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50%
Beta lewarowana 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2%
Udziat kapitatu wtasnego 96,7% 97,4% 98,2% 98,8% 98,9% 99,1% 99,1% 99,1% 99,2% 99,2%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Udziat kapitatu obcego 3,3% 2,6% 1,8% 1,2% 1,1% 0,9% 0,9% 0,9% 0,8% 0,8%
WACC 12,9% 12,9% 13,0% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1%
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF
wzrost / spadek FCF w okresie wzrost / spadek FCF w okresie Beta
rezydualnym rezydualnym
0,00% 1,00% 2,00% 0,00% 1,00% 2,00% 1,0 1,1 1,2
0,9 4,23 433 4,46 5,5% 418 4,28 4,40 5,5% 4,43 4,28 4,14
1,0 4,08 4,17 4,27 6,0% 4,05 4,14 4,25 6,0% 4,29 4,14 4,00
beta 11 3,94 4,02 411 P';':;'::a 65% 394 402 411 P'ri'z";;:a 65% 417 402 3,88
1,2 3,81 3,88 3,96 7,0% 3,83 3,90 3,98 7,0% 4,05 3,90 3,77
1,3 3,70 3,76 3,82 7,5% 3,73 3,79 3,86 7,5% 3,94 3,79 3,66
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.
WYCENA POROWNAWCZA

Wycena poréwnawcza oparta jest o osobne wyceny na podstawie wskaznikdw wybranych krajowych spoétek
budowlanych. Analize oparto na wskaznikach P/E i EV/EBITDA. Analiza poréwnawcza oparta jest na trzech latach
- dla kazdego roku przyjelismy wage 33%.

Poréwnujac wyniki spotki ze wskaznikami innych podmiotéw, wycenilismy 1 akcje na 4,53 PLN. Wycenie
poréwnawczej przypisaliémy wage 30% w koricowej wycenie (brak petnej poréwnywalnosci pomiedzy spétkami:
ekspozycja na rézne segmenty).

Wycena poréwnawcza na bazie wybranych spétek budowlanych

P/E EV/EBITDA

2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
Budimex 15,0 16,3 18,3 6,4 6,4 6,1
Erbud 19,7 13,2 9,5 55 51 4,2
Instal Krakéw 9,3 7,4 7,9 6,4 4,8 57
Mirbud 53 5,6 7,6 3,0 2,6 3,2
Mostostal Ptock 25,0 15,0 14,8 5,4 39 3,6
Pekabex 6,4 7,4 8,5 4,1 4,2 4,4
Polimex 7,7 7,3 7,1 2,3 2,1 1,4
Unibep 16,1 8,8 5,4 5,4 4,5 3,3
Mediana 12,1 8,1 8,2 54 4,3 3,9
Mostostal Zabrze 58 10,2 10,1 1,7 2,6 2,4
Premia / dyskonto -51,9% 25,8% 23,4% -68,9% -39,9% -38,3%
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 6,66 2,54 2,59 6,87 4,31 4,20
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 3,93 513
Waga wskaznika 50% 50%

Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 4,53
Zrédto: DM BDM S.A., obliczenia wiasne

Poréwnanie rentownosc EBITDA
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Zrédfo: DM BDM S.A., prognozy wlasne
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Dom Maklerski BDM S.A.

Kontrakty pozyskane od poczatku 2016 roku o wartosci >20 min PLN netto

Wartos¢ netto

Data Kontrahent Spotka  Kontrakt [min PLNJ* Koniec
2023
maj 23 E.ON Polska MZRP  Wykonaniem prac na terenie AMP w Dabrowie Gdrniczej 35 gru24
nko Stadion w Zabrzu GPBP Dokoriczenie budowy Stadionu im. Ernesta Pohla w Zabrzu 37 12 mey
mar 23 Park Slaski GPBP Budowa Kapieliska Fala 34 wrz 24
lut 23 Miasto Gliwice GPBP Budowa sieci wod.-kan. z retencja wod na terenie Gliwickiego Obszaru Gospodarczego 47 mar 26
sty 23 Wallstein Rothemiihle MZRP  Realizacja prac w raach modernizacji elektrofiltrow bloku 858MW Betchatéw 29 gru 23
2022
lis 22 ArcelorMittal Poland MZRP Modernizacja Urzadzer Zatadunku Wielkiego Pieca nr 2 w Dagbrowie Gdrniczej 19 wrz 23
sie 22 SK Ecoengineering GPBP Wewnetrzne prace wykoriczeniowe w ramach projektu Europe Ph-3&3 49 wrz 23
sie 22 Transgourmet GPBP Budowa hali logistycznej 116 gru23
lip 22 Mercury Engineering Polska  GPBP Wykonanie Centrum Przetwarzania Danych (RDD) Microsoft 167 wrz 23
lip 22 ArcelorMittal Poland MZRP Modernizacja Wielkiego Pieca nr 2 System odpylania odlewni — prace montazowe w Dabrowie G. 19 wrz 23
maj 22 ArcelorMittal Poland MZRP Modernizacja systemu chtodzenia Wielkiego Pieca nr 2 w Dabrowie G. 24 cze 23
kwi 22 Plauen Stahl Techn. MZRP  Nadbudowa mostu Salzbachtal 24 mar 25
kwi 22 BLH Engineering MZRP Prefabrykacja i montaz konstrukcji stalowej w ramach projektu Europe Ph-3&4 23 gru22
mar 22 ArcelorMittal Poland MZRP  Gtédwne prace mechaniczne dla modernizacji Wielkiego Pieca nr 2 w Dabrowie G. 39 cze 23
lut 22 SK Ecoplant GPBP Prace ziemne, sieciowe i drogowe w ramach projektu Europe Phase 3&4 109 gru23
sty 22 Posco MZRP  Montaz kotta w ramach rozbudowy instalacji termicznego przeksztatcania odpadéw 31 cze 23
2021
gru2l SK Ecoplant GPBP Prace ziemne, palowe i zelbetowe w ramach projektu Poland Ph 3&4 48 cze 22
lis 21 ArcelorMittal MZRP  System podawania zelazostopéw w Stalownii ArcelorMittal Dabrowa G. 20 mar 23
lis 21 Air Liquide MZRP Prefabrykacje i montaz konstrukgji, rurociagéw, urzadzer - budowa Jednostki Rozdziatu Powietrza (KGHM) 25 wrz 22
lis 21 PS GPBP Przebudowa i termomodernizacja DS Solaris przy ul. Kochanowskiego w Gliwicach 28 mar 23
sie 21 BASF Schwarzheide MZRP Prefabrykacja i montaz instalacji chemicznej oraz prace elektryczne w zaktadzie w Schwarzheide 286 cze 23
cze 21 ArcelorMittal MZRP Dostawa i uruchomienie instalacji Drogi Gazu dla Wielkiego Pieca nr 2 w Dabrowie G. 48 wrz 23
maj 21 Posco MZRP  Prace projektowe i budowlane - instalacja termicznego przeksztatcania odpadéw w Warszawie 400 sty 24
mar 21 Kuttner GmbH MZRP  Wymiang nagrzewnic wielkiego pieca w hucie HKM w Duisburgu 51 wrz 22
mar 21 Mercury Engineering GPBP Wykonanie robét konstrukcyjno-budowlanych w ramach WAWO02 Rapid Deploy Data Centre 31 wrz 21
2020
lis 20 Mitsubishi PE MZRP  Montaz konstrukcji stalowej - modernizacja elektrowni w zaktadach samochodéw w Niemczech 21 mar 22
paz 20 GS Engineering GPBP Prace zelbetowe w ramach budowa zaktadu produkcji baterii samochodowych dla LG Chem 28 maj 21
sie 20 UM Gliwice GPBP Budowa Centrum Przesiadkowego w Gliwicach 100 sie 22
lip 20 Sosnowiec GPBP Budowa Centrum Edukacji Ekologicznej - Egzotarium 26 lip 22
kwi 20 pP$ GPBP Budowa S$laskiego Centrum Inzynierskiego Wspomagania Medycyny i Sportu 31 lip 21
kwi 20 Steinmiiller Babcock MZRP  Dostawe i montaz rurociggdw oraz podpdr w ramach budowy instalacji spalani odpadéw w Salo 25 lut 21
2019
gru 19 ThyssenKrupp IS MZRP Dostawa i montaz konstrukji stalowych, rurociggdw (instalacji kwasu azotowego we Wtoctawku) 61 wrz 21
gru 19 Sz. Uniw. w Ziel. G. GPBP Termomodernizacja obiektéw i sieci szpitala 31 wrz 22
lis 19 BASF Battery Materials MZRP Dostawy konstrukeji stalowej w ramach realizacji projektu budowy nowej fabryki baterii BASF w Finlandii 35 sie 20
paz 19 Hitachi Zosen Inova MZRP  Montaz konstrukcji stalowej dla 3 kottéw w ramach projektu Rookery 27 lis 20
wrz 19 ArcelorMittal MZRP Modernizacja Wielkiego Pieca nr 3 w Dabrowie Gérniczej 27 wrz 20
sie 19 ThyssenKrupp IS MZRP  Montaz mechaniczny 3 kottéw wraz z prefabrykacjg i montazem rurociggdw w rafinerii Rhineland 44 mar 21
lip 19 Transgourmet GPBP Budowa elementéw obiektu CH Selgros 31 mar 20
mar 19 Air Liquide Global MZRP Rozbudowa Instalacji Separacji Powietrza w Krakowie - AM Krakow Upgrade 20 sty 20
2018
gru 18 ArcelorMittal MZRP  Zaprojektowanie, prefabrykacja i instalacja nowej linii technologicznej w walcowni w Dgbrowie G. 20 cze 20
wrz 18 PGE MZRP  Wykonanie prac antykorozyjnych elektrofiltréw - Elektrownia Opole 48 paz 21
sie 18 GS Engineering GPBP Roboty zelbetowe dwdch hal w Kobierzycach 60 maj 19
maj 18 Sz. Uniw. w Ziel. G. GPBP Utworzenie Centrum Zdrowia Matki i Dziecka 81 gru 20
kwi 18 Technip Zimmer MZRP  Prace mechaniczne oraz zwigzane z orurowaniem w rafinerii w Niemczech 36 wrz 19
kwi 18 Sz. Miejs. w Zabrzu GPBP Budowa Szpitalnego Oddziatu Ratunkowego wraz z lgdowiskiem 21 kwi 19
lut 18 BASF MSz Rozbudowa fabryki katalizatoréw w Srodzie Slaskiej 98 sie 19
2017
grul7 Tauron GPBP Budowa infrastruktury wraz z wyciagiem szybowym - Janina VI 44 lip 21
grul7 Babcock&Wilcox MZRP  Projekt, dostawa i montaz orurowania zewnetrznego dla projektu Gloucester w Wielkiej Brytanii 21 lis 18
wrz 17 Azoty Kedzierzyn MZRP Dostawa i montaz elementéw do budowy linii w Wydziatu Estréw (Oxoplast) 43 lis 18
sie 17 Euroglas Polska MSz Dostawa i montaz konstrukji stalowych oraz montaz instalacji dla nowej linii huty szkta w Ujezdzie 19 sty 19
kwi 17 Hitachi zI MSz Prace montazowe 2 kottéw parowych w spalarni odpadéw Ferrybridge 59 rozwigzana
sty 17 Uniw. Opolski GPBP Modernizacja obiektu dydaktycznego Uniwersytetu Opolskiego 24 mar 19
sty 17 Transgourmet GPBP Budowa obiektu Selgros w Mysiadle 29 sie 17
2016
gru 16 Alstom MZRP  Dostawa konstrukgji stalowych wézkéw kolejowych 41 mar 19
kwi 16 Kinetics Tech. MSz Roboty budowlane i montaze w ramach projektu Lotos EFRA 171 wrz 18
kwi 16 Wood (d. Amec Foster) MSz Wykonanie robét budowlanych i instalacji - budowa bazy systemu AEGIS Ashore w Redzikowie 102 rozwigzana
kwi 16 Nitroerg MSz GW instalacji do produkgji Nitrocetu oraz instalacji do zatezania kwasu ponitracyjnego 70 kwi 18
mar 16 Amec Foster MSz Dostawa i montaz konstrukgji stalowych dla EC Zabrze 23 b.d.
lut 16 Kopex MSz Dostawa konstrukcji stalowej budynku kottowni, LUVO oraz SCR dla Jaworzno IlI 46 kwi 17
sty 16 KGHM MSz Odtwarzanie Fabryki Kwasu Siarkowego 14 wrz 16
sty 16 Gemini Park Tychy GPBP Wykonanie stanu surowego zamknietego wraz z robotami drogowymi CH Gemini Park Tychy 52 cze 17
Zrédto: BDM S.A., spotka, nko = najkorzystniejsza oferta, *w czesci dla spétki w przypadku konsorcjum
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Dom Maklerski BDM S.A.

Portfel / przychody za ostatnie 4Q Podpisane nowe kontrakty w danym okresie — szacunkowo* [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *zmiana wartosci portfela skorygowana o przychody w kwartale

Struktura portfela wg segmentéw [min PLN] Wartosé portfela zamoéwier vs pipeline* [min PLN]
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Zrédfo: DM BDM S.A., spétka Zrédto: DM BDM S.A., spétka , *szacowana wartos¢ kontraktéw do pozyskania w oparciu
Struktura przychodéw w 2022 Struktura przychodéw w 1Q’23
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Biezgca wartos¢ portfela zlecen grupy MSZ po kwietniu’23 wynosita ok 0,84 mld PLN. Kwota backlogu spadta ponizej 1,0 mid PLN
juz w poprzedni kwartale. Wynika to naszym zdaniem m.in. ze wzrostu zaawansowania najwiekszego kontraktu dla Posco (400 min
PLN) oraz kornczenie kontraktu dla BASF (blisko 0,3 mld PLN), ktdre nie majg na razie swoich nowych odpowiednikéw. Historycznie
spotka charakteryzuje sie raczej szybka rotacja portfela (<1 roku).

Spadek portfela oznaczaé bedzie koniecznos¢ pozyskiwania obecnie zlecen w bardziej wymagajacym otoczeniu makro. Liczymy
jednoczesnie, ze relacje wypracowane w ramach wspotpracy z duzymi klientami zagranicznymi (np. BASF) pozwolg spétce na
uzupetnienie portfela w 2H'23.

W strategii z 2020 spoétka zapowiadata skoncentrowanie sie na marzy a nie na wolumenie, pozycjonowanie sie jako spoétka
przemystowa oraz duze dywersyfikowanie portfela zlecen. Pierwsza potowa wykonania strategii rzeczywiscie byta takim okresem
(marzowo jednak dzieki przede wszystkim wypracowaniu ponadprzecietnej marzy w budownictwie ogélnym — czyli teoretycznie nie
na core-biznesie). Od potowy 2021 spdtka zaczeta dynamiczniej budowad portfel zlecen. Nadal pozostaje on dos¢ zdywersyfikowany,
aczkolwiek w wiekszej mierze niz wczesniej skoncentrowany na 2-3 duzych kontraktach. Wiekszej niz wczesniej skali nabrata tez

dziatalno$¢ w ramach budownictwa ogdlnego (w latach 2014-20 przerdb oscylowat w okolicy maksymalnie 200 min PLN, w 2022
mogt siegnat 477 min PLN.
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STRONA KOSZTOWA

Cena stalowych pretéw budowlanych — Europa Zach [PLN/t]
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg
Produkcja budowlana w Polsce r/r
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS
Dynamika r/r wynagrodzer w budownictwie i przemysle w Polsce
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Zrédfo: DM BDM S.A., Bloomberg
MS Zabrze - struktura kosztéw rodzajéw za ostatni rok obrotowy
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Dom Maklerski BDM S.A.

Cement - indeks PSB*
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Zrédto: DM BDM S.A., Polskie Sktady Budowlane, *100= koniec 2010 roku
Produkcja budowlana w Niemczech r/r
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg
Ceny produkcji budowlanej w Polsce r/r
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS
MS Zabrze — zuzycie energii i gazu w 2021 i 2022 roku

2021 suma MZRP GPBP MZKP MZ Nieruchomosci
energia [MWh] 7809 1322 439 4666 1382

gaz [MWh] 10 051 0 330 9708 13

2022 suma MZRP GPBP MZKP MZ Nieruchomosci
energia [MWh] 7563 905 906 4406 1346

gaz [MWh] 6086 0 228 5855 3

Zrédto: DM BDM S.A., spétka
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Dom Maklerski BDM S.A.

Produkcja budowlana w Polsce vs ceny r/r (Srednia 3M) Przychody i rentownos¢ brutto ze sprzedazy MS Zabrze
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS Fréelto- DM BDM S A snétka

Dynamika cen produkcji budowlanej w 2022 roku osiggneta swéj nienotowany w historii wspétczesnych pomiaréw poziom, ponad
15% r/r w pazdzierniku. W nastepnych miesigcach zaczeta sie powoli obniza¢. Obecnie ztamanie trendu jest juz coraz wyrazniejsze,
w kwietniu dynamika spowolnita do 11%. Jednoczesnie wyraznie wyhamowata dynamika produkcji budowlanej (ktéra w ostatnich
miesigcach oscyluje w okolicy zerowej realnej dynamiki r/r), co historycznie zwykle zwiastowato spadek presji na ceny. Zwracamy
uwage, ze scenariusz stabszej koniunktury w budownictwie (czy w catej gospodarce), jest zazwyczaj korzystny (w perspektywie kilku
kwartatéw) dla firm generalnego wykonawstwa (szczegdlnie w sytuacji, gdy majg zbudowane duze portfele zlecen). Stabnie
natomiast pozycja podwykonawcdw oraz firm GW, ktérych portfele zlecer maja krotkie duration (wymusza to szybka rotacje zlecen,
o ktdrej ciezej przy stabszej koniunkturze, co przektada sie na presje na marze).

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

Zwracamy uwage, ze od 2Q’22 zarysowuje sie stabilizacja a nawet spadek presji ze strony podstawowych surowcéw uzywanych w
budownictwie, co z czasem przetozy sie tez na potencjalnie nizsze koszty bardziej przetworzonych wyrobdw czy ceny tych wyrobdéw
zaszytych w kosztach ustug podwykonawcow. Wyzwaniem w 2023 roku sg zakontraktowane u czesci producentéw wysokie ceny
energii/gazu (ceny spot obecnie wyraznie spadty), ktére moga dziata¢ w przeciwng strone w stosunku do spadku popytu (duzy udziat
w kosztach produkcji np. cementu).

Dla samej grupy koszty energetyczne bedg wyzwaniem w obszarze Konstrukcji Maszynowych (ok. 4-5 tys MWh energii i 6-10 tys
MWh gazu rocznie — zmiana ceny o 100 EUR/MWh obu czynnikéw to ok 1,8 min EUR zmiany kosztéw). Zlecenia dotyczace
najczesciej obrébki konstrukcji stalowych (znajdujgcych zastosowanie np. w dzwigach budowlanych czy taborze kolejowym) s3
realizowane na rzecz zagranicznych kontrahentéw (Liebherr, Alstom, Manitowoc) na bazie uméw ramowych (spdtka czesc zlecen
realizuje za pomocg podwykonawcoéw, takze pracownicy w czes$¢ sg zatrudniani za posrednictwem zewnetrznych podmiotéw, co
daje spétce pewng elastyczno$é¢ kosztowa). Obecnie sytuacja wyglada jednak wyraznie lepiej niz na przetomie 3/4Q’22, takze
akceptacja przez klientéw podwyzek cen byta prawdopodobnie wyzsza niz oczekiwalismy (na co mogg wskazywaé wyniki segmentu
w 1Q’23).
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WYNIKI HISTORYCZNE | PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Wyniki skonsolidowane wg segmentéw [min PLN]

1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q20 | 1Q21 2Q721 3Q21 4Q'21 1Q'22 2Q22 3Q22 4Q'22 1Q'23 2019 2020 2021 2022
Przychody 131,8 146,2 151,2 187,7 160,0  206,4 203,4 200,2 230,9 275,9 349,0 316,5 347,6 601,4  616,9 770,1 1172,3
Realizacje przemystowe 67,2 78,0 78,9 82,9 79,9 89,2 85,2 93,6 95,8 127,0 159,8 139,2 165,1 256,4 307,0 347,9 521,8
Konstrukcje masz. 29,2 24,8 22,8 26,6 29,4 33,1 29,5 34,1 40,1 39,9 37,7 45,9 52,4 114,0 103,5 126,1 163,6
Ogdlne 2274 37,6 48,2 75,8 47,1 82,0 86,8 70,3 92,6 106,7 149,4 128,6 128,7 213,9 194,3 286,1 477,4
Inne 2,5 58 1,4 2,4 3,6 2,1 19 2,3 2,4 235) 2,3 2,1 15 17,1 12,1 g2 9,0
2Zysk brutto 18,0 16,7 18,4 19,0 18,7 19,7 19,4 19,5 22,3 27,4 26,9 35,8 29,7 64,8 72,1 77,3 112,5
SG&A 12,4 10,0 10,1 11,7 11,2 10,7 10,5 14,5 11,3 12,8 11,4 16,6 13,6 45,7 443 47,0 52,1
Zysk na sprzedazy 55 6,7 83 73 7,5 9,0 8,9 4,9 11,0 14,6 15,5 19,2 16,2 19,1 27,9 30,4 60,4
EBITDA 8,9 9,8 9,0 11,5 10,3 11,8 11,3 11,1 13,3 15,8 18,4 23,5 19,8 33,3 39,1 44,5 71,0
EBIT 5,7 6,6 5,8 8,2 71 8,6 8,2 82 10,4 12,7 15,0 20,2 16,4 20,4 26,4 32,1 58,3
Realizacje przemystowe 1,0 3,0 -0,6 il 16 -0,3 2l 3,2 43 s 9,8 14,5 8,8 0,1 6,4 6,5 S5t
Konstrukcje masz. 1,4 1,0 17 15 15 1,4 0,7 2,0 24 235) 1,7 2,9 4,3 0,2 5,6 [515] )
Ogdlne 2,7 2,5 6,9 6,5 59 9,0 6,9 4,3 6,8 8,5 11,4 13,9 6,0 G5 18,6 26,1 40,6
Inne 0,8 0,4 22,2 2,8 1,4 1,1 1,4 -1,9 2,8 5,4 7,7 11,4 31 9,8 3,9 5,8 27,4
Zysk brutto 32 4,6 33 57 4,4 6,9 6,6 51 9,7 10,7 16,9 18,4 16,4 16,4 16,8 23,1 55,6
Zysk netto 2,1 2,1 2,9 3,1 2,4 53 3,9 3,0 5,9 6,5 10,6 9,0 11,2 10,1 10,2 14,7 32,0
CFO -12,1 2,7 EW 32,4 22,8 11,6 4,9 8,7 6,8 18,1 11,8 32,0 28,9 13,6 0,6 22,4 68,8
Diug netto 31,6 26,1 32,8 22,8 29,2 15,1 51 -163 | -203 -30,8 -359  -62,2 -80,2 9,8 22,8  -163 62,2
Marza brutto 13,6% 11,4% 12,2% 10,1% | 11,7%  9,5% 9,6% 9,7% 9,7%  9,9% 7,7%  11,3% 8,5% 10,8% 11,7%  10,0% 9,6%
SG&A/przychody 9,4% 6,9% 6,7% 6,2% 7,0% 52% 52% 7,3% 4,9% 4,6% 3,3% 52% 3,9% 7,6% 7,2% 6,1% 4,4%
Marza EBITDA 67% 67% 59% 61% | 64%  57% 5,6% 5,5% 58% 57% 53% 7,4% 5,7% 55%  63% 58% 6,1%
Marza EBIT 4,3% 4,5% 3,8% 4,4% 4,4% 4,2% 4,0% 4,1% 4,5% 4,6% 4,3% 6,4% 4,7% 3,4% 4,3% 4,2% 5,0%
Realizacje przemystowe 1,5% 3,8% -0,8% 3,7% 2,0% -0,3% 2,4% 3,4% 4,4% 5,7% 6,2% 10,4% 5,3% 0,0% 2,1% 1,9% 6,9%
Konstrukcje masz. 4,6% 4,2% 7,4% 5,7% 5,0% 4,2% 2,2% 5,8% 6,0% 5,7% 4,6% 6,3% 8,2% 0,2% 5,4% 4,4% 57%
Ogdlne 8,3% 6,6% 14,4% 8,5% 12,4% 11,0% 7,9% 6,2% 7,4% 7,9% 7,6% 10,8% 4,7% 4,5% 9,6% 9,1% 8,5%
Inne 30% 6% -162%  -114% -40% -50% -73% -82% -120%  -242%  -342%  -535% -207% 57% -32% -58% -305%
Marza zysku netto 1,6% 1,5% 1,9% 1,6% 1,5% 2,6% 1,9% 1,5% 2,6% 2,4% 3,0% 2,8% 3,2% 1,7% 1,7% 1,9% 2,7%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Wyniki za 1Q’23 [mIn PLN]

1Q'22 1Q'23 zmianar/r 1Q'23P BDM odchyl.

Przychody ze sprzedazy 230,9 3476 50,5% 3375 3,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 22,3 29,7 33,2% 32,1 -7,4%
Zysk na sprzedazy 11,0 16,2 46,8% 19,6 -17,5%
Saldo PPO/PKO -0,6 0,2 0,0
EBITDA 13,3 19,8 48,7% 22,9 -13,3%
EBIT 10,4 16,4 57,7% 19,6 -16,3%
2Zysk (strata) brutto 9,7 16,4 69,1% 18,8 -13,2%
Zysk (strata) netto 59 11,2 90,3% 12,0 -6,5%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  9,7%  8,5% 9,5%

Marza EBITDA 5,8% 57% 6,8%

Marza EBIT 45%  4,7% 5,8%

Marza zysku netto 2,6% 3,2% 3,6%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Podsumowanie wynikéw za 1Q’23

e Na poziomie przychoddéw w 1Q’23 spétka odnotowata 348 min PLN, wzrost 0 51% r/r (co jest pochodng wysokiego
backlogu zaréwno w obszarze Realizacji Przemystowych jak i Budownictwa Ogdlnego)

e EBIT na poziomie 16,4 min PLN vs 10,4 mIn PLN rok temu oraz 19,6 min PLN w naszych prognozach. Saldo pozostatej
dziatalnosci +0,2 min PLN (strata w segmencie ,,pozostate” na poziomie -3,1 min PLN).

e Kolejny raz bardzo dobry wynik zanotowano w segmencie realizacji dla przemystu (+8,8 min PLN EBIT vs 4,3 min
PLN rok temu, jednak marza stabsza niz w 4Q’22: 5,3% vs 10,4%).

e Wyraznie lepszy r/r wynik w konstrukcjach maszynowych (4,3 min PLN EBIT vs 2,4 min PLN rok temu).

o Nieco stabszy r/r wynik w budownictwie ogdlnym — wzrost przychodéw (efekt m.in. kontraktu dla Posco), ale
rentownos¢ spadta do poziomu 4,7% (najnizej od 4Q’19).

e Na wyniku brutto spétka odnotowata 16,4 min PLN. Natomiast na poziomie netto 11,2 min PLN. Stopa podatku
wyniosta 30% (w poréwnaniu do poprzednich kwartatow relatywnie nisko).

e Gotowka netto po 1Q’23 na poziomie 80 min PLN, w tym 10 min PLN dtugoterminowych obligacji (vs 62 min PLN
gotowki netto tacznie z obligacjami po 4Q'22). CF operacyjny w 1Q'23: +29 min PLN (gtéwnie przez wzrost
zobowigzan z tytutu umow i pomimo zaptaty 2,4 min GBP ugody z HZI).
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o W liscie do akcjonariuszy prezes zapowiada przejecie matej spdtki utrzymaniowej (utrzymanie ruchu, serwisy
cieptowni i zaktadéw przemystowych) o przychodach na poziomie ok. 5 min PLN. Spétka zapowiada, ze moze

dokonywac kolejnych matych akwizycji w srednim terminie.

e Prezes zapowiedziat publikacje strategii na lata 2023-25 po publikacji wyroku arbitrazu z Wood.

Podsumowujgc wyniki byty rekordowe jak na 1Q, aczkolwiek na poziomie rentownosci nieco ponizej naszych
oczekiwan (marza brutto ze sprzedazy 8,5% vs zaktadane 9,5%) i tym samym zysku netto (11,2 min PLN vs 12,0 min
PLN w naszych prognozach). Bardzo dobra marza w segmencie Konstrukcji Maszynowych, natomiast stabsza niz w
2H’22 rentownos¢ w Realizacjach Przemystowych i Budownictwie Ogdlnym. Strata w obszarze ,Pozostate” na
poziomie -3,1 min PLN. Zwraca uwage dalszy wzrost gotéwki netto, oraz wysoki CF operacyjny: +29 min PLN (gtéwnie

wzrost zobowigzan z tytutu umoéw).

Przychody wg kwartatéw [min PLN]

2Q 3Q 4Q

2019 2020 ®=2021 m2022 m2023
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Zrédto: BDM S.A., spétka
Marza EBIT w segmencie realizacji przemystowych
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka
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Perspektyw na kolejne okresy

Prognozy w ujeciu kwartalnym [min PLN]

bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

1021 2Q'21 3Q'21 4Q'21 | 1Q'22 2Q22 3Q'22 4Q22 | 1Q'23 2Q'23P 3Q'23P 4Q'23P | 1Q'24P 2Q'24P 3Q'24P 4Q'24P
Przychody 160,0 206,4 203,4 200,2 : 230,9 2759 349,0 3165 : 347,6 312,0 268,0 229,0 234,0 253,3 239,2 240,2
Realizacje przemystowe 79,9 89,2 85,2 93,6 958 127,0 159,8 139,2 | 1651  130,0 110,0 90,0 90,0 100,0 100,0 100,0
Konstrukcje masz. 29,4 33,1 29,5 34,1 40,1 39,9 37,7 45,9 52,4 50,0 46,0 47,0 52,0 51,3 47,2 48,2
0Ogélne 47,1 820 8.8 703 ! 926 1067 1494 1286 ! 1287 1300 110,0 90,0 90,0 100,0 90,0 90,0
Inne 3,6 2,1 1,9 2,3 2,4 2,3 2,3 2,1 15 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
2Zysk brutto 18,7 19,7 194 195 | 22,3 274 269 358 | 297 27,2 23,8 22,1 21,2 22,5 21,2 21,8
SG&A 11,2 10,7 10,5 14,5 11,3 12,8 11,4 16,6 13,6 13,3 13,1 13,1 12,8 13,6 13,4 13,4
2Zysk na sprzedazy 7,5 9,0 8,9 4,9 11,0 146 155 192 | 16,2 13,9 10,7 9,0 8,4 8,9 7,8 83
EBITDA 103 11,8 11,3 111 | 133 158 184 235 | 19,8 26,8 14,2 12,5 11,9 12,5 11,4 12,0
EBIT 71 8,6 8,2 8,2 10,4 12,7 15,0 20,2 16,4 233 10,7 9,0 8,4 8,9 7,8 83
Realizacje przemystowe 1,6 -0,3 2,1 3,2 4,3 73 9,8 14,5 8,8 7,2 6,1 4,5 4,1 4,5 4,5 4,5
Konstrukcje masz. 1,5 1,4 0,7 2,0 2,4 2,3 1,7 2,9 4,3 3,0 1,8 2,6 3,1 2,6 19 2,4
Ogélne 5,9 9,0 6,9 43 6,8 8,5 11,4 13,9 6,0 6,2 5,2 43 3,6 43 3,8 3,8
Inne -1,4 -1,1 -1,4 -1,9 -2,8 -5,4 -7,7 -11,4 -3,1 7,0 -2,4 -2,4 -2,4 -2,4 -2,4 -2,4
Zysk brutto 4,4 6,9 6,6 51 9,7 10,7 16,9 18,4 16,4 23,0 10,9 9,2 8,5 9,1 8,1 8,6
Zysk netto 2,4 53 39 3,0 59 6,5 10,6 9,0 11,2 15,8 7,3 6,6 58 6,2 5,5 59
CFO 2,8 116 4,9 8,7 6,8 18,1 11,8 32,0 | 289 35,0 2,0 11,8 8,0 8,0 8,0 71
Dtug netto 29,2 15,1 51 -16,3 -20,3 -30,8 -35,9 -62,2 -80,2 -111,8  -106,3 -120,2 | -124,7 -129,1 -113,0 -118,8
Marza brutto 11,7% 9,5% 96% 9,7% | 97% 99%  7,7% 11,3% | 85%  87% 8,9% 9,6% 9,1% 8,9% 8,9% 9,1%
SG&A/przychody 7,0% 5,2% 52% 7,3% 4,9% 4,6% 3,3% 5,2% 3,9% 4,3% 4,9% 5,7% 5,5% 5,4% 5,6% 5,6%
Marza EBITDA 6,4% 57% 56% 55% | 58% 57% 53% 74% | 57% 8,6% 5,3% 5,5% 5,1% 4,9% 4,8% 5,0%
Marza EBIT 44% 42% 4,0% 41% ! 45% 46% 43% 64% ! 47% 7,5% 4,0% 3,9% 3,6% 3,5% 3,3% 3,5%
Realizacje przemystowe  2,0% -0,3% 2,4% 3,4% i 44% 57% 62% 10,4% i 53% 5,5% 5,5% 5,0% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Konstrukcje masz. 5,0% 4,2% 2,2% 5,8% 6,0% 5,7% 4,6% 6,3% 8,2% 6,0% 4,0% 5,5% 6,0% 5,0% 4,0% 5,0%
Ogdlne 12,4% 11,0% 7,9% 6,2% 7,4% 7,9% 7,6% 10,8% i 4,7% 4,8% 4,8% 4,8% 4,0% 4,3% 4,3% 4,3%
Inne -40%  -50%  -73%  -82% ! -120% -242% -342% -535% ! -207%  350%  -120%  -120% !} -120% -120% -120% -120%
Marza zysku netto 1,5% 2,6% 1,9% 1,5% 2,6% 2,4% 3,0% 2,8% 3,2% 51% 2,7% 2,9% 2,5% 2,4% 2,3% 2,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka

e W 2020 roku spotka zaprezentowata strategie, ktdra zaktadata skupienie sie na kontraktach przemystowych, ich
duzej dywersyfikacji, wspotpracy z partnerami prywatnymi (najlepiej zagranicznymi). Ostatnie kwartaty bazowaty
jednak takze na dobrym performance segmentu budownictwa ogdlnego (GW obiektéw kubaturowych / prace
ziemne/zbrojeniowe/betonowe bez ewentualnego dostarczania technologii). W tym obszarze pozyskany zostat
takze kontrakt dla Posco (spotka nie jest odpowiedzialna za czes$é¢ technologiczng spalarni). Dopiero w 2022
wyrazniej zaczety poprawiac sie wyniki w obszarze Realizacji Przemystowych. Spétka pierwszy raz od dtugiego czasu
udato sie wykorzystacé szanse rynkowe (co moze pozytywnie swiadczy¢ o wewnetrznych zmianach w zarzadzaniu
kontraktami).

Rok 2022 byt najlepszym rokiem w historii spétki pod wzgledem przychoddw (pierwszy raz przekroczyty 1 mid PLN)
oraz EBIT (zysk netto bywat wyzszy w okresie 2006-09).

Okres 1Q'23 byt przychodowo najlepszym poczatkiem roku w historii spétki, a pod wzgledem EBIT najmocniejszym
1Q od lat 2011-12. Baza wynikowa na kolejne kwartaty robi sie juz duzo bardziej wymagajgca, a portfel spotki
wykazuje tendencje spadkowa r/r.

e W 2Q’23 wstepnie zaktadamy utrzymanie poziomu >300 min PLN w kwartale (realizacja kontraktu dla Posco,
koncéwka BASF, wysokie zaangazowanie w remonty w hutnictwie), przy poziomie marzy brutto ze sprzedazy na
poziomie zblizonym do 1Q’23 (ok 1 pp nizej r/r). Na poziomie EBIT (wstepnie w segmencie Inne) zaktadamy, ze
spotka rozpozna 9,4 min PLN zysku na wyniku z arbitrazu z Wood.

Spodziewamy sie bardzo dobrej pozycji gotdwkowej, zaktadajac, ze wptynie oczekiwana kwota od Wood, to moze
ona wyraznie przekroczy¢ 100 min PLN gotéwki netto.

Po 1H'23 spdétka miataby wedtug naszych prognoz 660 min PLN przychoddéw, 30 min PLN zysku na sprzedazy, blisko
40 min PLN EBIT i 27 miIn PLN zysku netto.

Na 2H’23 nasze podejscie jest ostrozniejsze, bierzemy pod uwage, ze na nowych kontraktach marze moga by¢
nizsze ze wzgledu na trudniejsze otoczenie konkurencyjne oraz brak pozytywnego efektu spadku presji kosztowej
(na czym korzystajg kontrakty pozyskane w 2022 roku).

W sumie w 2023 roku spodziewamy sie obecnie 1,16 mld PLN przychodéw, 59 min PLN EBIT oraz 41 min PLN zysku
netto (w ujeciu catego roku powyzej naszych poprzednich zatozern o 5%/32%/41%, przy wytaczeniu wptywu
arbitrazu z Wood bytoby to 5%/12%/14%).

W kolejnych latach przyjmujemy bardzie konserwatywne podejscie i zaktadamy roczny przychéd w okolicy 1,0 mid
PLN. Nie spodziewamy sie, by spotka wrécita do poziomu do przychoddéw z lat 2018-20 (ok. 0,6 mld PLN), ze wzgledu
na inflacje cen w budownictwie w ostatnich 2 latach.

W modelu przyjmujemy marze brutto ze sprzedazy na poziomie 9% w dtugim terminie oraz marze EBIT 3,0-3,5%.
Srednia za lata 2018-22 to 10,5% dla marzy brutto ze sprzedazy oraz 4% dla rentownosci operacyjnej (w 2023
zaktadamy 8,9% i 5,1% / 4,3% bez wyniku z arbitrazu). Zwracamy jednak uwage na ponadnormatywne w tamtym
okresie marze budownictwa ogdlnego. Uwazamy, ze marze segmentu budownictwa ogélnego mogg by¢ w

MOSTOSTAL ZABRZE
RAPORT ANALITYCZNY

14



Dom Maklerski BDM S.A.

bd(®

kolejnych latach nizsze ze wzgledu na duza konkurencje w tym obszarze (takie ze strony prefabrykatéw).
Jednoczesnie po wymagajacym 2023 roku zaktadamy stopniowg odbudowe marzy w Konstrukcjach Maszynowych).
Podkreslamy, ze na nasze przyszte prognozy wynikdw wptyw mogg mieé rozstrzygniecia istotnych sporow
prawnych (opisane w kolejnych rozdziale).

Zmiana prognoz w stosunku do ostatniej rekomendacji* [min PLN]

2022 2022 zmiana 2023 2023 zmiana 2024 2024 zmiana
poprzednio finalnie poprzednio  aktualnie poprzednio aktualnie
Przychody 1175,4 11723 0,3% 1103,5 1156,6 4,8% 1005,0 966,6 -3,8%
EBITDA 63,9 71,0 11,1% 57,7 73,3 27,1% 46,0 47,9 4,0%
EBIT 51,1 58,3 14,2% 44,8 59,4 32,6% 32,9 33,4 1,6%
Zysk netto 316 32,0 1,2% 29,1 40,9 40,6% 21,0 23,4 11,6%
Dtug (gotdwka) netto 53,2 62,2 17,0% -60,3 -120,2 99,4% -70,2 -118,8 69,2%
Marza EBITDA 5,4% 6,1% 52% 6,3% 4,6% 5,0%
Marza EBIT 4,3% 5,0% 4,1% 51% 3,3% 3,5%
MarZa zysku netto 2,7% 2,7% 2,6% 3,5% 2,1% 2,4%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, *z 08/02/2023
Prognozy w ujeciu rocznym [min PLN]
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 | 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P  2032P
Przychody ze sprzedazy 792,3 650,4 613,2 60,4 6169 7701 11723 11566 9666 9799 10225 1051,6 10772 10933 11042 11153 11264
Realizacje przemystowe ~ 460,1 3584 3475 2564 3070 3479 52,8 4951 3900 4193 4402 4578 4716 4786 4834 4882 4931
Konstrukcje maszynowe ~ 117,5 107,4 1182 1140 1035 1261 163,6 1954 1986 202,5 2066 2107 2149 2182 2203 2226 22438
0Ogdlne 196,8 169,3 1354 213,9 1943 2861 4774 4587 3700 3500 3675 3749 3823 381 3920 3959 3998
Inne 180 152 122 171 121 99 9,0 7,5 8,0 8,1 82 8,2 83 84 8,5 8,6 8,7
Zysk brutto ze sprzedazy 362 -394 696 648 721 773 1125 1028 867 89,4 93,1 95,3 97,2 98,2 98,5 99,3 100,1
SG&RA 47,1 456 489 457 443 470 521 53,0 533 54,0 56,3 58,0 59,4 60,2 60,9 61,5 62,1
Zysk na sprzedazy -109 -850 207 191 27,9 304 60,4 49,8 334 354 36,7 37,4 37,9 37,9 37,7 37,9 38,1
EBITDA 59 -625 351 333 391 445 71,0 73,3 479 50,0 51,3 51,8 52,2 52,2 52,0 52,2 52,3
EBIT 4197 -756 229 204 264 321 583 59,4 334 354 36,7 37,4 37,9 37,9 37,7 37,9 38,1
Realizacje przemystowe ~ -36,4 752 6,2 0,1 6,4 6,5 35,9 26,5 17,6 18,9 19,7 20,4 20,9 21,1 21,1 21,2 21,3
Konstrukcje maszynowe 4,5 1,0 58 0,2 5,6 55 9,3 11,7 10,0 10,1 10,2 10,4 10,5 10,6 10,6 10,7 10,7
Ogdlne 1,9 38 36 95 186 261 406 21,7 15,5 15,8 16,2 16,1 16,1 15,9 15,7 15,8 16,0
Inne 64 24 69 98 39 58 274 09 9,6 93 9,4 9,5 9,6 9,7 9,8 9,9 -10,0
2Zysk brutto 22,7 830 156 164 168 231 556 59,4 342 343 34,5 35,2 356 35,5 35,3 35,4 35,6
Zysk netto 228 -798 11,1 101 102 147 32,0 40,9 234 235 23,6 24,1 24,4 24,4 24,2 24,3 24,4
CFO 216 -21,6 21,9 136 06 224 688 77,7 35,1 352 35,0 35,8 36,2 36,5 36,5 36,6 36,7
Diug netto 263 185 16,7 98 228 -163 622 -1202 -1188 -123,8 -1286 -1285 -1282 -1280 -127,9 -1280 -128,0
Marza brutto ze sprzedazy ~ 4,6% -6,1% 11,4% 10,8% 11,7% 10,0%  9,6% 89%  90%  91%  9,1% 9,1%  9,0% 9,0% 89%  89% 8,9%
SG&A/przychody 59% 7,0% 80% 7,6% 72% 61%  44%  46%  55%  55%  55% 55%  55% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Marza EBITDA 07% -96% 57% 55% 63% 58% 61% 63%  50% 51%  50%  49%  49%  48%  47%  47%  4,6%
Marza EBIT 2,5% -11,6% 3,7% 34% 43% 42% 50%  51%  3,5% 3,6%  3,6%  36%  35%  35%  34%  34%  3,4%
Realizacje przemystowe ~ -7,9% -21,0% 18% 00% 2,1% 19%  6,9% 54%  45%  45%  45%  45%  44%  44%  44%  44%  43%
Konstrukcje maszynowe 3,8% 0,9% 4,9% 0,2% 5,4% 4,4% 5,7% 6,0% 5,0% 5,0% 5,0% 4,9% 4,9% 4,9% 4,8% 4,8% 4,8%
Ogdlne 1,0%  22% 26% 45% 96% 91%  85%  47%  42%  45%  44%  43%  42%  41%  40%  40%  4,0%
Inne 36% 16% 56%  57%  -32%  -58%  -305%  -11%  -120% -115% -115% -115%  -115% -115% -115% -115% -115%
Marza Zysku netto -2,9% -12,3% 1,8% 1,7% 1,7% 1,9% 2,7% 3,5% 2,4% 2,4% 2,3% 2,3% 2,3% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka
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ISTOTNE SPORY PRAWNE

Spétka obecnie toczy trzy istotne spory, ktére moga w przysztosci wptywac na jej wyniki i pozycje gotéwkowa:
e stadion Slaski,
e EFRA Lotos,
e DTS.

W 2023 zakonczyty sie natomiast sprawy dotyczace sporu z Wood (baza NATO) oraz z HZI (Ferrybridge).

Znaczace spory prawne spoélki [min PLN]

kontrakt strona k“::::zl:::; a '::::;a"?;:s:: stan biezacy oczekiwany czas
Stadion Slaski Woj. Slaskie 15,0 177,7* proces sadowy w toku kilka lat
EFRA Lotos KT 19,4 90,8 Termin rozprawy arbitrazowej ustalony na 12’2024 ok. 2-3 lata
l?rogowa Trasa DT§, 69.0 0.0 Sad Apelacyjny nalfaza'f ponowne rozpatrzenie sprawy, ilka lat
Srednicowa Woj.Slaskie ! ! na co Woj. Slaskie ztozyto do SN zazalenie

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

Baza NATO (AEGIS Ashore w Redzikowie)
Z koncem maja ostateczny finat znalazt spor dotyczacy budowy Bazy NATO w Redzikowie.

W 2016 roku spotka zawarta umowe z Amec Foster Wheeler (obecnie John Wood Group — spétka notowana na LSE)
na wykonanie robét budowlanych, dostawe i montaz konstrukgji i instalacji w ramach projektu budowy bazy systemu
AEGIS Ashore w Redzikowie. Wartos$¢ prac po aneksach wynosita 105 min PLN. W potowie 2018 roku Wood
oswiadczyt, ze rozwigzuje umowe (caty kontrakt realizowany przez Wood notowat duze opdznienie i generowat
straty). W tym samym roku MS Zabrze ztozyt wniosek o arbitraz (domagajac sie 24,2 min PLN wynagrodzenia za
roboty podstawowe i dodatkowe, pdzniej ta kwota wzrosta do 27,4 min PLN). Swéj wniosek ztozyt takze Wood
(twierdzac m.in., ze nadptacit 22,0 min PLN wynagrodzenia — korncowa kwota roszczenie wyniosta 39,1 min PLN).
Dodatkowo w 4Q’21 Sad Apelacyjny we Wroctawiu zasadzit na rzecz Wood wyptate 12,2 min PLN z gwarancji
wystawionej przez Credit Agricole (spdtka wyptacita kwote na rzecz banku, jednoczesnie rozszerzono powddztwo w
arbitrazu przeciwko Wood o tg wartos¢). W czerwcu 2022 odbyta sie finalna rozprawa arbitrazowa, a 30 maja 2023
spotka otrzymata wyrok.

Wedtug wyroku Wood jest zobowigzany do zaptaty na rzecz spétki tagcznie 43,3 min PLN, natomiast spétka na rzecz

Wood 0,2 min PLN. Spétka szacuje potencjalny pozytywny wptyw wyroku na wynik finansowy brutto w 2023 roku na

9,4-12,3 min PLN (w zaleznosci od wyniku analizy podatkowej i rozliczenia z podwykonawcami).

Kwota 43,3 min PLN obejmuje:

¢ 15,0 mIn PLN jako pozostate wynagrodzenie na podstawie umowy plus odsetki ustawowe od 09°2018;

¢ 0,4 min zt jako wynagrodzenie za roboty dodatkowe plus odsetki ustawowe;

¢ 10,1 mIn PLN (kwota gtéwna) i kwote 1,9 min PLN (odsetki za opdznienie) jako zwrot kwot zaptaconych przez
Mostostal do banku z tytutu pociggnietej przez Wood z gwarancji bankowej nalezytego wykonania umowy plus
odsetki ustawowe,

¢ 8,3 miIn PLN - koszty optaty arbitrazowej i koszty prawne arbitrazu

Od kwot naleznosci gtéwnych biegna kolejne odsetki dnia 2 czerwca 2023. Pozostate roszczenia stron sporu zostaty

oddalone. Wyrok jest wyrokiem ostatecznym i strony sporu sg zobowigzane do jego niezwtocznego wykonania.

Podatek nalezny bedzie od kwoty 9,4-12,3 min PLN (wczesniejsza rezerwa nie byta objeta gwarancja bankowa, spétka
miata takze w naleznosciach ujete 8,7 min PLN). Kwota rozliczer z podwykonawcami moze by¢ niewielka (tylko 0,4
min PLN dotyczy prac dodatkowych). Wyrok jest w naszej opinii bardzo pozytywny z punktu widzenia wyceny spoétki
(spdtka domagata sie nominalnie 27,2 min PLN oraz zwrotu 12,2 min PLN gwarancji a Wood 39,1 mIn PLN). Kwota
43,1 min PLN pomniejszona o prawdopodobny podatek (19%x12,3 min PLN) to ok. 40,8 min PLN, co daje na 0,55
PLN/akcje.

Wspétpraca z Hitachi Zosen Inova (HZI)

W 2019 roku spétka zawarta z Hitachi Zosen Inova porozumienie, ktdre ustalato ogdlne zasady wspotpracy pomiedzy
MZ a HZI, jak réwniez ustalito zasady rozwigzania sporu dotyczacego kontraktu realizowanego w 2017 roku w spalarni
odpadoéw Ferrybridge w Wielkiej Brytanii. Sytuacja wywotana pierwotnie pandemig Covid-19, a nastepnie wojng w
Ukrainie, wptyneta na ograniczenie skali podjetej wspotpracy, co tym samym przetozyto sie na wysokos¢ mozliwych
do wygenerowania oszczednosci dla HZI (ktére miaty ograniczy¢ wyptate gwarancji przez MS Zabrze na rzecz HZI).

Ostatecznie w marca 2023 spotka zawarta z HZI oraz KUKE porozumienie w sprawie ostatecznego rozliczenia
gwarancji udzielonej przez KUKE na zlecenie spétki na rzecz HZI, jako zabezpieczenie kontraktu Ferrybridge. W
konsekwencji spotka dokonata w korncowce marca 2023 jednorazowej zaptaty na rzecz HZI petnej kwoty 2,4 min GBP,
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stanowigcej rownowartos¢ udzielonej gwarancji, co pozwolito na ostateczne zakornczenie wszelkich rozliczer miedzy
stronami dotyczacych kontraktu Ferrybridge (porozumienie nie ma wptywu na wyniki 2023, miato natomiast w 1Q’23
negatywny wptyw na wyptyw gotowki). Spotka oraz HZI majg prowadzi¢ nadal rozmowy zwigzane z dalszg wspodtpracy
(ustugi projektowe oraz inzynierskie).

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

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

Zdaniem zarzadu Mostostalu Zabrze, gtéwng przyczyne nieukoriczenia inwestycji stanowita btedna dokumentacja
projektowa dachu stadionu, za ktérg odpowiedzialny byt zamawiajgcy. Spoétka nie ma ujetych w bilansie roszczen ani
rezerw wynikajgcych z toczace;j sie sprawy.

Lotos EFRA (podwykonawstwo dla Kinetics Technology)
Sprawa na poczgtkowym etapie arbitrazu (arbitraz z Wood trwa 4 lata)

W 2Q’16 spétka podpisata umowy z KT na roboty budowlane, montaze i dostawy za 24,3 min PLN (roboty
budowlane), 16,7 min PLN (dostawa zbiornikow) i 96,3 min PLN (pakiet montazowy). W 2017 i 2018 zawarto aneksy
zwiekszajgce wartos$¢ prac 0 6,5 min PLN i 8,8 min PLN. W 2018 podpisano uzgodnienia pomiedzy MS Zabrze i KT na
mocy ktdrych spoétka otrzymata dodatkowe wynagrodzenie w kwocie 18 min PLN na pokrycie kosztéw wynikajacych
z opdznien w realizacji catego projektu. Jednoczesnie spoétka odstgpita wtedy od dochodzenie pozostatych roszczen,
a KT od naliczania kar. W czerwcu 2019 ukoriczono DCU, kluczowq instalacje projektu EFRA. W lutym 2020 zawarto
porozumienie w sprawie finalnego rozliczenia kontraktu budowlanego. W odniesieniu do kontraktu mechanicznego
KT zwrdcito potowe kaucji oraz wystawito tzw. swiadectwa akceptacji. Pod koniec 2021 Mostostal ztozyt przeciw KT
whniosek o arbitraz o zaptate 19,4 min PLN w zwigzku z brakiem ostatecznego rozliczenia kontraktu mechanicznego.
KT nastepnego dnia ztozyto wniosek o zaptate 90,8 min PLN. Termin rozprawy arbitrazowej zostat wyznaczony w
harmonogramie na 9 do 14 grudnia 2024 roku.

Dodatkowo w lutym 2023 spétka ztozyt przeciwko Rafinerii Gdanskiej (RG) pozew o zaptate z wnioskiem o
skierowanie sprawy do mediacji. Podstawg pozwu jest odpowiedzialno$¢ RG za zaptate wynagrodzenia w zwigzku
wykonaniem pakietu prac mechanicznych w ramach projektu EFRA na podstawie umowy pomiedzy KT a
spotka.Wskazane w pozwie roszczenia stanowig takze przedmiot postepowania arbitrazowego przeciwko KT. W
kwietniu 2023 sad zawiesit postepowanie na zgodny wniosek spoétki i RG.

DTS

W 2003 roku PRInz (kontrolowany wtedy w 33% przez MS Zabrze, ktory miat w tamtym okresie duze problemy
finansowe) zawart umowe na realizacje przebudowy ronda w Katowicach (w ciagu Drogowej Trasy Srednicowej). W
wyniku probleméw PRInz-u kontrakt zostat wypowiedziany w 2005 roku, a spdtka w tym samym roku zostata
postawiono w stan upadtosci likwidacyjnej (w 2007 zmieniono postepowanie na uktadowe, a w 2008 roku MS Zabrze
stat sie akcjonariuszem dominujgcym podmiotu). W 2014 roku PRInz wnidst pozew przeciw Wojewddztwu Slaskiemu
o zwrot Srodkéw pienieznych z pobranych kwot gwarancji, stanowigcych zabezpieczenie umowy (69,0 min PLN). W
2021 Sad Okregowy odrzucit argumentacje PRInz, jednak w wyniku apelacji w listopadzie 2022 Sad Apelacyjny
nakazat ponowne rozpatrzenie sprawy. W lutym 2023 roku Wojewddztwo Slaskie ztozyto do Sadu Najwyiszego
zazalenie na to postanowienie. Sprawa jest w toku.
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Bilans [min PLN] 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029pP 2030P 2031P 2032P
Aktywa trwate 155 173 175 176 177 177 177 177 177 177 177 177
Wartosci niematerialne i prawne 4 4 4 4 4 4 5 5 5 5 5] 5
Rzeczowe aktywa trwate 69 79 81 82 82 82 82 82 82 82 82 81
Nieruchomosci inwestycyjne 41 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43
Pozostate aktywa trwate 41 48 48 48 48 48 48 48 48 48 48 48
Aktywa obrotowe 339 505 515 455 460 475 484 491 496 500 504 507
Zapasy 28 30 29 25 25 26 27 27 28 28 28 29
Naleznosci krétkoterminowe 258 373 347 300 304 317 326 334 339 343 346 349
Inwestycje krétkoterminowe 49 89 138 130 130 132 130 129 129 129 129 129
- w tym $rodki pienigzne* 48 86 135 127 127 129 127 126 126 126 126 126
Pozostate aktywa obrotowe 5 14 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Aktywa razem 494 678 690 632 637 652 661 668 673 677 680 684
Kapitat (fundusz) wiasny 191 227 264 267 273 279 279 279 279 279 279 279
Kapitat mniejszosci 2 3 3 4 4 5 5 6 7 7 8 8
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 301 448 423 361 360 369 376 383 387 390 394 397
Rezerwy na zobowigzania 49 74 62 62 62 62 62 62 62 62 62 62
Zobowigzania dtugoterminowe 13 15 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7

- w tym zobowigzania oprocentowane 13 15 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7
Zobowiazania krétkoterminowe 169 339 334 276 274 282 289 295 300 303 306 309
- w tym zobowigzania oprocentowane 19 17 16 10 5 1 0 =il =il =l =il =l
Pasywa razem 494 678 690 632 637 652 661 668 673 677 680 684
*fqcznie z lokatami,

Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029pP 2030P 2031P 2032P
Przychody netto ze sprzedazy 770 1172 1157 967 980 1022 1052 1077 1093 1104 1115 1126
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 77 112 103 87 89 93 95 97 98 99 99 100
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 47 52 53 53 54 56 58 59 60 61 61 62
Zysk (strata) na sprzedazy 30 60 50 33 35 37 37 38 38 38 38 38
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 2 -2 10 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA 44 71 73 48 50 51 52 52 52 52 52 52
EBIT 32 58 59 33 35 37 37 38 38 38 38 38
Saldo dziatalnosci finansowej -9 -3 0 1 =il -2 -2 -2 -2 -2 -2 3]
Zysk (strata) brutto 23 56 59 34 34 35 35 36 36 35 35 36
Zysk (strata) netto mniejszosci 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Zysk (strata) netto** 15 32 41 23 24 24 24 24 24 24 24 24
**dla akcjonariuszy jedn. dominujacej

CF [mIn PLN] 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029pP 2030P 2031P 2032P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 22 69 78 31 35 35 36 36 36 37 37 37
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 22 -17 -16 -11 -12 -12 -12 -12 -12 -12 -12 -12
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -25 -14 -13 -28 -23 -22 -25 -25 -25 -25 -24 -25
Przeptywy pieniezne netto 19 38 49 -7 0 1 -1 -1 0 0 0 0
Srodki pieniezne na poczatek okresu 29 48 86 135 127 127 129 127 126 126 126 126
Srodki pienigzne na koniec okresu 48 86 135 127 127 129 127 126 126 126 126 126
Wskazniki 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody zmiana r/r 25% 52% -1% -16% 1% 4% 3% 2% 1% 1% 1% 1%
EBITDA zmiana r/r 14% 60% 3% -35% 4% 3% 1% 1% 0% 0% 0% 0%
Zysk netto zmiana r/r 44% 118% 28% -43% 0% 0% 2% 1% 0% -1% 0% 0%
Marza brutto na sprzedazy 10,0% 9,6% 8,9% 9,0% 9,1% 9,1% 9,1% 9,0% 9,0% 8,9% 8,9% 8,9%
Marza EBITDA 5,8% 6,1% 6,3% 5,0% 5,1% 5,0% 4,9% 4,9% 4,8% 4,7% 4,7% 4,6%
Marza EBIT 4,2% 5,0% 5,1% 3,5% 3,6% 3,6% 3,6% 3,5% 3,5% 3,4% 3,4% 3,4%
Marza netto 1,9% 2,7% 3,5% 2,4% 2,4% 2,3% 2,3% 2,3% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
SG&A / przychody 6,1% 4,4% 4,6% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
ROE 7,7% 14,1% 15,5% 8,8% 8,6% 8,5% 8,6% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7%
ROA 3,0% 4,7% 5,9% 3,7% 3,7% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6%
Dtug 32 32 23 17 12 8 7 6 6 6 6 6
D/ (D+E) 14,3% 12,2% 7,9% 5,9% 4,1% 2,8% 2,5% 2,1% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
D/E 16,7% 13,9% 8,6% 6,2% 4,3% 2,9% 2,5% 2,2% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Dtug / kapitat wiasny 16,7% 13,9% 8,6% 6,2% 4,3% 2,9% 2,5% 2,2% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Dtug netto -16 -54 -112 -111 -116 -121 -120 -120 -120 -120 -120 -120
Dtug netto / kapitat wtasny -85,41 -238,66  -425,11  -415,02  -424,18  -432,63  -431,31  -429,95 -429,31  -429,02  -429,18  -429,28
Dtug netto / EBITDA 0,4 0,8 1,5 2,3 2,3 2,4 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
EV 222 184 126 128 123 118 118 118 119 119 119 119
Dtug / EV 14,3% 17,1% 17,9% 13,0% 9,5% 6,8% 6,0% 5,1% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%
CAPEX / Przychody 0,7% 0,9% 1,4% 1,6% 1,6% 1,4% 1,4% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
CAPEX / Amortyzacja 44,8% 79,7% 112,6%  108,8%  106,2% 98,3% 99,1% 99,6% 99,9% 100,1%  100,3%  100,4%
Zmiana KO / Przychody 0,7% -1,6% -1,9% 0,2% 0,1% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 3,5% -4,5% 142,9% -0,9% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4%
P/E* 16,3 7,5 5,8 10,2 10,1 10,1 9,9 9,8 9,8 9,9 9,8 9,8
P/BV* 1,3 1,1 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
EV/EBITDA* 50 2,6 1,7 2,7 2,5 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
EV/EBIT* 6,9 3,2 2,1 3,8 3,5 3,2 3,2 3,1 3,1 3,2 3,1 3,1
EV/S* 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
DPS 0,00 0,00 0,00 0,27 0,24 0,24 0,32 0,32 0,33 0,33 0,32 0,33
Payout ratio 0,0% 0,0% 0,0% 50,0% 75,0% 75,0% 100,0%  100,0%  100,0% 100,0%  100,0% 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 3,20 PLN
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

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

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Historia rekomendacji spotki:

bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

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

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

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

dni dni dat: dzi
zalecenie cena docelowa poprze maA poprzecnia cena é 2 " g0 lzma“ kurs WIG
rekomendacja docelowa publikacji publikacji
kupuj 3,69 kupuj 2,74 05.06.2023 08:05 CEST 3,20 65 654
kupuj 2,74 kupuj 2,31 08.02.2023 15:10 CEST 2,30 61 186
kupuj 2,31 Waznowienie 27.09.2022  10:00 CEST 1,92 49 089
rekomendacji
Redukuj 0,88 Redukuj 1,00 15.05.2017 08:40 CEST 0,99 61595
Redukuj 1,00 Kupuj 1,40 21.04.2017 08:37 CEST 1,18 59 700
Kupuj 1,40 Trzymaj 2,32 05.10.2016 09:10 CEST 1,17 47 901
Trzymaj 2,32 Akumuluj 2,53 28.04.2015 2,39 56 969
Akumuluj 2,53 Akumuluj 2,23 17.09.2014 2,25 55030
Akumuluj 2,23 - - 27.05.2014 1,92 52515
*ceny do 2017 roku nie uwzgledniajg resplitu 2:1 przeprowadzonego w 2019 roku
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Objasnienia uzy j ter

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

Dtug netto — zenie opr

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

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

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

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

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

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

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

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

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

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

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

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

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

, w tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesigecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 2Q’23*:

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

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

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

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

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

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

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

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 8 57% 0 0%
Akumuluj 2 14% 0 0%
Trzymaj 4 29% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

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

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

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

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

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

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

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2023-06-05

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2023-06-05 (08:05 CEST).

Raport moze zosta¢ po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2023-06-12 (00:01 CEST).
0Od momentu publikacji majgtkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja BDM.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Na dzien 2023-06-05:

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

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

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

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

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

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

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

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

* Nie Istniejg inne istotne powigzania wystepujgce miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

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

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

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

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

MOSTOSTAL ZABRZE
RAPORT ANALITYCZNY
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