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Prosrodowiskowa polityka UE zmierzajaca do maksymalizacji
ponownego wykorzystania odpadow oraz rosnaca $wiadomosc¢
spoteczna odnosnie dbania o $rodowisko sprzyjaja branzy
przetwérstwa odpadow. Zgodnie z prawem UE do 2035 roku 65%
odpadow ma byé ponownie wykorzystywanych, podczas gdy w
Polsce obecnie 50% strumienia odpadéw jest skltadowanych. Szansa
dla Mo-BRUK sa réwniez plany budowy spalarni $mieci komunalnych
(praktycznie podwojenie zainstalowanych mocy w kraju w
perspektywie kilku lat), ktére sa bezposrednim klientem w zakresie
zestalania i stabilizacji odpadéw (na rynku, gdzie Mo-BRUK ma
jednego konkurenta). W segmencie produkcji paliw alternatywnych
sprzyjaja plany utylizacji okoto 1,7 min ton zuzytych podkiadéw
kolejowych. Z kolei segment spalania korzysta na ciaglym wzroscie
optat za skladowanie (optata marszatkowska wzrosta z 74 PLN/t w
2017 roku do 270 PLN/t w 2020 roku) oraz rosnacego rynku
unieszkodliwiania tzw. ,bomb biologicznych” (szacunkowy koszt
utylizacji 15 mid PLN na 20 lat). Po przeprowadzonych inwestycjach
za 200 min PLN Mo-BRUK planuje dalszgq ekspansje w Polsce
poéinocnej i w Europie przy utrzymaniu 50-100% wyptaty dywidendy
z zysku. Spoéice w realizacji tych celéw sprzyja¢ bedzie niskie
zadluzenie (brak ditugu), mate zapotrzebowanie na kapitat obrotowy
przy wzroscie skali dziatalnosci oraz wysokie bariery wejscia
wynikajace z wymagan technicznych i prawnych (3-4 lata na
uruchomienie tozsamych instalacji). Rekomendujemy kupno akcji
Mo-BRUK, a cene docelowa wyznaczamy na 387,49 PLN.

Potencjalny wzrost przez akwizycje

Obecnie Zarzad Mo-BRUK rozwaza oportunistyczne przejecia podmiotéow o
profilu tozsamym do segmentéw Mo-BRUK o przychodach 15-50 miIn PLN i
EBITDA 5-15 miIn PLN. Ich celem jest zwiekszenie obecnosci Grupy w
péinocnej czesci kraju, gdzie planowane sg obecnie spalarnie odpadéw
komunalnych. Zaktadamy, ze skala przeje¢ nie przekroczy 100 min PLN, a
dodatkowe s$rodki na usprawnienie instalacji nie przekroczg 35 min PLN.
W rezultacie dtug netto w relacji do EBITDA nie przekroczy 1,0x, co pozwoli
na kontynuowanie wyptaty do 100% wyniku netto w dywidendzie.

Duze zdolnos$ci generowania gotowki

Mimo dynamicznie rosngcych przychodéw w latach 2017-19 Mo-BRUK
generowat przeptyw z dziatalnosci operacyjnej na poziomie $rednio nieco
ponad 80% skorygowanej EBITDA. Spdtka za przyjecie odpaddw uzyskuje
niezwtocznie opfate od klientbw, co sprawia, ze przy wzroscie skali
dziatalnosci zapotrzebowanie na kapitat obrotowego jest znikome.

Zapas wolnych mocy produkcyjnych

Przeprowadzane do konca 2014 roku inwestycje za okoto 200 min PLN
sprawity, ze obecnie Mo-BRUK dysponuje nowoczesnymi instalacjami,
wykorzystywanymi w okoto 50%. Wiodaca pozycja na rynku recyklingu
odpaddéw daje mozliwo$¢ Mo-BRUK na rozpoczecie konsolidacji sektora
gospodarki odpadami przemystowymi.

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 92,7 130,6 180,0 239,7 272,8
EBITDA 31,5 56,9 99,7 122,2 133,9

marza EBITDA 34,0% 43,6% 55,4% 51,0% 49,1%
EBIT 25,6 50,9 93,8 115,5 125,8
Zysk netto 19,7 40,6 75,3 92,9 101,1
P/E 44,5 21,6 11,5 9,3 8,5
P/CE 33,3 19,0 10,6 8,7 7,9
P/BV 8,0 6,6 5,4 4,5 4,0
EV/EBITDA 28,1 15,2 8,3 6,6 5,9
DPS 0,56 4,82 13,77 17,14 21,15
DYield 0,2% 2,0% 5,6% 7,0% 8,6%
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Cena biezaca 246,00 PLN
Cena docelowa 387,49 PLN
Kapitalizacja 864,2 min PLN
Free float 561,6 min PLN
Sredni dzienny obrét (1 m-c) 3,6 min PLN
Struktura akcjonariatu

Ginger Capital 35,01%
Value FIZ 23,80%
OFE NN 6,32%
Pozostali akcjonariusze 34,87%
Profil spotki

Mo-BRUK to lider przetwarzania odpaddéw

przemystowych w Polsce z udziatami rynkowymi
szacowanymi na poziomie 15-25%. Spotka posiada
w Grupie 6 zaktaddéw przetwarzania odpadow
usytutowanych w potudniowej Polsce o tacznych
mocach produkcyjnych ponad 500 tys. ton
(z obtozeniem mocy w 2019 roku na poziomie okoto
50%). Mo-BRUK dziata w trzech uzupetniajacych sig
obszarach gospodarki odpadami. Sa to spalanie
odpaddéw przemystowych i medycznych, zestalanie i
stabilizacja odpadéw oraz produkcja paliw
alternatywnych (RDF). Spoétka w ostatnich latach
zrealizowata szeroko zakrojony program
inwestycyjny na kwote 200 min PLN, a w kolejnych

latach zamierza zwiekszy¢ obtozenie mocy
produkcyjnych i poszerzy¢ dziatalno$¢ o nowe
lokalizacje.
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Profil spoftki

Mo-BRUK to lider przetwarzania odpadow
przemystowych w Polsce z udziatami rynkowymi
szacowanymi na poziomie 15-25%. Spoétka posiada w
Grupie 6 zaktadoéw przetwarzania odpadéw usytutowanych
w potudniowej Polsce o tacznych mocach produkcyjnych
500 tys. ton (z obtozeniem mocy w 2019 roku na poziomie
okoto 50%). Mo-BRUK posiada technologie, pozwolenia i
doswiadczenie w utylizacji niemal petnej (ponad 90%) gamy
rodzajow odpaddw zdefiniowanych w katalogu odpadow
Ministerstwa Srodowiska. Spétka dziala w trzech
uzupeiniajacych sie obszarach gospodarki odpadami
(zestalanie i stabilizacja odpaddw nieorganicznych, spalanie
odpaddéw, produkcja paliwa alternatywnego RDF - od Refuse
Derived Fuel, w uproszczeniu paliwo z odpaddéw), ze
specjalizacja odzysku odpaddéw. Gtownymi barierami
wejscia do branzy jest uzyskanie wszelkich pozwolen
i decyzji zezwalajacych na prowadzenie dziatalnosci w
obszarze zagospodarowania odpadoéw, co zaja¢ moze
minimum 2-3 lata + czas na postawienie zaktadu. Spotka w
ostatnich latach zrealizowata szeroko zakrojony program
inwestycyjny na kwote 200 min PLN, a w kolejnych
latach zamierza zwiekszy¢ obtozenie mocy produkcyjnych i
poszerzy¢ dziatalnos¢ o nowe lokalizacje. Korzystnie na ceny
i wolumeny odpadéw wptywa ograniczenie tzw. ,szarej
strefy”.

Model biznesowy i strategia

Mo-BRUK dziata w uzupetniajagcych sie trzech obszarach
gospodarki odpadami. Sa to: spalanie odpadow
przemystowych i medycznych (udziat sprzedazy 28% w
2019 roku), zestalanie i stabilizacja odpadoéw (udziat
sprzedazy 40% w 2019 roku), produkcja paliw
alternatywnych RDF (udziat sprzedazy 20% w 2019 roku)
oraz pozostata dziatalnos¢ (udziat sprzedazy 12% w 2019
roku).

Struktura sprzedazy Grupy Mo-BRUK w 2019 roku ze
wzgledu na segment dziatalnosci (%)

12,2% m Spalanie odpadéw
przemystowych i

28,4% medycznych

19,5%
1270 H Zestalanie i stabilizacja

odpaddéw
nieorganicznych

= Produkcja paliw
altermatywnych (RDF)

m Pozostate

39,9%

Zrédto: Mo-BRUK, mBank

Spalanie odpadow przemystowych i
medycznych

Drugim najwiekszym segmentem Mo-BRUK pod wzgledem
przychodow jest spalanie odpadoéw przemystowych i
medycznych. Gtéwnymi klientami (dostawcami odpaddéw)
sq publiczne i prywatne osrodki opieki zdrowotnej,
producenci lekéw, rafinerie, firmy zbierajace odpady, oraz
zaktady produkujace farby. Produktami po procesie
utylizacji sq energia cieplna wykorzystywana do suszenia
RDF (na witasny uzytek), czy para technologiczna
sprzedawana klientom zewnetrznym (do konca 1H'20 Grupa
sprzedawata pare za okoto 1 min PLN rocznie do rafinerii w
Jedliczach). Grupa rozwaza w przysztoéci wykorzystanie

powstajacej energii cieplnej do produkcji energii
elektrycznej na potrzeby Grupy, a nadwyzki sprzedawac na
rynek zewnetrzny.

Mo-BRUK posiada dwie spalarnie odpadow przemystowych
niebezpiecznych: Raf-Ekologia w Jedliczu (o mocach
10 tys. ton odpaddw rocznie) oraz w Karsach (o mocach
25 tys. ton odpaddéw rocznie).

W przypadku spalarni w Jedliczach, ta prowadzi
termiczne unieszkodliwianie odpadéw przemystowych oraz
medycznych i weterynaryjnych. W przesziosci (do konca
1H'20) spalarnia sprzedawata pare technologiczng do
rafinerii w Orlen Potudnie (Jedlicze). Kontrakt jednak nie
zostat przedtuzony od sierpnia 2020 roku.

Spalarnia w Karsach ze spalanych odpaddéw uzyskuje
ciepte powietrze wykorzystywane do podsuszania paliwa
alternatywnego (RDF) produkowanego przez inny segment
w Grupie. Podsuszanie zwieksza wartos¢ energetyczna
produkowanego RDF w zaleznoséci od zapotrzebowania
klienta.

W 2019 roku w segmencie spalania odpadéw
przemystowych i medycznych Grupa wykorzystywata
68,4% swoich ftacznych mocy produkcyjnych
(produkcja 23,4 tys. ton z mocy 35 tys. ton). Dostepne
moce produkcyjne sg ograniczone przez kalorycznosé
przyjmowanych odpadéw. Im bardziej kaloryczniejsze
odpady tym cena za przyjecie wyzsza, ale mozliwosci
przerobu nizsze. Wykorzystanie mocy produkcyjnych to
kombinacja tonazu i kalorycznosci, natomiast intencjg Mo-
BRUK jest maksymalizacja zysku z przetworzonych
wolumenodw.

tancuch procesowy segmentu spalania odpadéw
przemystowych i medycznych

ODPADY PALNE
Tusze + Odpady medycznei
Lakiery, farby i kleje weterynaryjne
Rozpuszczalniki Odczynniki
Odpady porafineryjne laboratoryjne i
Osady zawierajgce analityczne
pochodne ropy naftowej - leki

Spalanie

Jedlicze

Cieplo

Wykorzystywane do suszenia

RDF

Energia elektr. Para technologiczna
(potencjalnie) Sprzedawana do rafinerii

Sprzedawana do sieci
elektroenergetycznej

Zrédio: Mo-BRUK, mBank
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Zaletg termicznego unieszkodliwiania odpaddéw jest
radykalne zmniejszenie ich objetosci. Spalanie
odpadéw odbywa sie w piecu obrotowym z regulowanym
podciénieniem, temperaturg i nadmiarem powietrza.
Zainstalowana komora dopalajagca likwiduje pozostatosci
szkodliwych zwigzkéw w popiotach oraz odprowadzanych do
atmosfery  spalinach. Kociot  odzyskowy  redukuje
temperature gazéw odlotowych, jednoczesnie
wykorzystujac ciepto do produkcji pary technologicznej.
Wysoko sprawna instalacja oczyszczania i neutralizacji
gazow spalinowych wraz z baterig filtrow workowych
gwarantuje redukcje emisji szkodliwych zwiazkéw do
dopuszczalnego  poziomu. Automatyczne sterowanie
procesem spalania odpaddéw pozwala na ciggte
monitorowanie instalacji, co podnosi bezpieczenstwo
funkcjonowania zaktadéw. Powstajace w wyniku
termicznego unieszkodliwiania odpady sa
gromadzone w betonowych boksach i
zagospodarowywane w zaktadach Spotki
dedykowanych do odpaddéw nieorganicznych. Instalacje
objete sq petnym systemem monitoringu spalin.

Waznym czynnikiem pozytywnie wptywajacym w ostatnich
dwoch latach na wyniki finansowe segmentu byt wyrazny
wzrost cen za utylizacje odpadow. Jeszcze w 2015
roku za utylizacje odpadow srednio w Grupie Mo-BRUK
ptacono 525 PLN/t, a w okresie I-VII'20 3356 PLN/t.
Na rynku wzrasta zainteresowanie spalaniem/utylizacjq
odpaddw niebezpiecznych ze wzgledu na rosnace optaty
marszatkowskie za skladowanie odpadoéw oraz chec
utylizacji licznych na terenie kraju tzw. bomb ekologicznych
przez powiaty i gminy. Likwidacja sktadowisk
niebezpiecznych moze prowadzi¢ do dalszego wzrostu cen,
gdyz obecnie ceny na likwidacje nielegalnych magazynow
wynoszg wedtug Zarzadu okoto 8 000 PLN/t.

Srednie ceny Mo-BRUK za przyjecie odpadéw do
spalarni (PLN/t)
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Zrédto: Mo-BRUK, mBank

W Polsce poza dwoma spalarniami odpaddéw
przemystowych Mo-BRUK istnieje jeszcze tylko 6 innych
tego typu obiektéw (gtéwnie Remondis w Opolu,
Chrzanowie i Rzeszowie; Sarpi/Veolia w Dabrowie
Gorniczej; Eneris/Proeco w Bydgoszczy; oraz Port Service w
Gdansku). Ze wzgledu na wielko$¢ praktycznie tylko
spalarnie Sarpi/Veolia i Mo-BRUK sa w stanie
~obstuzy¢” duze zamowienia (przyktad - bomby
ekologiczne), inne spalarnie ze wzgledu na wielko$¢ nie sq
w stanie tego wykonaé¢ w rozsadnych terminach. taczne
moce spalarni odpadéw przemystowych w Polsce
wynoszg okoto 100 tys. ton rocznie, z czego Mo-BRUK
35 tys. ton. Dla pordéwnania moce spalarni w Niemczech
wynoszg okoto 1 min ton rocznie.

Obecnie wedftug wiedzy Zarzadu Mo-BRUK na terenie kraju
nie jest prowadzona zadna nowa inwestycja w
zakresie spalarni odpadéw przemystowych oraz
rozbudowa spalarni. Swiadczy to réwniez o wolnej

mBank.pl

przestrzeni na rynku, ktéra obecnie wypetniana jest przez
szarg strefe. Gospodarka niemiecka (ok 80 min
mieszkancéw) posiada 1 min ton mocy w spalarniach a
gospodarka polska (38 mIn mieszkancéw) ma do dyspozycji
jedynie 0,1 min ton. Gtéwnymi barierami wejscia do
branzy jest know-how, wysoki poziom poczatkowych
naktadéw  inwestycyjnych, konieczno$¢  posiadania
wyszkolonej zatogi, kontakty z klientami i odbiorcami
(ciepta, pary, czy energii) czy wymagane pozwolenia. Warto
zwroci¢ uwage, ze waznym czynnikiem jest porozumienie z
lokalnymi spotecznosciami, gdyz nikt nie chce mie¢ w
okolicy spalarni odpadoéw i dziatalnos$ci zwigzanej z utylizacjq,
odpaddw.

W grudniu 2020 r. J?cek Ozdoba, sekretarz stanu w
Ministerstwie Klimatu i Srodowiska, poinformowat o planach
zbudowania panstwowej instalacji do unieszkodliwienia
odpaddéw. Zyczeniem przedstawiciela MKiS jest, aby zaktad
powstat w przeciqggu 2,5-3 lat. Ponadto, sekretarz stanu
poinformowat, ze ok. 20-30% mocy przerobowych spalarni
wykorzystywane by bylo do unicestwiania odpadow
aktualnie zalegajacych na skifadowiskach, w tym
niebezpiecznych. Dodatkowo, celem panstwowego
podmiotu miato by by¢ obnizenie wysokiego poziomu cen za
ustugi spalania odpaddéw niebezpiecznych, w tym m.in.
medycznych.

Spalarnie odpadéw przemystowych nalezace do
Mo-BRUK oraz konkurencji

Port
Service
Gdansk
Eneris/Proeco
Bydgoszcz
N < Mo-BRUK
Sarpi/Voelia
Dabrowa Karsy
Gornicza
- Remondis
Remondis . 2
Opole Rzeszéw
Remondis
Chrzanow Mo-BRUK
Jedlicze

Zrédto: Mo-BRUK, mBank

Zestalanie i stabilizacja odpadow
nieorganicznych

Najwiekszym pod wzgledem obrotéw Grupy Mo-BRUK jest
segment zestalania i stabilizacji odpadéw nieorganicznych
(niebezpiecznych) oraz produkcja granulatu cementowego.
Glownymi klientami (dostawcami odpaddw) sg spalarnie
$mieci, chemiczne oczyszczalnie $ciekdéw, cieptownie i
elektrownie, odlewnie, firmy chemiczne, firmy produkcyjne,
cementownie, czy fabryki czesci samochodowych. Wsréd
przetwarzanych odpadéw dominujg zuzle i popioty ze
spalania odpaddw, odpady galwaniczne, zanieczyszczony
gruz, gleba zawierajgca metale ciezkie i pochodne ropy
naftowej, czy kwasy. Produktem koncowym jest
neutralny dla $rodowiska granulat cementowy, ktory
zakupywany jest przez firmy zajmujace sie budowg drég,
firmy przeprowadzajace rekultywacje, kopalnie wegla, czy
firmy handlujace kruszywami.
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Grupa Mo-BRUK posiada dwa zaktady cementacji odpadow:
Zaktad Przetwarzania Odpadow w Niecwi (o rocznych
mocach produkcyjnych 100 tys. ton odpadoéw), i Zaktad
Odzysku Odpadow Nieorganicznych w Skarbimierzu
(o rocznych mocach produkcyjnych 70 tys. ton odpaddw).
Grupa pracuje obecnie nad formalno-prawnym
zwiekszeniem mocy zaktadow, ktéra prowadzi¢ bedzie w
2021 roku do zwiekszenia mocy do 280 tys., ton (po 140
tys. ton na oba zaktady). Spoétka posiada wtasng unikalng
technologie (chroniong patentem) i jest jednym z
nielicznych  przedsigbiorstw w  Europie = Srodkowo-
Wschodniej posiadajgcym kompetencje i doswiadczenie w
zakresie odzysku odpaddéw nieorganicznych i wytwarzania z
nich granulatu cementowego.

W 2019 roku w segmencie zestalania i stabilizacji
odpadéw Grupa wykorzystywata 96,6% swoich
tacznych mocy produkcyjnych (produkcja 164,2 tys. ton
z mocy 170 tys. ton). Zarzad oczekuje, ze pozwolenie
Srodowiskowe na zwiekszenie mocy bedzie mie¢ miejsce w
1Q'21 i prowadzi¢ bedzie do wzrostu dostepnych mocy
produkcyjnych do 280 tys. ton. Woéwczas wykorzystanie
mocy segmentu w 2019 roku wyniostoby 59%. Instalacja w
Skarbimierzu ma wyzsza przepustowos$¢ niz wynosi obecnie
zezwolenie $rodowiskowe, wiec formalne zwiekszenie
przepustowosci nie bedzie niosto za sobg wydatkéw
inwestycyjnych. W przypadku zaktadu w Niecwi w celu
sfinalizowania podniesienia mocy produkcyjnych wymagane
beda naktady w kwocie 3 min PLN.

tancuch procesowy segmentu zestalania i stabilizacji
odpadow

ODPADY NIEORGANICZNE

Zuzle i popioly ze spalania odpadow

Odpady galwaniczne

Zanieczyszczony gruz

Gleba zawierajaca metale ciezkie i pochodne ropy
naftowej

Kwasy

Zestalanie i stabilizacja

Niecew

Skarbimierz

Granulat cementowy

Stosowany w budownictwie drogowym, jako sztuczny
materiat rekultywacji lub jako podsadzka do rekultywacji
pogorniczych terenow

Zestalone lub ustabilizowane odpady

Takie, ktore moga by¢ dalej sktadowane

Zrédto: Mo-BRUK, mBank

Proces technologiczny utylizacji odpadéw wyglada
nastepujaco: przyjete odpady niebezpieczne poddawane sg
obrobce chemicznej, podczas ktérej nastepuje stabilizacja
substancji niebezpiecznych a nastepnie zestalane w procesie
cementacji. Efektem koncowym procesu jest granulat
cementowy stanowigcy substytut kruszywa, ktéry Spotka
sprzedaje koncowym odbiorcom lub wykorzystuje w
budowie drdg. Proces zestalania i stabilizacji odpadéw, w
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wyniku ktérego powstaje granulat cementowy, jest
bezodpadowy tzn. wytwarzany granulat (kruszywo
sztuczne) traci status odpadu i zostaje zakwalifikowany jako
petnowartoéciowy produkt. Granulat, bedacy produktem
koncowym zakupywany jest przed przedsiebiorstwa do
budowy drég, utwardzonych nawierzchni, czy tez kopalnie.
Granulat jest produktem posiadajgcym Krajowa Ocene
Techniczng wydang przez IBDiM.

Podobnie  jak w segmencie  spalania odpaddéw
przemystowych réwniez tu z roku na rok nastepuje wzrost
$rednich cen za przyjecie odpadow (wzrost z 259 PLN/t
w 2016 roku do 351 PLN/t w I-VII'20). Wynika to w duzej
mierze z coraz sprawniejszych dziatan organdéw panstwa w
kierunku  zmniejszenia  szarej strefy w  zakresie
przechowywania i utylizacji odpadéw. W dlugim terminie
Zarzad wierzy, ze pozytywny wplyw na rozwdj segmentu
bedg mialy zapowiadane inwestycje w zakresie budowy
elektrocieptowni i instalacji spalania odpadéw komunalnych.

Srednie ceny Mo-BRUK za przyjecie odpadéw do
zestalania i stabilizacji (PLN/t)
500 == === mmmmmmmm e m e e

424
400 == s s s m o ———— o 351 -
321 316
282 286
300 4 === === - S - 259 __ _ T ___
200 + T T T T T T ,
[ 2 © A > 9 Q
\ > Y > Y > SV
Y D D D 0 DR
<

Zrédto: Mo-BRUK, mBank

W Polsce poza instalacjami Mo-BRUK w Niecwi i
Skarbimierzu istnieje tylko jeden konkurent, czyli Zaktad
Unieszkodliwiania Odpadéw w Koninie. Dodatkowa
konkurencje stanowiaq podziemne skftadowiska w
kopalniach soli K+S w Niemczech, jednak jest to drozszy
gracz na rynku z uwagi na dodatkowe koszty transportu
(400 km od granicy z Polskq) i zwiezienia materiatéw do
kopalni. Kopalnie niemieckie wedtug Zarzadu Mo-BRUK
stosujg ceny na poziomie 150 EUR/t, co przy uwzglednieniu
kosztow transportu daje duzy margines wzrostu cen w
Polsce. Dodatkowo w przypadku eksportu odpaddéw
niebezpiecznych potrzebna jest notyfikacja z Ministerstwa
Srodowiska, ktérej procedowanie trwa miedzy 4-6 miesiecy
i wymaga znaczacych zabezpieczen finansowych.

Zaktady zestalania i stabilizacji odpadéw
przemystowych nalezace do Mo-BRUK oraz
konkurencji

mdlUnisszkodinmianis Odpad
Konin
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Przedsiebiorstwo gérnicze K+S i spétka zalezna
Remondis (Remex) w grudniu 2020 roku poinformowaty o
potaczeniu swoich sit w zakresie recyklingu i skladowania
odpadéw. W tym celu wspdlnicy utworzyli spdtke joint
venture Reks GmbH z siedzibg w Kassel. Partnerstwo
przewiduje, ze K+S bedzie udostepnia¢ swoje podziemne
systemy sktadowania wytacznie spotce joint venture oraz
dystrybuowaé odpady do wspdlnego przedsiebiorstwa.
K+S obstuguje dwa podziemne sktadowiska w Herfa-
Neurode w Hesji i Zielitz w Saksonii-Anhalt, a takze kilka
podziemnych zaktadow recyklingu. Transakcja ma zostac
sfinalizowana latem 2021 roku.

Wedtug wiedzy Zarzadu obecnie na rynku zaden z graczy
nie pracuje nad zwiekszeniem mocy przetwoérczych,
czy budowa nowych instalacji. Wsréd konkurentéw
krajowych tylko Zakfad Unieszkodliwiania Odpadow w
Koninie oferuje konkurencyjng dziatalnos¢. Nalezacy do
Grupy Boryszew zaktad notuje w ostatnich latach
dynamiczny wzrost wynikéw finansowych (w samym 9M’20
14 min PLN EBITDA, czyli tyle samo co w catym 2019 roku).
Instalacje Mo-BRUK w zakresie zestalania i stabilizacji
odpaddéw majg kluczowe znaczenie dla sektora spalarni
odpadéw komunalnych i elektrocieptowni. Te posiadajgq
magazyny na popioty i pozostatosci procesu spalania na
zaledwie kilka dni, a brak ich odbioréw mdgtby powodowac
koniecznosc¢ ich czasowego wytaczenia.

Coraz istotniejszym klientem Mo-BRUK w tej kategorii sg
inwestorzy zajmujacy sie rekultywacja
poprzemystowych zanieczyszczonych terenéow
(zanieczyszczona gleba, gruz). Przez kilka ostatnich lat
duzym klientem Mo-BRUK byta Grupa Synthos, ktéra
utylizowata zanieczyszczone rteciq gruzy po zaktadzie
elektrolizy (od pazdziernika br. realizowany bedzie kolejny,
trzeci etap kontraktu). W przyszioéci mozna oczekiwac
rowniez duzej utylizacji odpaddw z likwidowanych trzech hal
produkcyjnych w tarnowskich Zaktadach Grupy Azoty. Jedna
hala to 10-15 tys. ton odpaddw, czyli w biezacych cenach
utylizacji odpadoéw z zawartoscig rteci (700 PLN/t) koszt
wynosi to 7-10,5 min PLN.

Istotnymi barierami wejscia do branzy jest opatentowana
technologia i know-how, posiadanie Ilaboratorium
zajmujacego sie kontrolg przebiegu kazdego etapu procesu,
wysoki poziom naktadéw poczatkowych oraz wymagane
pozwolenia. Waznym aspektem skutecznosci sg posiadane
kontakty biznesowe (doswiadczenie) i umiejetnosc
precyzyjnego oszacowania nakfadéw zwigzanych z
utylizacjq oraz porozumienie z lokalnymi wiadzami i
spotecznosciami.

Produkcja paliw alternatywnych

Trzecim najwiekszym pod wzgledem obrotu segmentem
Spotki  jest produkcja paliw alternatywnych RDF.
Gtéwnymi klientami sg spotki zajmujace sie recyklingiem,
spotki realizujgce zbidrki odpadow komunalnych, regionalne
instalacje przetwarzania odpadéw komunalnych, firmy
produkcyjne wytwarzajace odpady przemystowe,
ztomowiska pojazdéow, firmy przetwarzajace sprzet
elektryczny i elektroniczny. Materialem wsadowym sa
frakcje palne odpadéw, ktore s przetwarzane na
paliwo alternatywne, w tym przypadku RDF. RDF z reguty
posiada kaloryczno$¢ 15-19 GJ/t, czyli nizszg niz wegla
energetycznego (20-30 GJ/t). W zaleznosci od miksu
uzytych odpadow (komunalne/przemystowe), a takze
stopnia wysuszenia materiatu, mozna uzyskac rézny stopien
kalorycznosci paliwa RDF (réowniez powyzej 20 GJ/t). Paliwo
alternatywne  jest substytutem wegla, z ktérym
bezposrednio konkuruje. Nizsze ceny wegla przektadajq, sie
na nizsze ceny RDF. Ten ostatni jest produkowany na
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zyczenie klienta w matych frakcjach 30mm (np. dla
cementowni) lub wiekszych do 12-15 cm (dla energetyki,
np. elektrocieptowni). Mniejsze frakcje wymagajq
rozdrobnienia, co niesie za soba dodatkowy koszt.
Gtéwnymi klientami kupujacymi RDF sg cementownie,
elektrownie (potencjalnie, gdyz obecnie nie jest to znaczacy
klient) i przedsiebiorstwa energetyki cieplnej (réwniez
potencjalnie).

Grupa Mo-BRUK posiada dwa zaktady wytwarzajace
paliwo alternatywne: w Watbrzychu (o mocach 60 tys. ton
paliwa rocznie) oraz w Karsach (o mocach 200 tys. ton
paliwa rocznie).

W 2019 roku w segmencie produkcji paliw
alternatywnych Grupa wykorzystywata jedynie 30%
swoich tacznych mocy produkcyjnych (produkcja
77,9 tys. ton z mocy 260 tys. ton).

W Grupie Mo-BRUK funkcjonowat réwniez zaktad w Zabrzu
zajmujacy sie recyklingiem metali zelaznych i
kolorowych. Oddziat zajmuje sie segregacjgq metali z
frakcji innych odpaddw, ale stopien przetworzenia nie jest
zaawansowany. We wrzesniu 2020 r. Zarzad podpisat
umowe sprzedazy oddziatu w Zabrzu za 12 min PLN netto.
Zaktad w 2019 roku wygenerowat 1,5 PLN przychododw i
-0,3 min PLN EBITDA. Platnos¢ nastgpi w ratach do
31 grudnia 2021 roku i zostata zabezpieczona hipotekg na
nieruchomosci, przewtaszczeniem mienia oraz poreczeniem.

Lancuch procesowy segmentu produkcji paliw
alternatywnych

ODPADY PALNE

Y

» Palne frakcje odpadow komunalnych
«  Tworzywa sztuczne

+ Gumy
+  Tekstylia
+  Drewno

»  Qdpady z demontazu samochodow

Produkcja RDF

Walbrzych

Paliwo alternatywne
Sprzedawane cementowniom
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Proces technologiczny produkcji paliw alternatywnych
zaczyna sie od kontroli jakosciowej i mieszania odpadow.
Odpady poddawane sa cieciu wstepnemu i separacji
magnetycznej i mechanicznej. W efekcie powstaje tzw.
mokry RDF, ktory podlega osuszeniu i rozdrobnieniu.

Rozne rodzaje RDF mogg sie réznic cenowo ze wzgledu na
zawarto$¢ biomasy. Przyktadowo paliwa z podktadéw
charakteryzujg sie wysoka zawartoscig biomasy, co jest
korzystne z punktu widzenia emisji dwutlenku wegla
(redukcja zakupywanych certyfikatéw CO- przez klientow).

Podobnie jak w przypadku dwoch poprzednio opisywanych
segmentéw rowniez w produkcji paliw alternatywnych
optaty za przyjecie odpadow wyraznie rosna od 2014
roku (z 120 PLN/t do 562 PLN/t w I-VII'20). Powodem tego
sq gtéwnie rosnace koszty tzw. oplaty
marszatkowskiej, czyli optaty za przyjecie odpadéw do
sktadowania lub utylizacji. Regulowana jest ona przez
Ministra Srodowiska. W 2020 roku optata za skfadowanie
tony segregowanych odpadéw komunalnych wynosita 270
PLN/t (w 2017 roku byto to 74 PLN/t; w 2021 r. wynosi
276,21 PLN/t). Im wyzsza optata marszatkowska za
sktadowanie  zmieszanych i sortowanych odpadéw
komunalnych, tym sktadowiska komunalne sg zmuszone
podnies¢ cene, co daje réwniez Spoétce mozliwosc
podnoszenia cen za przyjmowanie odpadéw i dostosowania
ich do poziomdw rynkowych. Gorzej natomiast ksztattuja
sie ceny sprzedazy RDF. Jeszcze kilka lat wczesniej
Mo-BRUK sprzedawat RDF do klientéw po kilkadziesiat PLN,
ale konkurencja tanszego wegla powoduje, ze obecnie
doptaca ok. 120 PLN/t za odbiér RDF przez cementownie.
Spotka pracuje nad alternatywnymi rynkami zbytu RDF (np.
w kierunku ukrainskim, ktéry boryka sie z brakiem wegla;
Mo-BRUK czeka na formalne ostateczne zgody panstwowe).
Spoétka posiada umowe (od IX'20) na sprzedaz 10 tys. ton
RDF na Ukraine z doptata 1 EUR/t bez ponoszenia kosztow
transportu, co przektada sie na 1,1 min PLN potencjalnych
oszczednosci na sprzedazy RDF. Spotka ma dodatkowo
opcje zwiekszenia wielkoéci dostawy RDF na Ukraine o
kolejne 20 tys. ton, co dawatoby kolejne 2 min PLN
oszczednosci w 2021 roku. Grupa planuje réowniez eksport
10 tys. ton RDF do Niemiec, pochodzacego z przerobu
podkfadéw kolejowych o mniejszej emisji CO2 (w tym celu
instalacja w Watbrzychu =zostata przystosowana do
recyklingu podktadéw kolejowych). Mo-BRUK pracuje
rowniez nad zmniejszeniem swojej ekspozycji na
sprzedaz RDF do cementowni na rzecz
elektrocieptowni. Sprzedaz do drugiego klienta nie
wymaga kruszenia na znacznie mniejsze frakcje, co
przekfada sie na mniejsze koszty. Dodatkowo pojawianie sie
elektrocieptowni  wsréd  klientéw  przektada sie na
poszerzenie rynku i mozliwe wzrosty cen RDF w przysztosci.
Poza nowymi klientami Zarzad prowadzi rozmowy nad
zwiekszeniem o 40% dostaw RDF na 2021 rok z jedng z
dwdch cementowni do ktérych sprzedawany jest RDF.

Srednie ceny Mo-BRUK za przyjecie odpadéw do
produkcji paliw alternatywnych (PLN/t)
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Perspektywy segmentu sg mocno wspierane przez
regulacje prawne zmierzajace do redukcji udziatu
sktadowanych odpadéw w przysztosci. Obecnie w Polsce
okoto 50% strumienia produkowanych odpaddéw jest
przewozone na sktadowiska, podczas gdy do 2035 roku 65%
produkowanych odpadéw ma by¢ odzyskiwane. Dodatkowo,
duzy potencjat daje rynek recyklingu zuzytych podktadow
kolejowych. Gdyby obecnie wymieni¢ "4 podktadow, ktére
stracity swojgq zywotnos¢ to powstatoby 1,7 min ton
strumienia odpaddw do przerobienia, co przy przetwarzaniu
rocznym na poziomie 50 tys. ton daje perspektywe
recyklingu na ponad 30 lat.

Rynek paliw alternatywnych w Polsce jest bardziej
konkurencyjny niz w przypadku dwoéch pozostatych
segmentéw, co ma wptyw na ceny RDF na rynku. Podmioty
zarabiajq na odbiorze odpaddéw kosztem subsydiowania
sprzedazy RDF. Réwniez warto zwroci¢ uwage, ze odbior
RDF w takim otoczeniu jest waskim gardiem
przedsiebiorstw. Mo-BRUK modgtby tatwo zwiekszyc
wolumeny sprzedazy segmentu, gdyby uzyskat nowe rynki
sprzedazy. Dla przyktadu podpisane umowy na eksport RDF
do Ukrainy i Niemiec daja potencjat zwiekszenia sprzedazy
segmentu o 50%, czyli 22-23 min PLN dodatkowych
obrotéw w biezacych cenach za odbidér odpaddw. Ukraina ze
wzgledu na wiasny deficyt wegla moze stac sie w przysztosci
dominujacym kierunkiem eksportu RDF dla Grupy Mo-BRUK.
W Polsce z produkowanych rocznie 12 min ton
odpadéw komunalnych 50-60% stanowi frakcja palna
nadajaca sie do przetworzenia na RDF. Obecna mozliwos¢
termicznego wykorzystania odpadéw komunalnych to
ok. 2,8 min ton. Stosowanie paliw alternatywnych
umozliwia Polsce rozwigzanie problemu nadwyzki frakcji
kalorycznej

Wsréd najwiekszych konkurentow na polskim rynku
trzeba wymieni¢ Grupe Novago (zaktady w Kosinach, Zninie,
Migczynie, Rézanki), Eneris/Proeco w Pile i Jaroszowie, Suez
Sita w Radomiu, EkoPaliwa w Chetmie, Remondis w
Gérazdzach i Dabrowie Goérniczej oraz Suez Polska w
Chorzowie.

Zaktady produkcji paliw alternatywnych nalezace do
Mo-BRUK oraz konkurencji
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Wsrdéd  najwiekszych  barier wejscia do branzy

alternatywnych paliw jest zaséb odpowiednich odpaddéw
(najlepiej powtarzalnych), utrzymanie statej powtarzalnej



jakosci produktu, know-how i przeszkolona zatoga, wysoki
poziom  poczatkowych inwestycji oraz wymagane
pozwolenia na dziatalno$é. Czynnikami sprzyjajacymi jest
bliskie ulokowanie klientdw na zakup RDF oraz kontakty
biznesowe.

Pozostala dziatalnosé¢

Ostatnim obszarem dziatalnosci Grupy Mo-BRUK jest odzysk
mutéw  weglowych, produkcja drég i nawierzchni
betonowych oraz sprzedaz paliw ptynnych na witasnych
stajach paliw. Segment jest najmniej rentowng czescig
dziatalnosci Grupy Mo-BRUK, dlatego spotka obecnie nie
wigze z nim dalekiej przyszitosci. Obecnie wygaszana jest
dziatalno$¢ zwigzana z budowa drég i nawierzchni
betonowych, a dziatalno$¢ zwigzana z prowadzeniem stacji
paliw jest przeznaczona do sprzedazy.

Historia spoftki

Pan Jozef Mokrzycki prowadzi dziatalno$¢ od 1985 r.
W poczatkowych latach podstawowym przedmiotem jego
dziatalnosci byta produkcja wyrobow z lastriko (ptytki,
parapety, schody) i ich sprzedaz do klientéw
indywidualnych. Od 1996 r. firma prowadzi dziatalnos$c
zwigzang z szeroko rozumiang gospodarkg odpadami:
sktadowaniem, utylizacja i recyklingiem. W 1997 r. spétka
uruchomita Zaktad Odzysku Odpaddéw w miejscowosci
Niecew (gmina Korzenna) i tym samy rozpoczeta dziatalnosc
odpadowq. W 2002 r. nastapit zakup Sktadowiska Odpaddéw
Przemystowych w Watbrzychu, a w 2004 r. uruchomiony
tam zostat Zaktadu Recyklingu Odpadéw niebezpiecznych i
innych niz niebezpieczne. W 2007 r. w Karsach koto
Ozarowa zbudowany zostat Zaktad Produkcji Paliw
Alternatywnych. W 2008 r. Mo-BRUK kupit spédtke
Raf-Ekologia z siedzibg w Jedliczach bedacg spalarnig
odpadéw przemystowych. W 2011 r. spoétka utworzyta
Centrum Badawczo-Rozwojowe, a w 2013 r. uruchomita w
Watbrzychu Zaktad Odzysku Mutéw Weglowych. W 2014 r.
Mo-BRUK rozbudowat Zaktad Produkcji Paliw
Alternatywnych w  Karsach o spalarnie odpadéw
niebezpiecznych, wuruchomit Zaktad Recyklingu Metali
Zelaznych i Kolorowych w Zabrzu oraz Zaktad Odzysku
Odpadéw  Nieorganicznych w  Skarbimierzu.  Zrédtem
finansowania dynamicznych inwestycji w latach 2008-14
byty $rodki wiasne, finansowanie dtuzne oraz dotacje ze
$srodkdw unijnych (zazwyczaj w wysokosci 50-60% kosztéw
kwalifikowanych inwestycji). Finansowanie inwestycji w
okresie 2015-16, gtéwnie w badania i rozwdj nowych
technologii, pochodzito ze $rodkow witasnych
przedsiebiorstwa oraz dotacji UE.

Struktura Grupy

Grupa Kapitatowa Mo-BRUK sktada sie ze spotki dominujacej
Mo-BRUK S.A. oraz spotki zaleznej Raf-Ekologia Sp. z o.0.,
w ktérej Mo-BRUK S.A. posiada 100% udziatow.
Operacyjnie w skfad Grupy wchodza:

= Zaklad Odzysku Odpadow (Niecew) - zaktad
zestalania i stabilizacji odpadéw o mocach przetwarzania
100 000 t, funkcjonujacy od 1997 r.,

= Zaklad Odzysku Odpadéw Nieorganicznych
(Skarbimierz) - zaktad zestalania i stabilizacji odpadow
nieorganicznych o mocach przetwarzania 140 000 t,
zmodernizowany w 2014 r.,

- Zaklad Recyklingu Odpadéw (Watbrzych) - zaktad
produkcji RDF o mocach przetwarzania 60 000 t,
zmodernizowany w 2013 r.,

= Zaktad Produkcji Paliw Alternatywnych (Karsy)
- zaktad produkcji RDF o mocach przetwarzania 200 000
t, zmodernizowany w 2013-14, oraz spalarnia odpadow
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przemystowych o mocach przetwarzania 25 000 t,
inwestycja oddana do uzytku w 2014 r.,

- Raf-Ekologia (Jedlicze) - spalarnia  odpaddéw
medycznych i niebezpiecznych o mocach przetwarzania
10 000 t, funkcjonujgca od 1997 r., zakupiona przez
Grupe w 2008 r.,

= Zakiad Budowy Nawierzchni Betonowych (Niecew)

= Sktadowisko Odpadow Przemystowych (Watbrzych)
- od 20 marca 2019 r. zakonczono sktadowanie odpadéw

= Zaktad Odzysku Mutéw Weglowych (Watbrzych).

Grupa posiada réwniez stacje paliw i stacje diagnostyczng
zlokalizowane w oddziale w miejscowosci teka w gminie
Korzenna.

Lokalizacja zakladow nalezacych do Grupy Mo-BRUK
wraz z zaznaczeniem autostrady A4

Skarbimierz Karsy
h

*

Niecew

Zrédto: Mo-BRUK, mBank

Geograficznie zaktady Grupy usytuowane sgq w potudniowej
czesci Polski, gdzie wytwarzana jest najwieksza ilo$¢
odpaddéw w kraju. Lokalizacja ta jest rowniez ,obfita” w
bomby ekologiczne zwigzane z nielegalnym sktadowaniem
odpaddw. Dodatkowo, w potudniowej czesci kraju znajduje
sie duza liczba potencjalnych odbiorcow paliwa RDF.
Przewagq konkurencyjng Mo-BRUK wynikajaca z lokalizacji
jest rowniez niedaleka odlegtos¢ od autostrady A4,
utatwiajacej transport surowcow.

Glowni klienci i dostawcy

Koncentracja odbiorcéw w przychodach Mo-BRUK jest
raczej mata i nie mozna mowic o uzaleznieniu od jednego
duzego klienta. Najwiekszy odbiorca w 2020 roku (do
listopada) stanowit 9,5% obrotow Grupy Mo-BRUK
(Remondis), drugi 5,7% (MPWiK w Warszawie), a kolejni po
2-4%. Na przestrzeni lat wida¢ nieznaczne zwiekszenie
udziatdw na rzecz najwiekszych klientéw (w 2017 roku
10 najwiekszych odbiorcéw stanowito 35% sprzedazy Mo-
BRUK, a w 2020 roku 40%). Warto naszym zdaniem zwrdcic¢
uwage, ze wsrdd najwiekszych odbiorcédw Mo-BRUK s3 jego
bezposredni konkurenci jak np. Remondis, a w poprzednich
latach rowniez Sarpi. W latach 2018-2019 najwiekszym
odbiorcg byt Synthos z uwagi na obszerny kontrakt na
utylizacje gruzu z rozbiérki hal po elektrolizie.
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Zestawienie najwiekszych odbiorcé6w Mo-BRUK w
2020 roku (do listopada

Spotka Zakres wspotpracy ;J;rﬂfgcv;
Remondis gospodarka odpadami 9,5%
MPWiK w Warszawie gospodarka odpadami 5,7%
MPO w Warszawie gospodarka odpadami 3,8%
PreZero Service Pofudnie  gospodarka odpadami 3,2%
KHK w Krakowie gospodarka odpadami 3,2%
Utylimed gospodarka odpadami 3,1%
Aminex gospodarka odpadami 2,9%
PKP LHS gospodarka odpadami 2,9%
Gmina Chybie gospodarka odpadami 2,9%
Orlen Eko budownictwo 2,6%

Zrédto: Mo-BRUK, mBank

Wsérod dostawcow dominuja mniejsi kooperanci,
gtownie odpowiadajacy za ustugi transportowe, sprzedaz
energii czy serwis sprzetu. Udziat najwiekszych dostawcéw
wzgledem obrotu zmalat w latach 2017-2020 z ponad 30%
do ponad 16%. Najwiekszy dostawca (Grupa Orlen)
dostarcza paliwa do stacji w Grupie, ktore prawdopodobnie
strategicznie zostang wydzielone i sprzedane.

Zestawienie najwiekszych dostawcéw Mo-BRUK w
2020 roku (do listopada

Spotka Zakres wspoétpracy ;’;‘rz;:;cv;
Orlen Paliwa dostawa paliw ptynnych 16,0%
Cement Ozaréw gospodarka odpadami 7,3%
Mostostal Zabrze GPBP ustugi budowlane 3,4%
Tauron Sprzedaz energia elektryczna 3,0%
Cometto Ciszewski ustugi transportowe 2,7%
PPHUT Grzegorz Kwiecien ustugi transportowe 2,5%
ZW Trans Zygmunt Baran ustugi transportowe 2,4%
Firma Haller ustugi sprzetowe 2,3%
UTHO Janusz Dabkowski ustugi transportowe 2,2%
PPHU Ryszard Mezyk dostawa surowcow 2,1%

Zrodto: Mo-BRUK, mBank

Otoczenie rynkowe

Obecnie Mo-BRUK naszym zdaniem korzysta z szeregu
korzystnych trenddw, ktére wptywac beda na realizowane
ceny za odbiér odpaddéw i wolumeny w przysztoséci. W Polsce
wedtug danych GUS w 2018 roku wyprodukowano
128 min ton odpaddéw, z czego najwiecej stanowity
odpady przemystowe (okoto 2 min ton) i wydobywcze
(ponad 110 min ton). Najwiecej odpaddw produkujq
kopalnie i sg to kamienie, odpady poflotacyjne, ziemia itd.
Odpady niebezpieczne w Polsce w zaleznosci od swoich
wiasciwosci  fizykochemicznych sg sktadowane badz
poddawane spaleniu w spalarniach odpaddéw
niebezpiecznych. Niewielka cze$¢ odpaddw niebezpiecznych
zostaje przetworzona w procesach odzysku energii.
Mo-BRUK zajmuje sie utylizacja odpadow
przemystowych.

Produkcja odpadéw w Polsce w latach 2000-2018
(min ton)
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Zrédto: GUS, mBank

Gospodarka odpadami ma wiele do
nadrobienia w Polsce

Celem nadrzednym w gospodarce odpadami
stawianym panstwom cztionkowskim UE jest ograniczenie
skladowania i wdrozenie idei gospodarki w obiegu
zamknietym tzn. takiej, w ktérej w maksymalny sposéb
ogranicza sie generowanie odpaddéw, a te, ktére powstang
poddaje sie recyklingowi lub innym procesem odzysku.

Zgodnie z prawem UE przyjetym przez Rade UE w 2018 roku
(pakiet odpadowy) panstwa czionkowskie beda
stopniowo zwieksza¢ ponowne wykorzystywanie i
recykling odpadéw komunalnych w nastepujacym
tempie: do 2025 - 55%; do 2030 - 60%; do 2035
- 65%. Obecnie w Polsce okoto 50% strumienia
generowanych odpadow jest poddawane
sktadowaniu. Dla przyktadu w krajach jak Szwecja,
Finlandia, Dania czy Niemcy praktycznie w ogodle strumienia
odpaddw sie nie sktaduje.

Sposoby unieszkodliwiania odpadow komunalnych w
wybranych krajach UE w 2018 roku
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Skfadowanie Brak danych
Zrédio: mBank, Confederation of Waste to Energy Plant

Ponadto, panstwa cztonkowskie powinny sie postara¢, by od
2030 r. zadne odpady nadajace sie do recyklingu lub innego
rodzaju odzysku, zwtaszcza odpady komunalne, nie byty
przyjmowane do skfadowania.

Ilo$¢ produkowanych odpadéw per capita jest wprost
proporcjonalna do zamoznosci spoteczenstwa, wiec
bogacenie sie Polakéw prawdopodobnie bedzie sie
przektadac¢ na wzrost strumienia generowanych odpadow.

Rozwoj gospodarczy w Polsce wptywa na zmiane
mentalnosci mieszkancOw w  zakresie ochrony
$rodowiska, a to przektada sie na wzrost liczby osob
segregujacych odpady, co przyczynia sie do wiekszego
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znaczenia przemystu recyklingowego oraz odbioru
spotecznego firm z branzy recyklingowej. Nowe rozwigzania
technologiczne pozwalajg na ekologiczne zastosowanie
coraz to szerszej grupy odpaddw. Gospodarstwa domowe i
producenci przemystowi stajg sie w coraz to wiekszym
stopniu  zmuszeni do ptacenia wysokich optat za
produkowane odpady. Celem tej polityki  jest
ukierunkowanie sie na najlepsze mozliwe i najgtebsze
przetwarzanie odpaddw.

Nowe spalarnie odpadow komunalnych
szansg dla segmentu zestalania i
stabilizacji

Obecnie w Polsce istnieje 9 nowoczesnych spalarni
odpadéw komunalnych o tagcznych mocach 1,35 min ton
na rok. Taka skala pozwala na zagospodarowanie jedynie
10% sumy wytwarzanych na terenie kraju odpadéw
komunalnych. Dlatego w planach jest budowa kolejnych
spalarni (7 obiektéw) m.in. w Gdansku (160 tys. ton),
Olsztynie (plan budowy na trzy lata), Warszawie
(rozbudowa do 305 tys. ton), Rzeszowie, Os$wiecimiu,
Zamosciu i Radomiu o tacznych mocach okoto 0,85 min ton
w skali roku.

mBank.pl

W kazdej spalarni powstaje okoto 7% pytéw z filtra oraz
25% zuzli w stosunku do wsadu. Aktualny potencjat
rynku to 95 tys. ton pyléw z filtra (wzrosnie w kilka lat
do 154 tys. ton) oraz 338 tys. ton zuzli (wzrosnie do 550
tys. ton). Warto wspomniec¢, ze moce zestalania i stabilizacji
odpadéw w Mo-BRUK wynosi¢ bedg po uzyskaniu
dodatkowych pozwolen 240 tys. ton rocznie, a poza tym na
terenie kraju funkcjonuje tylko jeden konkurent w Koninie.
Pozostalosci po procesie spalania odpadéw
komunalnych sa niebezpieczne i muszg ulec
zagospodarowaniu.

Segment spalania odpadéw komunalnych jest rowniez
ciekawy z punktu widzenia zaktadéw chemicznych
- przyktadem moze by¢ Grupa Ciech, ktéra wraz z Remondis
planuje budowe spalarni odpadéw komunalnych o mocach
600 tys. ton rocznie. Remondis bedzie spalat odpady, a
procesie powstawa¢ bedzie energia i para wodna
wykorzystywana przez zaktady sodowe Ciech. Grupa
chemiczna zrezygnuje z dotychczasowych kottéw opalanych
weglem i w efekcie emisja CO2 do atmosfery spadnie o 500
tys. ton rocznie. Spalarnia mogtaby zosta¢ uruchomiona w
2026 roku.

Dzialajace i planowane spalarnie odpadow komunalnych w Polsce
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Bomby ekologiczne napedzajq obroty w
segmencie spalania

Branza odpadowa jest dziedzing gospodarki wyjatkowo
podatna na naduzycia - udziat szarej strefy w odpadach
wzrést z 2 mld PLN w 2013 roku do obecnie szacowanych
2,7 mld PLN (Instytut Jagiellonski szacuje wielkos$¢ rynku na
15,34 mld PLN, a samych odpadéw przemystowych na 7,5
mid PLN). Mo-BRUK szacuje na podstawie informacji
prasowych, ze usuniecie nielegalnie zgromadzonych
odpadéw na terenie kraju kosztowaé bedzie ponad
15 mld PLN i trwac¢ bedzie ponad 20 lat (nie wyliczajac
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odpaddéw, ktdére zostang nielegalnie zdeponowane w tym
czasie oraz nowoodkrytych bomb ekologicznych).

Z danych Gtéwnego Inspektoratu Ochrony Srodowiska
wynika, ze w listopadzie 2020 r. w Polsce byto
zidentyfikowanych i udokumentowanych 768 miejsc
porzucenia odpaddow, z czego w 231 zgromadzone sg
odpady niebezpieczne, w 133 - niebezpieczne i inne, a w
404 - inne. GIOS szacuje, ze facznie na tych sktadowiskach
zgromadzone jest 3,86 min ton odpadoéw, z czego 800 tys.
ton odpaddéw niebezpiecznych i 777 tys. ton odpaddéw
zmieszanych.
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Liczba ,bomb ekologicznych” zidentyfikowanych
przez Mo-BRUK w danym w wojewodztwie
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Zrédto: Mo-BRUK, mBank

Dziatania rzadowe majace na celu likwidacje bomb
ekologicznych stwarzajq przed Mo-BRUK szanse pozyskania
nowych kontraktow w okresie kolejnych lat. W 2019 r.
Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki
Wodnej  (NFOSIGW)  przyjat Program  priorytetowy
,Usuwanie porzuconych odpaddéw”, ktérego celem jest
wspieranie jednostek samorzadu terytorialnego w usuwaniu
i zagospodarowaniu niewtasciwie sktadowanych lub
magazynowanych odpadéw. Budzet Programu wynosi 400
min PLN, z czego 200 min PLN przypada na bezzwrotne
dofinansowanie (w tym 100 mIn PLN na odpady wymagajace
niezwtocznego usuniecia ze wzgledu na zagrozenie dla
zycia/zdrowia ludzi lub $rodowiska) oraz 200 mIn PLN na
zwrotne finansowanie. Program realizowany jest w latach
2019-26, przy czym umowy podpisywane bedg do 2023 r.,
a srodki wydatkowane do 2026 r. (z wytaczeniem
niezwtocznego usuwania odpaddéw zagrazajacych
zdrowiu/zyciu w ramach ww. puli 100 min PLN, ktére to
przedsiewziecia muszg zostac zrealizowane do 15/11/2021,
a srodki wydatkowane bedga tylko do 31/12/2021).

Przyktadowo, w ramach ww. Programu priorytetowego
NFOSiIGW o dofinansowanie ubiega sie m.in. miasto Gorlice.
We wrzesniu 2020 r. urzad miasta ogtosit przetarg na
usuniecie odpadoéw niebezpiecznych nielegalnie
gromadzonych w miescie w latach 2016-17 o szacowanej
wielkosci 5000 ton. Dotychczas, jest to jedno z najwiekszych
tego typu zamdwien w Polsce zaréwno pod wzgledem ilosci
odpadéw niebezpiecznych, jak i warto$ci zamdwienia.
Budzet przetargu to przeszto 50 min PLN, z czego ok. 80%
miasto otrzymato w formie bezzwrotnego dofinansowania z
NFOSIGW. Do przetargu zostaty ztozone dwie oferty (z
uwagi na wysoki wolumen odpaddéw do utylizacji i wysokie
wymogi formalne odnosnie doswiadczenia wykonawcow), a
otwarcie ofert nastgpito na poczatku pazdziernika.
Konsorcjum Mo-BRUK oraz SARPI Dgbrowa Gornicza ztozyty
wspolnie oferte o wartosci 48,9 min PLN (najnizsza oferta,
w budzecie). Druga ztozona oferta pochodzita od firmy PPHU
ABBA EKOMED i opiewata na kwote 74,6 min PLN. W potowie
pazdziernika miasto wybrato oferte konsorcjum Mo-BRUK
jako najkorzystniejszg (jedynym kryterium przetargowym
byta cena), a pod koniec pazdziernika spoétka poinformowata
o podpisaniu umowy z miastem. Usuniecie odpaddéw
zaplanowane jest do potowy listopada 2021, a ich
zagospodarowanie do konca lipca 2022.

Wspomaganie sie przez samorzady dofinansowaniem
zewnetrznym wydaje sie konieczne, gdyz relatywnie
wysokie koszty utylizacji bomb ekologicznych sa jedng z
»blokad” realizacji zamodwien. Przyktadowo w Zielonej Gorze
aktualnie trwa juz czwarty przetarg na likwidacje magazynu
odpadéw niebezpiecznych w Przylepie. Wszystkie trzy
poprzednie przetargi zostaty uniewaznione ze wzgledu na
oferty poza budzetem lub brak ofert. W sierpniu 2018 r.
miasto ogtosito przetarg na usuniecie 5750 ton odpaddw.
Budzet zamawiajacego zaktadat 10 min PLN, a jedyna oferte
ztozyto konsorcjum Remondis, Mo-BRUK, SARPI Dabrowa
Gérnicza i Raf-Ekologia na kwote 18,2 min PLN. W grudniu
2018 r. w drugim przetargu z tym samym budzetem
ponownie ztozona zostata tylko jedna oferta za 19,9 min PLN
(od konsorcjum Remondis, Mo-BRUK, SARPI Dabrowa
Gérnicza i Port Service). W trzecim przetargu (maj 2019 r.)
nie zostata ztozona zadna oferta. W aktualnie trwajacym
przetargu ogtoszonym w pazdzierniku 2020 r. (likwidacja
4180 ton odpaddw, niezmieniony budzet 10 min PLN)
ztozone zostaty dwie oferty: 1) konsorcjum
Hydrogeotechnika i GEOCOMA za 29,5 min PLN, oraz
2) Mo-BRUK za 44,2 min PLN. Sadzimy, ze aktualny przetarg
rébwniez zostanie uniewazniony ze wzgledu na oferty
zdecydowanie poza budzetem zamawiajacego, a miasto by
zrealizowa¢ zadanie bedzie zmuszone dostosowac budzet
zamowienia do realidw rynkowych.

Recykling podkiadow kolejowych to
szansa dla produkcji RDF

Gtéwny program inwestycji w linie kolejowe w Polsce do
2023 roku zaktada inwestycje na poziomie 75,8 mlid PLN.
W Polsce na koniec 2017 roku v istniejacych
podkiadow kolejowych (21 min sztuk) jest juz po
okresie zywotnosci. Zakladajagc wage podkiadu na
poziomie 80 kg to potencjalnie do utylizacji jest ponad
1,7 min ton podkladéw. Zaktadajac coroczny przeréb w
kraju na poziomie 50 tys. ton to branza ma perspektywy
funkcjonowania na tych zasobach przez kolejne 30 lat.
Z ,przeterminowanych” podktadow, 14,4 min ton podktadow
jest wykonane z drewna lisciastego, co jest idealnym
wsadem dla segmentu produkcji paliw alternatywnych
(réwniez ze wzgledu na fakt, ze produkowany z nich RDF ma
duzy udziat biomasy i co niesie za sobg nizszy bilans emisji
CO2). Wyeksploatowane podkiady kolejowe sq odpadem
niebezpiecznym i muszg  zostac zutylizowane.
Ceny za przyjecie podktadéw kolejowych wynosza obecnie
ponad 800 PLN/t vs. Srednie ceny za przyjecie odpaddw
w segmencie produkcji paliw alternatywnych w I-VII'20 562
PLN/t.

Mo-BRUK przystosowat swoje instalacje produkcji paliwa
alternatywnego w Watbrzychu (60 tys. ton rocznie) do
przetwarzania podktadéw kolejowych.

Struktura wiekowa eksploatowanych podkiadow
kolejowych w Polsce na koniec 2017 roku
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Liczba eksploatowanych i ,,przeterminowanych”
podkiadow kolejowych w Polsce (min sztuk)
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Zrédto: Problemy kolejnictwa, Zeszyt 181 (grudzien 2018), Przyjazny dla
Srodowiska recykling podktaddw kolejowych, mBank

Korzystne ustawodawstwo

Podstawowym aktem prawnym w Polsce regulujgcym
gospodarke odpadami jest ustawa o odpadach. Jednym z
podstawowych jej celdow jest osiggniecie odpowiednich
poziomdéw ograniczenia masy odpaddéw komunalnych
ulegajacych biodegradacji kierowanych na sktadowiska oraz
zwiekszenie poziomu recyklingu i odzysku odpadow
zebranych selektywnie. Konkretne regulacje niesie za sobg
réwniez Prawo Ochrony Srodowiska, ktére okreéla optaty
za korzystanie ze $rodowiska i naktadajace tzw. optate
marszatkowska, ktdrg sktadowiska s zobowigzane
odprowadza¢ od kazdej tony przyjetych odpadéw na
sktadowisko.  Obecnie tworzone projekty dalszych
rozporzadzen zaktadaja systematyczny wzrost tej optaty w
najblizszych latach. Wedtug Zarzadu Mo-BRUK obecnie
trwajq prace legislacyjne, aby optata za skladowania
rosta w przysziosci w tempie wskaznika inflacji.

Wysokos$¢ tzw. ,,optaty marszatkowskiej” za
sktadowanie odpadéw w Polsce oraz oplaty za
przyjecie odpadéw w segmencie spalania i produkcji
RDF w Grupie Mo-BRUK (PLN/t)
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Zrédio: Mo-BRUK, prognozy mBank

Dodatkowe regulacje wprowadza réwniez Prawo Wodne.
Ustawa reguluje gospodarowanie wodami zgodnie z zasadq
zrobwnowazonego rozwoju, a w szczegolnosci ksztattowanie
i ochrone zasobdow wodnych, korzystanie z wod oraz
zarzadzanie zasobami wodnymi. Poza tym Minister
Srodowiska wydaje rozporzadzenia okreélajace wizyjny
system kontroli miejsca magazynowania lub sktadowania
odpaddw, wymagan w zakresie ochrony przeciwpozarowej,
jakie majag spetnia¢ obiekty budowlane lub ich czesci oraz
inne miejsca przeznaczone do zbierania, magazynowania
lub przetwarzania odpadoéw, czy wysokosci stawek
zabezpieczenia roszczen.

mBank.pl

Obowigzujace i planowane do wdrozenia regulacje prawne
w  Polsce naktadajg na samorzady obowiagzek
ograniczenia skladowania odpadéw komunalnych, co
oznacza, ze w perspektywie najblizszych kilku lat powinien
nastgpi¢ istotny wzrost popytu na ustugi recyklingowe co
stwarza szanse rynkowg na umocnienie swojej pozycji
konkurencyjnej przez Mo-BRUK. Dodatkowo instytucje UE
ksztattujg polityke oparta na idei gospodarki w obiegu
zamknietym (Circular Economy). Idee recyklingu i odzysku
w gospodarce zamknietego obiegu stanowig podstawe do
uzyskania w UE celu ,Zero odpadéw w 2050 r. dla Europy”.

Prawne bariery wejscia

Podstawowaq sktadowaq procesu inwestycyjnego w obszarze
dziatalnoéci Mo-BRUK jest decyzja o warunkach
zabudowy. Jest ona konieczna w przypadku braku
miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego, a
czas na uzyskanie trwa 2 miesigqce, a w praktyce 6 miesiecy.
Kolejnym  kamieniem milowym jest decyzja o
$rodowiskowych uwarunkowaniach realizacji
przedsiewziecia, czyli tzw. decyzja $rodowiskowa.
Decyzja s$rodowiskowa okresla warunki dla planowanej
inwestycji w tym limity odpaddw. Postepowanie o wydanie
decyzji Srodowiskowej odbywa sie z udziatem spoteczenstwa
i organizacji ekologicznych wiec czesto jest to etap
dtugotrwaty z uwagi na protesty. Ponadto w postepowaniu
biorg udziat organy opiniujace tj. regionalny dyrektor
ochrony $rodowiska, panstwowy powiatowy inspektor
sanitarny, marszatek wojewddztwa, dyrektor regionalnego
zarzadu gospodarki wodnej Wod Polskich, co takze wptywa
na czas i stopien trudnosci postepowania. Minimalny czas
uzyskania to 6 miesiecy, w praktyce 18 miesiecy (czas ten
moze ulec wydtuzeniu w przypadku protestéow). Kolejny
wymagany akt to pozwolenie na budowe. Na tym etapie
konieczne  jest przeprowadzenie ponownej oceny
oddziatywania na $rodowisko. Czas wymagany to minimum
6 miesiecy, w praktyce 12 miesiecy (czas ten moze ulec
wydiuzeniu w zwigzku z ponowng oceng oddziatywania
przedsiewziecia na srodowisko). W przypadku zakonczenia
inwestycji w zabudowe i sprzet wymagane jest wydanie
pozwolenia na uzytkowanie, co potrwa¢ moze
2 miesiqce. Koncowym elementem jest pozwolenie
zintegrowane lub pozwolenia sektorowe. Pozwolenie
zintegrowane jest wymagane m.in. dla instalacji
przetwarzajacych wiecej niz 10 ton/dobe odpaddow
niebezpiecznych. Stanowi konglomerat decyzji sektorowych
jak zezwolenie na przetwarzanie, zbieranie i wytwarzanie
odpaddéw, zezwolenie na emisje, pozwolenie wodnoprawne
na pobor wod. Okresla ilosci i rodzaje odpaddw bedacych
przedmiotem dziatalnosci zaktadu, ilos¢ i sposdb
magazynowania odpaddéw, technologie przetwarzania
odpaddw, ilos¢ i rodzaj substancji wykorzystywanych w
procesie technologicznym, czy limity emisji i warunki
pomiaru emisji. Pozwolenie zintegrowane moze zostac
wydane dla instalacji istniejacej, a wiec nie ma mozliwosci
prowadzenia rownolegle procesu budowlanego i
postepowania o wydanie pozwolenia zintegrowanego.
Czas na uzyskanie pozwolenia zintegrowanego moze
wynie$¢ minimum 6 miesiecy, w praktyce 18 miesiecy.
Diugotrwaly proces zbierania pozwolen powoduje, ze
czas inwestycji wynie$¢ moze 3-4 lata od decyzji o jej
rozpoczeciu. Na wydtuzenie tego procesu moga wptynac
protesty mieszkancow, badz opodznienia w dostawie
odpowiedniej technologii.

Warto réwniez zwréci¢ uwage, ze technologie zaktadéow
Mo-BRUK chronig patenty, ktére wygasajg okoto 20 lat po
2016 roku (w odpowiednio 2031, 2032, 2036 i 2037 rok).
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Prognoza wynikow finansowych

W naszych prognozach zaktadamy, ze o ile wolumen
sprzedazy w segmencie spalania odpadow
przemystowych i medycznych w 1H’20 spadt 0 44% r/r, to
obserwowane odbicie w gospodarce w 2H20 przetozy sie na
odbicie o 12% r/r. W 2021 roku zaktadamy wzrost
wolumendw sprzedazy segmentu do 20 tys. ton. W 1H'22
roku Zarzad planuje modernizacje w Karsach, ktére przetozy
sie na wzrost mocy o 12 tys. ton rocznie. Do
przeprowadzenia modernizacji wymagane jest zatrzymanie
instalacji na okres 3 miesiecy. Konserwatywnie zakfadamy
wolumendéw w segmencie spalania na 20 tys. ton i wzrost do
25 tys. ton w 2023 roku. W kolejnych latach zaktadamy, ze
koniecznos¢ likwidacji duzej ilosci bomb ekologicznych w
Polsce przetozy sie na wzrost cen w segmencie. O ile w
1H’20 udziat wolumendw z utylizacji bomb ekologicznych
wynidst okoto 10%, to podpisane kontrakty umozliwiajg
wzrost udziatu do 50% w 2021 roku. Ceny za utylizacje
siegajq obecnie 8000 PLN/t, co prowadzi¢ bedzie do wzrostu
érednich cen w segmencie. Przyktadami kontraktéow w
zakresie unieszkodliwiania bomb ekologicznych sg Zgierz
(kontrakt na 7800 PLN/t netto o wolumenie ponad 2 tys.
ton, wykonany pod koniec 2020 roku) oraz Gorlice (kontrakt
na ponad 9500 PLN/t netto o szacowanym wolumenie 5 tys.
ton; usuniecie odpaddw planowane jest do potowy listopada
2021, a ich zagospodarowanie do konca lipca 2022).
W miescie Mystowice aktualnie trwa dialog konkurencyjny
odnosnie usuniecia i zagospodarowania jednego z
najwiekszych sktadowisk odpadéw niebezpiecznych w Polsce
- 0 szacowanym wolumenie ok. 8 tys. ton, gtéwnie odpady
w stanie ciektlym (m.in. rozpuszczalniki w beczkach i
pojemnikach typu ,mauzer”). Przedstawiciele miasta
wskazujg, ze przy tak duzym wolumenie wartos¢ catego
zamowienia moze osiggna¢ nawet ok. 80-90 min PLN, z
czego NFOSIGW dofinansuje ponad 44 min PLN, a na
pozostatg  kwote  miasto poszukuje  dodatkowego
finansowania. Po zakonczeniu dialogu konkurencyjnego
powinno zosta¢ ogtoszone zamowienie publiczne na
realizacje zadania. W kolejnych latach po 2024 roku
oczekujemy normalizacji warunkéw rynkowych (by¢é moze
pojawienie sie nowych podmiotéw) w obszarze cen za
przyjecie odpadéw do spalania.

Wolumen sprzedazy (LP) w segmencie spalania
odpadow przemystowych i medycznych oraz srednie
uzyskiwane ceny (PP) za przyjecie odpadow
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Zrédio: Mo-BRUK, prognozy mBank

W naszych prognozach zaktadamy dalszy dynamiczny
wzrost  przychodéow  segmentu spalania  odpadow
przemystowych i medycznych w 2021 roku i 2023 roku, gdy
mozliwa bedzie utylizacja dodatkowych mocy w Karsach.
Zaktadamy, ze Spotka kontynuowaé bedzie biezacg polityke
polegajacq na przyjmowaniu bardziej kalorycznych, ale
rentowniejszych  odpadéw do spalania przez co
wykorzystanie nominalnych mocy produkcyjnych bedzie sie

w perspektywie kilku lat utrzymywaé na poziomie okoto
60%. W segmencie spalania mozliwe, ze w 2021 roku Spétce
uda sie przeprowadzi¢ akwizycje, dzieki czemu wolumen
sprzedazy wzrdstby skokowo (nie zaktadamy tego jednak w
prognozach).

Przychody ze sprzedazy (LP) i oblozenie mocy
produkcyjnych (PP) w segmencie spalania odpadéw
przemystowych i medycznych
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Zrédio: Mo-BRUK, prognozy mBank
Obtozenie mocy liczone przy dostepnym potencjale na kazdy rok.

Obtozenie mocy (%)

Zaktadamy, ze w segmencie zestalania i stabilizacji
odpadéw nieorganicznych Mo-BRUK w 2020 roku
nieznacznie poprawi r/r wolumen sprzedazy ze wzgledu na
obecnie wysokie wykorzystanie mocy w segmencie.
Przyznanie zgody $rodowiskowej w Niecwi i Skarbimierzu
naszym zdaniem przetozy sie na wzrost wolumenow
sprzedazy w 2021 roku i kolejnych latach w zwigzku z
planowanymi licznymi odbiorami nowo wybudowanych
spalarni $mieci komunalnych. Zaktadamy, ze wzrost cen za
przyjecie bedzie miat miejsce w latach 2020-2022 w tempie
7-10% rocznie, a pdzniej zaktadamy normalizacje cen (w
zwigzku z prawdopodobnym pojawieniem sie nowych
graczy). Zaktadamy, ze Mo-BRUK mogtby zwiekszy¢ moce
produkcyjne na potnocy kraju, gdzie budowane sg nowe
spalarnie, a brak jest podmiotéw do recyklingu pozostatosci
procesu spalania (nie zaktadamy jednak przejecia w
prognozach).

Wolumen sprzedazy (LP) w segmencie zestalania i
stabilizacji odpadow nieorganicznych oraz srednie
uzyskiwane ceny (PP) za przyjecie odpadéw
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Zrédio: Mo-BRUK, prognozy mBank

W  segmencie zestalania i stabilizacji  odpaddow
nieorganicznych zaktadamy praktycznie najszybsze tempo
wypetniania wolnych mocy produkcyjnych w efekcie duzego
zapotrzebowania na tego typu ustugi i praktycznie brak
konkurencji w kraju. Ze wzgledu na bardzo dobre
perspektywy segmentu zaktadamy, ze normalizacja cen po
2024 roku bedzie miata najmniejszy wymiar ze wszystkich
dziatalnosci Mo-BRUK.
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Przychody ze sprzedazy (LP) i oblozenie mocy
produkcyjnych (PP) w segmencie zestalania i
stabilizacji odpadéw nieorganicznych
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Zrédio: Mo-BRUK, prognozy mBank
Obtozenie mocy liczone przy dostepnym potencjale na kazdy rok.

Obtozenie mocy (%)

W segmencie produkcji paliw alternatywnych
zaktadamy, ze po stabej pod wzgledem wolumendw
sprzedazy 1H'20 (-44% r/r) w 2H'20 nastgpi odbicie
sprzedazy (+32% r/r w 2H'20), co wynika z oczekiwanego
wzrostu sprzedazy RDF do Niemiec i na Ukrainie. Popyt na
RDF jest najwiekszg barierg rozwoju segmentu, ale
pozyskanie przez Zarzad Mo-BRUK nowych klientow z
Ukrainy i Niemiec powinno przektada¢ sie na wzrost
wykorzystania mocy i sprzedazy w przysztosci. W ramach
segmentu zaktadamy oszczednosci z tytutu mniejszych
doptat do sprzedazy RDF do klientdw oraz wzrost
zainteresowania RDF o niskiej emisyjnosci CO. z podktaddw
kolejowych. Pozytywnie na popyt na RDF w kolejnych latach
powinien przektada¢ sie wzrost zainteresowania matych
elektrocieptowni PEC z uwagi na plany ich modernizacji.

Zarzad oczekuje, ze uwzgledniajac eksport paliw na Ukraine
oraz do Niemiec wolumen przyjmowanych odpadéw w 2021
roku osiggnie poziom 110 tys. ton a docelowo w 2025 roku
140 tys. ton.

Wolumen sprzedazy (LP) w segmencie produkcji
paliw alternatywnych oraz érednie uzyskiwane ceny
(PP) za przyjecie odpadow
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Zrédio: Mo-BRUK, prognozy mBank

W ramach segmentu produkcji paliw alternatywnych
zaktadamy wyrazny wzrost sprzedazy w 2021 roku (+25%
r/r) oraz wysoki jednocyfrowy r/r wzrost w kolejnych latach.

mBank.pl

Przychody ze sprzedazy (LP) i obtozenie mocy
produkcyjnych (PP) w segmencie produkcji paliw
alternatywnych
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Zrédio: Mo-BRUK, prognozy mBank
Obtozenie mocy liczone przy dostepnym potencjale na kazdy rok.

60%

Obtozenie mocy (%)

W zakresie segmentu pozostate zaktadamy powolne
wygaszanie prowadzonej nisko marzowej dziatalnosci.
W prognozach zaktadamy sprzedaz stacji paliw i stacji
diagnostycznej w 2021 roku.

Przychody ze sprzedazy w segmencie pozostate
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Wedtug naszych prognoz w kolejnych latach koszty ustug
obcych, swiadczen pracowniczych i zuzycia surowcéw
i materialdw pozostana dominujace w Grupie Mo-BRUK.

Skladniki kosztow rodzajowych w Grupie Mo-BRUK
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Zaktadamy, ze w przypadku kosztéw ustug obcych te w
przeliczeniu na tone przyjetych odpaddéw wzrosng w 2020
roku, po czym zachowajq lekko wzrostowy trend w
kolejnych latach z uwagi na inflacje kosztowa. W 2020 roku
ta kategoria kosztowa jest zawyzona przez jednorazowe
koszty doradztwa przy procesie SPO. Gtowny wptyw na
wzrost kosztow majg ustugi transportowe i koszty
zewnetrznego przetwarzania.

Koszty ustug obcych (LP) oraz ich wartos¢ w
przeliczeniu na tone przetworzonych odpadéw (PP)
w Grupie Mo-BRUK
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Skiadniki kosztow ustug obcych w Grupie Mo-BRUK
(min PLN)
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W  zakresie kosztow surowcéw i materiatow
oczekujemy, ze po wyraznym wzroscie w 2020 roku rowniez
w kolejnych latach bedq rosty. Po 2023 roku zaktadamy ich
spadek w przeliczeniu na tone z uwagi na normalizacje cen
za przyjecie odpaddw.

Koszty surowcow i materiatéow (LP) oraz ich wartosc¢
w przeliczeniu na tone przetworzonych odpadow
(PP) w Grupie Mo-BRUK
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Kategorig kosztowg, ktéra wedtug nas odnotuje wzrost w
przeliczeniu na tone przyjetych odpadoéw beda koszty
pracownicze. Wedtug naszych szacunkéw jednostkowy
koszt pracownika w 2019 roku wzrdst 0 17% r/r, a w 2020
roku o 12% r/r. W kolejny latach zaktadamy 5% r/r wzrost
kosztéw zatrudnienia z uwagi na nizsze w poréwnaniu z
innymi spotkami przemystowymi ptace w Grupie Mo-BRUK.

Koszty swiadczen pracowniczych (LP) oraz ich
wartosc¢ w przeliczeniu na tone przetworzonych
odpadéw (PP) w Grupie Mo-BRUK
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Liczba pracownikéw (LP) oraz srednie
wynagrodzenia powiekszone o inne koszty
zatrudnienia (PP) w Grupie Mo-BRUK
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Zrédto: Mo-BRUK, prognozy mBank

Sredni koszt pracownika w poszczegélnych spétkach
przemystowych w 2019 r.

(tys. PLN/miesiac)
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W efekcie wzrostu wolumenu sprzedazy oraz rosnacych
$rednich cenach na przyjecie odpaddéw zaktadamy, ze
EBITDA bedzie dalej rosnac do 2024 roku. Po 2025 roku
zaktadamy stabilizacje cen, ktora wynika z
prawdopodobienstwa pojawienia sie nowych mocy i graczy
na rynku, mozliwych zmian regulacyjnych, dodatkowo
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obecnie nie jesteSmy pewni, czy w przysztosci samorzady
bedzie staé, aby usung¢ bomby ekologiczne i czy Narodowy
Fundusz Ochrony Srodowiska bedzie nadal dotowat
unieszkodliwianie nielegalnych  sktadowisk odpadow.
W efekcie stabilizacji cen za przyjecie odpaddw na rynku,
zaktadamy spadek generowanej EBITDA na tone w Grupie
Mo-BRUK i stabilizacje marzy EBITDA do 36% w dtugim
terminie.

Prognozowana EBITDA (LP) oraz EBITDA na tone
(PP) w Grupie Mo-BRUK
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EBITDA/t (tys. PLN/t)

Prowadzona przez Mo-BRUK dziatalno$¢ zwigzana z
unieszkodliwianiem odpaddéw nie wymaga znaczacego
wzrostu finansowania kapitalu obrotowego w
przypadku zwiekszenia skali biznesu. W przypadku
Mo-BRUK spétka niezwlocznie otrzymuje srodki za przyjecie
odpaddéw (z uwzglednieniem terminu zaptaty). W efekcie,
przy wzroscie wolumendw sprzedazy Grupa zachowuje
zdolnos¢ do wyptaty dywidendy akcjonariuszom. Warto
zwroci¢ uwage, ze inne spotki zajmujace sie obrotem
odpadami jak Cognor, Drop czy Elemental Holding za
przyjete odpady ptacq natychmiastowo, a po przetworzeniu
optate od klienta uzyskujg po 60-90 dniach.

Wartos$¢ zapasow, naleznosci i zobowigzan
handlowych (LP) oraz kapitalu obrotowego (PP) w
Grupie Mo-BRUK (min PLN)
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Kapitat obrotowy

W przypadku Mo-BRUK zwiekszenie przychoddéw o 40% w
2019 roku przefozyto sie na wzrost zaangazowania w kapitat
obrotowy jedynie w wartosci niecatych 8 min PLN. Wartos¢
zaangazowania w kapitat obrotowy w Grupie Mo-BRUK w
latach 2017-2019 nie przekraczata 15% obrotow.

mBank.pl

Wzrost kapitatu obrotowego (LP) na tle dynamiki
wzrostu sprzedazy (PP) w Grupie Mo-BRUK
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Zaangazowanie w kapitat obrotowy (LP) oraz jego
wartosc¢ na tle przychodéw ze sprzedazy (PP) w
Grupie Mo-BRUK
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Relatywnie niskie wymagane zaangazowanie w kapitat
obrotowy sprawia, ze model biznesowy Mo-BRUK jest
bardzo efektywny pod wzgledem strumienia generowanej
gotowki. W latach 2017-2019 Grupa Mo-BRUK generowata
nieco powyzej 80% przepltywu gotowki z dziatalnosci
operacyjnej w relacji do skorygowanej o zdarzenia
jednorazowe EBITDA.

Wartos$¢ przeptywu z dziatalnosci operacyjnej
(min PLN; LP) oraz relacji przeplywu z dziatalnosci
operacyjnej do EBITDA skorygowanej (%; PP) w
Grupie Mo-BRUK
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CFO/(EBITDA skor.)

Wiekszos¢ inwestycji (na okoto 200 mIn PLN) zostato przez
Mo-BRUK poniesionych do 2014 roku, co powoduje, ze
aktualnie wydatki odtworzeniowe w Grupie to okoto
2 min PLN rocznie. Mozliwe, ze Grupa w 2021 roku
zdecyduje sie na dwie akwizycje (60+40 min PLN) w
celu zwiekszenia swojej obecnosci na poétnocy kraju, gdzie
planowane sg nowe spalarnie odpadéw komunalnych i gdzie
mozna skorzysta¢ na rosngcym strumieniu odpadéw do
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spalania. Dodatkowo powyzsze akwizycje moga nies¢ za
sobg koniecznos$¢ poniesienia wydatkéw inwestycyjnych
w rozbudowe i modernizacje przejetego parku
maszynowego w kwocie 35 min PLN (na dwa lata).
Nie zaktadamy jednak tych inwestycji w naszych prognozach
ze wzgledu na zbyt matg wiedze o potencjalnych
przedmiotach przeje¢. W naszej prognozie CAPEX
zaktadamy inwestycje w generatory do produkcji energii w
Karsach i Jedliczach w latach 2020-2022. Jeden generator
kosztuje okoto 1,5 mIn PLN, a uruchomienie jest mozliwe na
koniec 2022 roku. Generatory bedg produkowac energie na
potrzeby zaktadéw w ktéorych prowadzone jest spalanie
odpaddéw (spadek kosztéw energetycznych 1,5 min PLN na
rok na zaktad). Dodatkowo w 2021 roku zaktadamy 3 min
PLN  kosztéw zwigzanych z podniesieniem  mocy
produkcyjnych w zaktadzie w Niecwi oraz w 2022 roku
zaktadamy modernizacje zaktadu w Karsach za 10 min PLN.
Zaktadamy réwniez, ze w 2021 roku Mo-BRUK sprzeda
stacje paliw oraz stacje diagnostyczng za 3 min PLN oraz
wptywy ze sprzedazy zaktadu w Zabrzu za 12 min PLN (2
min PLN w 2020 i 10 min PLN w 2021).

Wartos¢ inwestycji rzeczowych w Grupie Mo-BRUK w

zaleznosci od przeznaczenia (min PLN)
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Zrédio: Mo-BRUK, prognozy mBank

Zaktadajac brak przejecia w latach 2021-2022 Grupa
Mo-BRUK jest w stanie generowaé¢ wolny przeptyw
gotowki na poziomie 70-80 min PLN rocznie (okoto
119% FCF/EV).

Gdyby Grupa zdecydowata sie na akwizycje to FCF w
2021 roku bedzie ujemny (okoto -40 min PLN), ale nie
wplynie to znaczaco na istotny wzrost zadluzenia
(zaktadamy, ze dtug netto do EBITDA nie przekroczy 1,0x w
2021 roku), ani polityke dywidendowa (zaktadamy
wyptate dywidendy w 2021 roku na poziomie 80% zysku za
2020 rok, co daje zblizony DPS jak w 2020 roku).

Wartos$é wolnych przeptywu z dziatalnosci
operacyjnej (min PLN; LP) oraz relacji wolnych
przeptywoéw do wartosci przedsiebiorstwa (%; PP)
oraz stopy dywidendy (%; PP) w Grupie Mo-BRUK
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Wartos$¢ diugu netto (min PLN; LP) oraz relacji diugu
netto do EBITDA (%; PP) w Grupie Mo-BRUK
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(Dtug netto / EBITDA)

Polityka dywidendowa

Polityka dywidendowa Mo-BRUK zaktada przeznaczenie
miedzy 50-100% zysku netto na dywidende pod
warunkiem utrzymania poziomu dtugu netto do EBITDA na
poziomie nie wyzszym niz 2,5x.

Poczawszy od 2019 roku Mo-BRUK dokonywat wyptaty
dywidendy w kwotach: 9,7 min PLN w 2019 roku (co stanowi
2,71 PLN na jedng akcje), 12,3 min PLN w marcu 2020 roku
(co stanowi 3,51 PLN na jedng akcje), 36,0 min PLN w
czerwcu 2020 roku (co stanowi 10,25 PLN na jedng akcje).
Dodatkowo, w latach 2018 oraz 2019 Spétka przeprowadzita
wyptaty z zysku dla akcjonariuszy w formie skupu akcji
wtasnych na kwote 2,0 min PLN oraz 7,5 min PLN
odpowiednio w 2018 i 2019 roku.

Ekspansja zagraniczna

W 2019 roku udziat sprzedazy eksportowej Grupy
Mo-BRUK wynioést 7,5% (przyjecie odpadow od klientow
zagranicznych). Zarzad nie wyklucza wzrostu obrotéw z
zagranicznymi  klientami, szczegdlnie z klientami na
obszarze Europy Srodkowo-Wschodniej. W tym celu planuje
sprzedaz wspomnianego wyzej RDF w kierunku Ukrainy
(10 000 ton od IX'20 oraz opcja na dodatkowe 20 tys. ton
w przysztosci) oraz Niemiec (10 tys. ton od XII'20). Obecnie
Spétka oczekuje na zgode GIS oraz ukrainskiego
Ministerstwa Ekologii na transgraniczne przemieszczenie
odpadéw w postaci paliw alternatywnych (pierwszy tego
typu wniosek wsrdd polskich producentéw RDF). Dodatkowo
Grupa zapowiada wzrost importu odpadéw z krajow UE w
zakresie ustug zestalenia z Wtoch (11 tys. ton), z Grecji (1,5
tys. ton), Niemcy (6,7 tys. ton), czy Stowenii (0,3 tys. ton).
Grupa wkrotce planuje réwniez import odpaddéw do
produkcji paliw alternatywnych z Litwy (w ilosci 3 tys. ton).

Grupa réwniez nie wyklucza przeje¢ w krajach Europy
$rodkowo-Wschodniej. Celem oportunistycznych przeje¢
mogg by¢ podmioty o przychodach 15-50 min PLN i EBITDA
5-15 min PLN z profilem dziatalnosci tozsamym do
segmentow Mo-BRUK.
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Program motywacyjny

Mo-BRUK uchwalit program motywacyjny uzalezniony od
przekroczenia okreslonego progu usrednionej rocznej stopy
wzrostu EBITDA na akcje (skorygowanej o zdarzenia
jednorazowe o wartosci powyzej 0,5 min PLN) przy
zadtuzeniu mniejszym niz 2,5x EBITDA za lata 2020/2019,
2021/2020, 2022/2021.
= Dwukrotno$¢ rocznego wynagrodzenia dla zarzadu
- jesli $redni wzrost EBITDA na akcje wyniesie 25%-
35%, oraz jezeli skumulowana EBITDA za trzy ostatnie
lata wyniesie minimum 250 min PLN.
Trzykrotno$¢ rocznego wynagrodzenia dla zarzadu - jesli
$redni wzrost EBITDA na akcje wyniesie 35%-45%, oraz
jezeli skumulowana EBITDA za trzy ostatnie lata
wyniesie minimum 300 min PLN.
Czterokrotnos¢ rocznego wynagrodzenia dla zarzadu -
jesli $redni wzrost EBITDA na akcje wyniesie ponad
45%, oraz jezeli skumulowana EBITDA za trzy ostatnie
lata wyniesie minimum 350 min PLN.

Przyznanie premii uwarunkowane petnieniem funkcji
Cztonka Zarzadu w catym analizowanym okresie. Ptatnosc
po audycie sprawozdania za rok 2022.

Ryzyka
Ryzyko wzrostu dziatalnosci szarej strefy

Wzrost wolumendw przerobu oraz $rednich cen za przyjecie
odpadéw w ostatnich latach to rowniez efekt ograniczenia
szarej strefy. W zwigzku z rosnacym problemem
nielegalnych sktadowisk stuzby panstwowe podjety szereg
$rodkow zaradczych w ostatnich latach m.in. zaostrzajac
zasady skfadowania odpaddw, zwiekszajac opfaty za
sktadowanie i intensyfikujac $ciganie oséb podejmujacych
sie nielegalnego procederu. Gdyby jednak z powoddw
spotecznych (np. wzrost kosztéw odbioru odpadéw
komunalnych od mieszkancow) regulator zdecydowat sie
wydtuzy¢ okresy skfadowania Iub obnizy¢ optfaty za
sktadowanie wowczas nalezy sie liczy¢ z pogorszeniem
warunkéw rynkowych dla spotek typu Mo-BRUK.

Poluznienie barier wejscia dla nowych
graczy

Regulator spostrzegajac rosnace stawki za odbidr odpaddw
i potencjalny wzrost rynku odpaddw w przyszio$ci moze
zdecydowac sie na poluznienie regulacji odnosnie wymagan
dla nowych podmiotéw chcacych wejs¢ na rynek. Obecnie
proces inwestycyjny przez skomplikowane i diugotrwate
regulacje moze trwac 3-4 lata. Utatwienie wejscia na rynek
nowym podmiotom moze zwiekszy¢ konkurencje w zakresie
odbioru odpaddw i negatywnie wptywac na ceny.

Protesty mieszkancow pobliskich
zaktadow utylizacji

W historii Mo-BRUK mniej wiecej co kilka miesiecy majq
miejsce protesty lokalnych spotecznosci, ktére uwazajq
dziatalnos$¢ zaktaddw za szkodliwg i negatywnie wptywajaca
na komfort zycia. W historii zdarzaly sie réwniez akty
wandalizmu, w tym podpalenia. Nie mozna wykluczy¢, ze w
przyszioéci protesty spotecznosci nasila sie, co moze
utrudnia¢ dziatalno$¢ zaktadéw. Dodatkowo, dziatalnosc
Mo-BRUK moze sta¢ sie obiektem atakow dziennikarzy,
lokalnych dziataczy spotecznych czy politykow.
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Spadki cen surowcéw energetycznych w
tym wegla

Spadki cen surowcdw energetycznych i wegla na $wiatowych
rynkach moga wptywaé negatywnie na notowania RDF,
ktore jest substytutem wegla. Réwniez spadek popytu na
wegiel moze przektadaé sie negatywnie na wolumeny
sprzedazy RDF. Wéwczas moze zaistniec¢ sytuacja, w ktorej
Mo-BRUK bedzie musiat w jeszcze wiekszym stopniu
dotowac sprzedaz RDF do swoich odbiorcow.

Wzrost kosztéw transportu

W 2019 roku koszty transportu stanowity nieco ponad 20%
kosztow ogotem i byty jednym z dominujacych wydatkow
zwigzanych z dziatalnoscia Mo-BRUK. W przysziosci nie
mozna wykluczy¢ dalszego wzrostu kosztéw transportu, co
negatywnie przektada¢ sie bedzie na rentownosc
prowadzonej dziatalnosci.

Presja na koszty ptac

W 2019 roku koszty ptac stanowity 23% kosztéw ogdtem i
byty  najistotniejsza  kategoria  kosztowa Mo-BRUK.
W przysztosci nie mozna wykluczy¢é wzrostu kosztéow ptac,
co moze mie¢ negatywny wptyw na rentownos¢ Grupy.

Ptace w Mo-BRUK na tle spétek przemystowych sg raczej
niskie. Na tle spotek dziatajagcych w regionie Mo-BRUK
$rednio ptaci za pracownika wiecej niz w Mangacie czy
Grupie Famur, natomiast wiecej $rednio za pracownika w
regionie ptacg Alumetal, Cognor, Grupa Kety czy
Stalprodukt. Obecnie zaden z pracownikéw Mo-BRUK nie
jest zatrudniony na umowie o prace za wynagrodzenie
minimalne.

Ryzyko wzrostu zakazen u pracownikow
na COVID-19

Niektére z zaktadédw w Grupie znajdujq sie w lokalizacjach,
gdzie Ministerstwo Zdrowia tymczasowo wprowadzato tzw.
~czerwone strefy” i gdzie ze wzgledu na wiekszg ilos¢
odnotowanych zakazen na COVID-19 zwiekszano restrykcje
sanitarne (przykfad zaktadu w Niecwi). W przysztosci nie
mozna wykluczy¢, ze pracownicy Mo-BRUK zakaza sie
COVID-19 i w efekcie Grupa zmuszona zostanie do
reorganizacji czasu pracy lub czasowego wstrzymania
przyjmowania odpadéw. Grupa w celu minimalizowania
ryzyka COVID-19 na przetomie 1Q'20 i 2Q’20 wprowadzita
5-zmianowy cykl pracy tak, aby pracownicy z réznych zmian
minimalizowali kontakty ze soba.

Ryzyko spadku obrotéw u dostawcéw
Grupy

W segmencie spalania odpadoéw i produkcji paliw
alternatywnych Mo-BRUK przyjmuje substancje
niebezpieczne od producentdow przemystowych, a spadek
koniunktury moze prowadzi¢ do podobnego jak miato to
miejsce w 2Q'20 spadku wolumendw przerobu. Wsrdd
klientow Mo-BRUK sg m.in. producenci farb, czesci
automotive czy produktéw chemicznych.
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Ryzyko zwiazane z utrata odbiorcow

Gtéwnymi odbiorcami paliwa alternatywnego od Grupy sg
cementownie, ktére zaopatrujq sie w RDF wytworzony w
procesie przetwarzania odpaddéw. Problemy zwigzane z
brakiem terminowos$ci dostaw Ilub niska jakoscig
przekazywanego RDF  moga byc podstawg do
wypowiedzenia uméw przez odbiorcéw. W przysztosci nie
mozna rowniez wykluczy¢ utraty konkurencyjnosci w wyniku
wzrostu konkurencji, co negatywnie przektada¢ sie bedzie
na osiggane wyniki finansowe. Warto zwrdci¢ jednak uwage,
ze cementownie w Polsce jako producent energochtonny
najbardziej wykorzystuje RDF do spalania ze wszystkich
gatezi przemystowych.

Ryzyko zwigzane ze zmianami w
regulacjach prawnych

Grupa dziata w sektorze mocno regulowanym i nieustannie
musi $ledzi¢ zmiany nastepujace w ustawodawstwie polskim
oraz europejskim. W przypadku braku spdjnosci pomiedzy
przepisami prawa krajowego a regulacjami EU, czy tez
niejasnych sformutowan w przepisach, istnieje ryzyko
rozbieznosci w ich interpretacji pomiedzy Grupg a organami
administracyjnymi, kontrahentami. Wszelkie zmiany w
regulacjach moga mie¢ bezposredni istotny wptyw na
podstawowq dziatalno$¢ Grupy, prowadzac do istotnego
pogorszenia sie warunkéw prowadzenia dziatalnosci i
wynikéw finansowych.

W pazdzierniku 2020 r. Ministerstwo Klimatu poinformowato
o pracach nad ustawami m.in.: o utrzymaniu czystosci i
porzadku w gminach oraz o odpadach. Celem legislacji byto
zagwarantowanie osiggniecia przez gminy poziomow
recyklingu i przygotowania do ponownego uzycia odpadéw
komunalnych, wsparcie jednostek samorzadu terytorialnego
w zakresie ustabilizowania kosztéw gospodarki odpadami
oraz poprawa sytuacji na krajowym rynku gospodarki
odpadami komunalnymi. Zmiany weszty w zycie 31 grudnia
2020 r. Jak podato Ministerstwo, zawarte w legislacji
rozwigzania majg na celu m.in.:
= Umozliwienie  obliczania poziomu recyklingu i
przygotowanie do ponownego uzycia za rok 2020 nadal
metodq odnoszaca sie do 4 frakcji odpaddw, a nie
wszystkich wytworzonych.
= Zastosowanie metody odnoszacej sie do wszystkich
wytworzonych odpadéw dopiero do obliczania poziomu
od roku 2021.
= Zmiany w zakresie wymagan dla celéw recyklingu na lata
2021-35.
= Wskazanie, ze gminy w pierwszej kolejnosci majg
zapewni¢ przygotowanie do ponownego uzycia i
recykling odpadow zebranych selektywnie oraz odpadow
powstajacych w procesie sortowania.
= Usunigcie z ustawy o odpadach 30% limitu udziatu
termicznego przeksztatcania odpaddéw komunalnych i
pochodzacych z przetwarzania odpadéw komunalnych
wraz z przepisami z nim zwigzanymi, w tym uchylenie
upowaznienia do wydania przez ministra wtasciwego ds.
klimatu rozporzadzenia w sprawie listy spalarni.
= Przesuniecie termindw opracowania i przedtozenia
sprawozdan z wojewddzkich plandw  gospodarki
odpadami za lata 2017-2019 oraz krajowego planu
gospodarki odpadami za lata 2017-2019.
= Przesuniecie terminu utworzenia w BDO modutu
potwierdzen wykonania recyklingu/odzysku.

Zmiany niewatpliwie opdzniajg cele w zakresie recyklingu
odpadéw komunalnych, tagodzac wczesniej zatozone
poziomy. Jednoczes$nie warto zwrdci¢ uwage, ze obecne
moce spalarni odpadéw komunalnych w Polsce wynoszg

ok. 1 mIn ton, a strumien odpaddéw to ok. 12 mlIn ton rocznie
(z czego frakcja palnej to ok. 6 min ton). Oznacza to, ze
obecnie spalanych moze by¢ ok. ~16% odpadow
komunalnych w frakcji palnej. Zniesienie limitu spalania
(30%) naszym zdaniem ma przygotowac mozliwosci prawne
do potencjalnego wzrostu tego wskaznika. Niemniej jednak
sadzimy, ze wprowadzone zmiany nie powinny miec
negatywnego wptywu dla Mo-BRUK.

Ryzyko zwiazane z uzytkowaniem
sktadowiska w Watbrzychu

Grupa Mo-BRUK od wielu lat prowadzita dziatalnosc
zwigzang, ze sktadowaniem odpadéw w Watbrzychu, co nie
podoba sie lokalnym wtadzom i mieszkancom. W marcu
2019 r. Grupa zakonczyta sktadowanie i nie przyjmuje
nowych odpaddw, z obecnie w Watbrzychu caty czas dziata
zaktad recyklingu odpadoéw.

W lipcu 2016 r. Marszatek Wojewoddztwa Dolnoslaskiego
wymierzyt Grupie optate podwyzszong w wysokosci 6 min
PLN za sktadowanie odpadéw w 2013 r. Grupa odwotata sie
od decyzji i we wrzeéniu 2016 r. Samorzadowe Kolegium
Odwotawcze we Wroctawiu (SKO) na skutek rozpoznania
odwotania uchylito w catosci zaskarzong decyzje i przekazato
sprawe Marszatkowi do ponownego rozpatrzenia. W
listopadzie 2016 r. Marszatek ponownie naliczyt Grupie
optate podwyzszonga. W wyniku rozpoznania kolejnego
odwotania Grupy, w marcu 2017 r. SKO uchylito zaskarzong
decyzje i zmienito wysoko$¢ naliczonej optaty podwyzszonej
na kwote jedynie 807 PLN. Decyzja ta stata sie ostateczna,
a po zaptaceniu przez Grupe 807 PLN sprawa zostata
zakonczona.

W grudniu 2019 r. Marszatek Wojewddztwa Dolnoslgskiego
wszczat postepowanie za sktadowanie odpaddw za rok 2015
i w czerwcu 2020 r. wydat decyzje o wymierzeniu optaty
podwyzszonej w wysokosci 17,6 min PLN. W lipcu Grupa
zaskarzyta decyzje, a w pazdzierniku Samorzadowe
Kolegium Odwotawcze we Wroctawiu (SKO) uchylito
zaskarzong decyzje w catosci i przekazato ja do ponownego
rozpatrzenia organowi pierwszej instancji. SKO w
uzasadnieniu swojej decyzji wskazato m.in. niepoprawne
zaklasyfikowanie przez Marszatka czeéci odpadow
pochodzacych z pozaru kwater sktadowiska z lipca 2015 r.
jako powstate w wyniku kleski zywiotowej, a nie jako
powstate w wyniku zdarzenia losowego. W zaleznosci od
klasyfikacji zrodta pochodzenia odpaddéw ustalana jest
stawka bedaca podstawa wyliczenia optat. Btedna
klasyfikacja spowodowata zawyzenie wysokosci opfaty
podwyzszonej okoto 6-krotnie, gdyz wedtug naszych
szacunkdéw, zaklasyfikowanie tychze odpaddw zgodnie z
opinig SKO do kategorii zdarzen losowych obnizytoby taczny
wymiar optat do zaptaty przez spotke z 17,6 min PLN do ok.
3 min PLN (bez odsetek). Decyzjg SKO sprawa trafita do
ponownego rozpatrzenia przez Marszatka.

Naliczanie przez Marszatka optaty dodatkowej za 2015r.
jest m.in. konsekwencjg nieposiadania przez Spoétke decyzji
zatwierdzajacej instrukcje eksploatacji/prowadzenia
sktadowiska odpadéw. Spotka w styczniu 2015 r. (w
ustawowym terminie) ztozyta wniosek o wydanie nowej
decyzji zatwierdzajacej instrukcje prowadzenia sktadowiska
odpaddéw. W listopadzie 2015 r. Marszatek odmoéwit
zatwierdzenia instrukcji wskazujac m.in. na nieposiadanie
przez Spoétke pozwolen na budowe i na uzytkowanie
sktadowiska. Decyzja taka =zostata podtrzymana przez
Ministra Srodowiska, Wojewédzki Sad Administracyjny oraz
Naczelny Sad Administracyjny. Spotka aktualnie jest strong
w postepowaniu sadowym dotyczacym kwestii samego
posiadania/nieposiadania pozwolen na budowe i na
uzytkowanie.  Potencjalnie  pozytywny wynik tego
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postepowania umozliwitby Spotce wnioskowac o wznowienie
wczesniejszych postepowan w celu cofniecia odmowy
zatwierdzenia instrukcji przez Marszatka.

Z racji ztozonosci i przewlektosci postepowan, w przysztosci
nie mozna wykluczy¢ wydania przez Marszatka
Wojewddztwa  Dolnoslaskiego  decyzji o  natozeniu
dodatkowych optat za sktadowanie odpadéw w Watbrzychu
w latach kolejnych.

Ryzyko zwigzane z wymogiem posiadania
waznych zezwolen do prowadzenia
dziatalnosci

Prowadzenie dziatalnosci przez Grupe wymaga uzyskania
odpowiednich zezwolen. Funkcjonowanie poszczegdlnych
zaktadow odzysku odpaddw oraz zaktaddow produkcji paliw
alternatywnych wymagajq pozwolen Marszatkéw
wojewddztw i Starostow powiatéw danych lokalizacji.
Aktualnie Grupa posiada wszystkie zasadnicze, konieczne
dla jej biezacej dziatalnosci pozwolenia z zastrzezeniem, ze
w maju 2020 r. Minister Klimatu wydat decyzje cofajacq bez
odszkodowania decyzje Wojewody Dolnoslaskiego z dnia 27
lipca 2007 r., ktorg udzielono pozwolenia zintegrowanego na
prowadzenie instalacji w Watbrzychu (tj. jednoczesnie
Sktadowiska oraz Zaktadu Recyklingu Odpaddw). Decyzja
Ministra jest wynikiem postepowania toczacego sie od
pazdziernika 2015 r., w ktérego toku WSA w Warszawie
uchylit decyzje Ministra Srodowiska w przedmiocie cofniecia
pozwolenia zintegrowanego dla ww. instalacji. Grupa ztozyta
wniosek o wstrzymanie wykonalnosci decyzji Ministra
Klimatu oraz skarge do WSA w Warszawie. W sierpniu 2020
roku WSA w Warszawie wstrzymat wykonanie decyzji
Ministra Klimatu w sprawie cofniecia pozwolenia
zintegrowanego. Sktadowisko odpadéw nie prowadzi juz
dziatalnosci, tym samym decyzja o cofnieciu pozwolenia
zintegrowanego moze mie¢ wpltyw na kontynuacje
dziatalnosci Zaktadu Recyklingu Odpadow. Nie posiadanie
odpowiednich i waznych zezwolen bytoby réwnoznaczne z
koniecznosciq zaprzestania dziatalnosci oraz ryzykiem
natozenia kar administracyjnych na Grupe.

Problemy z uzyskaniem zezwolen na
eksport odpadow

W lutym 2020 r. Ministerstwo Klimatu w odpowiedzi na
zapytanie o mozliwo$¢ wprowadzenia zakazu importu
odpadéw stwierdzito, ze ,,Polska nie moze zakazac przywozu
do Polski odpaddéw przeznaczonych do odzysku i
wymienionych na tzw. zielonej liscie odpadéw (np. ztom,
makulatura). Import/eksport tych odpadéw odbywa sie w
obrebie UE na zasadach swobodnego przeptywu towardw i
ewentualny zakaz musiatby dotyczy¢ catej Unii. Oznacza to,
ze Polska réwniez nie mogtaby wtedy eksportowac odpadéw
za granice. Blokowanie transportow odpaddéw bytoby
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niezgodne z prawem UE i ugruntowanym orzecznictwem
TSUE. Jednoczes$nie Ministerstwo przypomniato, ze w 2018
roku wprowadzony zostat "catkowity zakaz przywozu do
Polski wszystkich rodzajéow odpaddéw przeznaczonych do
unieszkodliwiania oraz odpadéw komunalnych i odpaddéw
powstajacych z przetwarzania odpadéw komunalnych, z
wytaczeniem odpadéw zebranych selektywnie
przeznaczonych do recyklingu".

Obrét odpadami miedzy krajami, w tym RDF, podlega
$cistemu monitoringowi urzedéw s$rodowiskowych. Urzedy
przyznajg notyfikacje na eksport odpaddéw, a proces ich
przyznawania trwa 4-6 miesiecy. W przysztosci mogaq
wystapi¢ problemy z wydtuzeniem procesu notyfikacyjnego,
co moze np. uniemozliwi¢ eksport RDF do klientéw spoza
kraju. Podobnie sytuacja ma miejsce w przypadku
sprowadzania z innych krajow odpadow do zestalania i
stabilizacji.

Ryzyko postepowan sadowych

W toku prowadzonej dziatalnosci Grupa Mo-BRUK narazona
jest na ryzyko postepowan sadowych toczacych sie z
udziatem podmiotéw z Grupy. Do istotnych aktualnie
toczacych sie postepowan sadowych nalezy zaliczy¢ pozew
ztozony w lipcu 2018 r. przez Biuro Projektéw i Realizacji
Inwestycji Separator Sp. z 0.0. wobec Grupy o obnizone
wynagrodzenie w zwigzku z nienalezytym wykonaniem
umowy o roboty budowlane. Warto$¢ przedmiotu sporu to
3,5 mIn PLN wraz z odsetkami ustawowymi. Aktualnie trwa
postepowanie dowodowe, w czasie ktérego przeprowadzony
zostanie dowdd z opinii biegtych. Ponadto, istotnym sporem
sgdowym jest pozew ztozony w listopadzie 2018 r. przez
Grupe wobec Mostostal Krakéw S.A. o odszkodowanie w
zwigzku z nienalezytym wykonaniem umowy o roboty
budowlane i zaptate 4,3 min PLN wraz z odsetkami
ustawowymi. W sprawie aktualnie trwaja przestuchania
Swiadkéw oraz dalsze postepowanie dowodowe, w czasie
ktérego przeprowadzony zostanie dowdd z opinii biegtego.

Ryzyko zwigzane z efektami kontroli
organdéw administracji publicznej

Grupa w toku prowadzonej dziatalnosci jest przedmiotem
statej kontroli organéw administracji publicznej, w
szczegdlnosci  Wojewddzkich  Inspektoratéw — Ochrony
Srodowiska. W przypadku stwierdzenia wystapienia
uchybien na Grupe moze zosta¢ natozona kara
administracyjna, a w przypadku powaznych uchybien moze
zosta¢ podjeta decyzja o wstrzymaniu dziatalnosci. Zarzad
ocenia prawdopodobienstwo zaistnienia powyzszego ryzyka
jako niskie, a ewentualnych konsekwencji finansowych i
operacyjnych jako ograniczone.
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Wycena
Wartos¢ Mo-BRUK szacujemy na podstawie modelu DCF i (PLN) WELE] cena
wyceny  poréwnawczej.  Warto$¢  zdyskontowanych Wycena poréwnawcza 50% 365,81
przeptywow pienieznych Emplikuje warto$¢ na poziomie Wycena DCF 50% 363,18
363,18 PLN, a wycena porownawcza 365,81 PLN. -
cena wynikowa 364,50
cena docelowa za 9 m-cy 387,49
Dodatkowe zalozenia:
Przychody ze sprzedazy (min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P
Spalanie 23,9 22,7 37,1 64,2 100,0 115,5 132,0 134,6 134,6
Zestalanie i stabilizacja 15,8 34,8 52,1 58,4 70,0 81,0 90,7 97,0 98,2
RDF 12,6 19,3 25,5 42,3 64,7 71,3 77,2 80,2 81,5
Pozostate 13,3 15,9 15,8 15,1 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Razem 65,6 92,7 130,5 180,0 239,7 272,8 304,9 316,9 319,3
Spalanie 30,8 26,5 23,4 18,4 20,0 22,0 24,0 24,5 25,0
Zestalanie i stabilizacja 55,3 119,9 162,8 167,8 182,8 197,8 212,8 227,8 232,8
RDF 80,9 89,4 78,8 73,0 110,0 120,0 130,0 135,0 140,0
Razem 167,0 235,8 265,0 259,2 312,8 339,8 366,8 387,3 397,8
Spalanie 0,776 0,857 1,585 3,489 5,000 5,250 5,500 5,500 5,390
Zestalanie i stabilizacja 0,286 0,290 0,320 0,348 0,383 0,410 0,426 0,426 0,422
RDF 0,156 0,216 0,324 0,579 0,588 0,594 0,594 0,594 0,582
Razem 0,393 0,393 0,492 0,694 0,766 0,803 0,831 0,818 0,803
Wykorzystanie mocy (%) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Spalanie 88% 76% 67% 53% 57% 63% 53% 54% 55%
Zestalanie i stabilizacja 33% 71% 96% 99% 65% 71% 76% 81% 83%
RDF 31% 34% 30% 28% 42% 46% 50% 52% 54%
Razem 36% 51% 57% 48% 58% 64% 69% 72% 74%
Zrodto: mBank
Inwestycje (min PLN) 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P  2025P
Odtworzeniowe 3 4 5 6 7 8
Akwizycje 0 0 0 0 0 0
Rozbudowa mocy 0 5 12 0 0 0
Dezinwestycje -2 -13 0 0 0 0
Razem 1 -5 17 6 7 8

Zrodto: mBank
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Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:
= Stopa wolna od ryzyka 3,5% (rentownos¢
10-letnich obligacji Skarbu Panstwa).
= Przyszte przeptywy operacyjne dyskontowane sg na
koniec 2020 roku.
= Diug netto zaktadamy na poziomie z konca 2019 r.

mBank.pl

Od wyceny odejmujemy wyptacong w 1H20
dywidende akcjonariuszom.

Zdecydowalismy sie na parametr beta na poziomie
1,0. Analogiczng wartos¢ stosowali$Smy przy wycenie
Elemental Holding.

Model DCF
(min PLN) 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P +
Przychody ze sprzedazy 180,0 239,7 272,8 304,9 316,9 319,3 318,8 318,2 327,1 336,3 345,6
zmiana 37,9% 33,2% 13,8% 11,8% 3,9% 0,8% -0,1% -0,2% 2,8% 2,8% 2,8%
EBITDA 99,7 122,2 133,9 142,6 143,8 139,2 131,3 123,0 124,0 124,9 125,5
marza EBITDA 55,4% 51,0%  49,1% 46,8%  45,4%  43,6% 41,2% 38,7% 37,9% 37,1%  36,3%
Amortyzacja 6,0 6,6 8,2 8,0 8,1 8,3 8,2 8,0 7,9 7,8 7,9
EBIT 93,8 115,5 125,8 134,7 135,8 131,0 123,1 115,0 116,1 117,1 117,6
marza EBIT 52,1%  48,2%  46,1% 44,2%  42,8%  41,0% 38,6% 36,1% 35,5% 34,8%  34,0%
Opodatkowanie EBIT 18,2 22,5 24,5 26,2 26,5 25,5 24,0 22,4 22,6 22,8 22,9
NOPLAT 75,6 93,1 101,3 108,4 109,3 105,4 99,1 92,6 93,5 94,3 94,6
CAPEX -1,0 4,5 -16,5 -6,0 -7,0 -8,0 -8,2 -8,3 -8,5 -8,7 -8,8
Kapitat obrotowy -14,2 -15,6 -9,8 -9,5 -5,1 -2,9 -2,3 -2,3 -4,4 -4,4 -3,0
FCF 66,3 88,5 83,2 100,9 105,3 102,8 96,9 90,0 88,5 89,0 90,8
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
wspdtczynnik dyskonta 1,0 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,4
PV FCF 66,3 81,6 70,7 79,0 76,0 68,3 59,4 50,9 46,1 42,7 40,2
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Koszt dtugu 550% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Stopa wolna od ryzyka 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%  3,50%
Premia za ryzyko 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%  2,00%
Efektywna stopa podatkowa 19,5% 19,5% 19,5% 19,5% 19,5% 19,5% 19,5% 19,5% 19,5% 19,5% 19,5%
Diug netto / EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Koszt kapitatu wiasnego 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,0% Analiza wrazliwosci
Wartosc¢ rezydualna (TV) 1396,6 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 670,2 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 640,9 WACC +1,0 p.p. 304,1 319,1 338,2 363,1 446,1
Wartos¢ firmy (EV) 1311,1 WACC +0,5 p.p. 320,3 337,9 360,4 390,6 496,0
Diug netto -13,1 WACC 3384 3591 [ESRN 4230 5599
Dywidenda za 2019 rok -48,4 WACC -0,5 p.p. 358,7 383,2 416,0 461,8 645,0
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC -1,0 p.p. 381,7 411,1 451,2 509,1 763,8
Wartos¢ firmy 1275,8
Liczba akcji (min) 3,5
Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 363,2
9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,3%
Cena docelowa (PLN) 386,1
EV/EBITDA ('21) dla ceny docelowej 10,6
P/E ('21) dla ceny docelowej 14,6
Udziat TV w EV 51,1%
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Wycena poréwnawcza

W wycenie mnoznikowej poréwnujemy Grupe Mo-BRUK do
spotek z branzy zagospodarowania odpaddw oraz recyklingu
metali kolorowych.

Advanced Disposal Services - spdtka zajmuje sie zbidrkg
i recyklingiem statych odpadéw nie niebezpiecznych. Spétka
dziata na terenie Stanéw Zjednoczonych.

Alumetal - kupuje ztomy aluminium i przetapia je na stopy
do silnikéw dla motoryzacji. Spotka dziata w Polsce, a
eksportuje wyroby do Europy Zachodniej.

Ambipar Participacoes e Empreendimentos - spdtka
oferuje ustugi oczyszczania z odpadoéw. Ustugi obejmujg
zbidérke, recykling, unieszkodliwianie, ochrone przed
zanieczyszczeniem w transporcie oraz $wiadczy inne pro-
Srodowiskowe rozwigzania. Spétka dziata na catym swiecie.

Asahi Holdings - to spétka holdingowa zajmujaca sie
zbieraniem i recyklingiem metali szlachetnych z elektroniki,
bizuterii, czy odpaddéw dentystycznych.

Befesa - to najwiekszy w Europie recykler pytdw po
stalowniczych, Spotka dziata w Europie, Turcji i Chinach, a z
pytéw pozyskuje cynk.

Biffa - spdtka holdingowa oferujaca ustugi zbierania
odpada, unieszkodliwiania, recyklingu i przetwarzania.
Spotka zajmuje sie odpadami komunalnymi i
przemystowymi na terenie Wielkiej Brytanii.

Bingo Industries - zajmuje sie gospodarkg odpadami i
recyklingiem. Spdtka odbiera odpady papierowe, oraz
odpady ptynne jak oleje czy chemikalia.

Charah Solutions - zajmuje sie gospodarka odpadami,
miedzy innymi odbiorem pytu poweglowego, recyklingiem
odpaddw. Spotka dziata w USA.

China Resources and Environment - Grupa dziata na
rynku recyklingu odpadow statych. Grupa zbiera, przetwarza
i poddaje recyklingowi metale, elektronike, gume, plastik,
chemikalia i inne materiaty na catym $wiecie. Grupa oferuje
tez dziatalno$¢ poza gospodarka odpadami.

Cleanaway Waste Managemnent - oferuje recykling,
gospodarke niebezpiecznymi odpadali ptynnymi. Grupa
obstuguje klientow przemystowych, medycznych, czy
podsektory rzadowe w Australii.

Cognor - spotka skupuje ztom stalowy i metoda tuku
elektrycznego przetwarza ziom na koncowe produkty
stalowe. Grupa dziata w Polsce.

Comercial Metals Company - przetwarza, poddaje
recyklingowi (w piecach elektrycznych) i sprzedaje
pochodne frakcje stali. Grupa dziata gtownie w USA.

Daiseki - Grupa dziala w obszarze odpadéw palnych
ptynnych w Japoni. Unieszkodliwia i poddaje recyklingowi
zuzyte oleje przemystowe.

GFL Environment - dziata w branzy gospodarki odpadami.
Zajmuje sie zbieranie, transportem, przetwarzaniem,
recyklingiem i unieszkodliwianiem odpadéw ptynnych
zaréwno bezpiecznych jak i szkodliwych dla $rodowiska.
Spotka  odstuguje  klientdw  przemystowych  jak i
komunalnych w Kanadzie.

Insun ENT - specjalizuje sie w gospodarce odpadami i
recyklingu. Obstuguje place budowy oraz bierze udziat w
dziataniach  zwigzanych z  oczyszczeniem  terendw
budowlanych.

Lassila & Tikanoja - oferuje gospodarke odpadami i
recykling, ustugi sprzatania, czy unieszkodliwianie odpadow
niebezpiecznych. Grupa obstuguje klientéw przemystowych
i komunalnych w Finlandii.

Renewi - oferuje gospodarke odpadami. Zajmuje sie
zbieraniem i recyklingiem paliw, papieru, plastiku, czy
drewna i materiatéw biodegradowalnych. Spoétka dziata w
Europie i P6tnocnej Ameryce.

Schnitzer Steel Industries - dziata w branzy odpaddéw
stalowych w zachodnich Stanach Zjednoczonych. Dostarcza
ztom stalowy do hut.

Seche Environment - oferuje ustugi zwigzane z
gospodarka odpadami jak transport, sortowanie, czy
unieszkodliwianie. Spétka obstuguje klientéw komunalnych
oraz przemystowych. Zajmuje sie rowniez utylizacjg
odpaddw niebezpiecznych.

Sims Metal - wiodacy gracz na rynku odpadéw metali w
Chinach. Spoétka skupuje, przetwarza i sprzedaje ztomy
metali kolorowych i stalowych. Dziata na catym swiecie.

Tervita Corporation - oferuje gospodarke odpadami oraz
ustugi zwigzane z ochrong $rodowiska. Firma oferuje ustugi
w zakresie bioremediacji, utylizacji odpadow z pol
naftowych, recyklingu metali. Tervita obstuguje klientow w
Kanadzie.

US Ecology - $wiadczy ustugi w zakresie zbierania i
zarzadzania odpadami statymi. Spotka oferuje ustugi w

zakresie unieszkodliwiania odpaddéw statych,
zagospodarowania odpaddéw, recyklingu termicznego,
odzysku  metali oraz czyszczenia i konserwacji

przemystowej. US Ecology obstuguje klientéw w Stanach
Zjednoczonych.

Waste Management - $wiadczy ustugi w zakresie
gospodarki odpadami, w tym zbieranie, przekazywanie,
recykling, odzyskiwanie zasobdw i utylizacje, a takze
obstuguje zaktady przetwarzania odpaddéw na energie. Firma
obstuguje klientow komunalnych, handlowych,

przemystowych i mieszkaniowych w catej Ameryce
Pétnocnej.
Wolverine Energy and Infrastructure - Swiadczy

zroznicowane ustugi w zakresie budowy infrastruktury
energetycznej i srodowiskowej. Spoétka oferuje ustugi w
zakresie gospodarki wodnej, unieszkodliwiania odpaddw i
recyklingu, a takze ustugi w zakresie pdl naftowych,
ciezkiego sprzetu, budowy, transportu, wynajmu przyczep.
Wolverine Energy and Infrastructure obstuguje klientow w
Kanadzie.
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Analiza porownawcza

EV/EBITDA
2022P 2020P 2021P
ADVANCED DISPOSAL SERVICES I USA - - - - - -
ALUMETAL SA Polska 17,4 14,6 11,8 10,0 8,5 7,1
AMBIPAR PARTICIPACOES E EMPR UK - 28,0 19,9 12,2 8,9 7,5
ASAHI HOLDINGS INC Japonia 15,6 9,5 9,2 - 10,4 10,5
BEFESA Niemcy 39,6 27,1 20,4 18,4 14,0 11,5
BIFFA PLC UK 10,9 - 17,3 7,2 9,3 7,1
BINGO INDUSTRIES LTD Australia 33,2 41,3 25,2 14,3 14,8 11,2
CHARAH SOLUTIONS INC USA - 8,4 - - - -
CHINA RESOURCE AND ENVIRO-A Chiny 16,9 14,5 12,4 - - -
CLEANAWAY WASTE MANAGEMENT L Australia - 30,9 26,4 - 11,3 10,3
COGNOR Polska 10,5 7,2 5,8 4,3 3,4 2,8
COMMERCIAL METALS CO USA 9,9 13,0 13,9 5,5 6,4 6,3
DAISEKI CO LTD Japonia 20,8 23,6 20,5 10,6 - -
GFL ENVIRONMENTAL INC-SUB VT Kanada - - - - 12,7 11,5
INSUN ENT CO LTD Korea Pid. 13,8 11,6 9,3 10,4 7,8 6,0
LASSILA & TIKANOJA 0OY] Finlandia 20,0 16,7 15,4 7,9 7,3 6,9
RENEWI PLC UK 11,0 23,1 11,0 4,8 5,6 4,9
SCHNITZER STEEL INDS INC-A USA 74,2 26,0 22,1 12,9 - -
SECHE ENVIRONNEMENT Francja 24,3 16,4 12,6 6,0 5,4 4,7
SIMS METAL MANAGEMENT LTD USA - - 24,1 - 10,0 7,6
TERVITA CORP Kanada - - - 5,8 5,7 4,7
US ECOLOGY INC USA - - - 11,5 10,1 9,0
WASTE MANAGEMENT INC USA 29,3 25,4 22,9 14,5 12,7 11,9
WOLVERINE ENERGY & INFRASTRU Kanada - - - 6,8 7,9 6,4
MIN 9,9 7,2 5,8 4,3 3,4 2,8
MAX 74,2 41,3 26,4 18,4 14,8 11,9
Mediana 17,4 16,7 16,3 10,0 8,9 7,1
Mo-BRUK 11,5 9,3 8,5 8,3 6,6 5,9
premia (dyskonto) -34,0% -44,4% -47,7% -16,6% -25,9% -16,4%

Implikowana wycena

Mediana 17,4 16,7 16,3 10,0 8,9 7,1
Dyskonto 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Waga wskaznika 50% 50%

Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 365,81
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P

Przychody ze sprzedazy 65,6 92,7 130,6 180,0 239,7 272,8 304,9 316,9 319,3
zmiana - 41,2% 40,9% 37,9% 33,2% 13,8% 11,8% 3,9% 0,8%
Spalanie 23,9 22,7 37,1 64,2 100,0 115,5 132,0 134,6 134,6
Zestalanie i stabilizacja 15,8 34,8 52,1 58,4 70,0 81,0 90,7 97,0 98,2
RDF 12,6 19,3 25,5 42,3 64,7 71,3 77,2 80,2 81,5
Pozostate 13,3 15,9 15,8 15,1 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Koszty wytworzenia 9,0 10,8 11,5 15,0 36,9 46,8 61,6 65,0 66,8
Amortyzacja 6,1 5,9 6,1 6,0 6,6 8,2 8,0 8,1 8,3
Zuzycie surowcow i materiatéw 9,0 10,8 11,5 15,0 36,9 46,8 61,6 65,0 66,8
Ustugi obce 14,4 19,9 28,5 30,8 46,0 53,9 58,6 62,5 65,1
Koszt $wiadczen pracowniczych 13,7 15,2 18,6 22,0 27,8 31,4 35,3 38,7 41,4
Podatki i optaty 1,7 2,4 1,3 1,4 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2
Pozostate koszty 1,3 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 1,1 1,1 1,1
Wartosc¢ sprzedanych towaréw i materiatéw 8,6 11,0 12,2 9,8 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
Zmiana stanu produktéw 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -0,3 0,0 -1,2 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 10,4 26,6 50,2 93,8 115,5 125,8 134,7 135,8 131,0
zmiana - 155,4% 88,9% 86,9% 23,2% 8,8% 7,1% 0,8% -3,5%
marza EBIT 15,9% 28,7% 38,4% 52,1% 48,2% 46,1% 44,2% 42,8% 41,0%
Wynik na dziatalnosci finansowej -1,9 -1,2 -0,6 -0,3 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Odpisy jednorazowe / rewaluacje -0,1 1,0 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 8,5 25,3 49,6 93,5 115,4 125,6 134,6 135,7 130,9
Podatek dochodowy 1,6 4,8 9,5 18,2 22,5 24,5 26,2 26,5 25,5
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 6,9 20,5 40,1 75,3 92,9 101,1 108,3 109,2 105,4
zmiana - 197,8% 95,4% 87,7% 23,4% 8,9% 7,1% 0,8% -3,5%
marza 10,5% 22,1% 30,7% 41,8% 38,7% 37,1% 35,5% 34,5% 33,0%
Zysk netto (skorygowany) 7,0 19,7 40,6 75,3 92,9 101,1 108,3 109,2 105,4
Amortyzacja 6,1 5,9 6,1 6,0 6,6 8,2 8,0 8,1 8,3
EBITDA 16,5 32,4 56,3 99,7 122,2 133,9 142,6 143,8 139,2
zmiana - 96,0% 73,4% 77,3% 22,5% 9,6% 6,5% 0,9% -3,2%
marza EBITDA 25,2% 35,0% 43,1% 55,4% 51,0% 49,1% 46,8% 45,4% 43,6%
EBITDA (skorygowana) 16,7 31,5 56,9 99,7 122,2 133,9 142,6 143,8 139,2
Liczba akcji na koniec roku (min) 3,6 3,6 3,6 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
EPS 1,9 5,7 11,2 21,4 26,4 28,8 30,8 31,1 30,0
CEPS 3,6 7,4 12,9 23,1 28,3 31,1 33,1 33,4 32,3
ROAE 7,6% 18,8% 30,3% 47,3% 48,4% 46,3% 44,0% 40,7% 36,8%
ROAA 4,2% 12,0% 21,1% 35,7% 38,8% 38,7% 37,8% 35,6% 32,7%
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Bilans

(min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
AKTYWA 162,2 171,0 189,8 210,8 239,0 261,5 286,5 306,7 322,3
Majatek trwaty 147,9 140,1 134,2 127,9 114,4 120,3 115,9 112,4 109,8
Wartos$¢ niematerialne i prawne 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5 0,7 0,8 0,8 0,9
Rzeczowe aktywa trwate 145,3 138,4 132,5 126,2 112,7 118,4 114,0 110,5 107,7
Wartos¢ firmy 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Naleznosci dtugoterminowe 1,1 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Inwestycje diugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtugoterminowe RM 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Majatek obrotowy 14,3 30,9 55,6 82,9 124,7 141,2 170,6 194,2 212,5
Zapasy 0,9 0,9 1,0 1,4 1,8 2,1 2,3 2,4 2,4
Naleznosci krotkoterminowe 9,5 14,0 26,0 35,8 47,7 54,3 60,7 63,1 63,6
Naleznosci handlowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje krotkoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Srodki pieniezne 2,7 14,8 27,4 42,9 71,5 80,7 102,9 123,9 141,6
Krétkoterminowe RM 1,3 1,1 1,2 2,7 3,7 4,2 4,7 4,8 4,9
(min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
PASYWA 162,2 171,0 189,8 210,8 239,0 261,5 286,5 306,7 322,3
Kapitat wtasny 90,8 109,3 132,2 159,1 191,7 218,6 246,0 268,6 286,5
Kapitat akcyjny 36,1 36,1 35,7 35,7 35,7 35,7 35,7 35,7 35,7
Kapitat zapasowy 34,9 39,8 43,1 43,1 43,1 43,1 43,1 43,1 43,1
Zysk z lat ubiegtych 12,9 12,9 12,9 4,6 19,7 38,2 58,5 80,1 102,0
Udziaty mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania dtugoterminowe 22,9 12,9 5,6 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1
Dtug 22,9 12,9 5,6 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1
Zobowigzania krotkoterminowe 15,2 15,7 19,9 17,9 15,9 13,9 13,9 13,9 13,9
Zobowigzania handlowe 5,4 7,0 11,2 11,2 11,2 11,2 11,2 11,2 11,2
Diug 9,7 8,7 8,7 6,7 4,7 2,7 2,7 2,7 2,7
Rezerwy na zobowigzania 3,6 5,7 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2
Pozostate 29,7 27,3 24,9 22,5 20,1 17,7 15,3 12,9 10,5
Diug 32,7 21,6 14,3 10,8 8,8 6,8 6,8 6,8 6,8
Diug netto 30,0 6,8 -13,1 -32,1 -62,6 -73,8 -96,1 -117,1 -134,8
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 33,0% 6,2% -9,9%  -20,2%  -32,7%  -33,8% -39,1% -43,6% -47,0%
(Dtug netto / EBITDA) 1,8 0,2 -0,2 -0,3 -0,5 -0,6 -0,7 -0,8 -1,0
BVPS 25,4 30,6 37,0 45,3 54,6 62,2 70,0 76,4 81,6
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Przeplywy pieniezne
(min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P

Przeptywy operacyjne 13,9 27,5 40,3 68,7 86,4 102,1 109,3 114,7 113,2
Zysk netto 6,9 20,5 40,1 75,3 92,9 101,1 108,3 109,2 105,4
Amortyzacja 6,1 5,9 6,1 6,0 6,6 8,2 8,0 8,1 8,3
Kapitat obrotowy -0,2 0,2 -5,6 -14,2 -15,6 -9,8 -9,5 -5,1 -2,9
Pozostate 1,1 0,9 -0,2 1,7 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5
Przeptywy inwestycyjne -1,9 -1,1 -1,0 -1,0 4,5 -16,5 -6,0 =7,0 -8,0
CAPEX -1,9 -1,1 -1,6 -1,0 4,5 -16,5 -6,0 -7,0 -8,0
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe -12,6 -14,3 -26,7 -52,2 -62,4 -76,4 -81,0 -86,7 -87,5
Dtug -10,8 -11,0 -8,8 -3,5 -2,0 -2,0 0,0 0,0 0,0
Dywidendy/buy-back 0,0 -2,0 -17,2 -48,4 -60,2 -74,3 -80,9 -86,7 -87,4
Pozostate -1,8 -1,3 -0,7 -0,3 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Zmiana stanu srodkéw pienieznych -0,6 12,1 12,6 15,5 28,5 9,2 22,3 21,0 17,7
Srodki pieniezne na koniec okresu 2,7 14,8 27,4 42,9 71,5 80,7 102,9 123,9 141,6
DPS (PLN) 0,00 0,56 4,82 13,77 17,14 21,15 23,03 24,67 24,87
FCF 12,9 25,8 40,2 66,3 88,5 83,2 100,9 105,3 102,8
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) -2,9% -1,2% -1,2% -0,6% 1,9% -6,0% -2,0% -2,2% -2,5%

Wskazniki rynkowe
2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P

P/E 127,6 42,8 21,9 11,5 9,3 8,5 8,0 7,9 8,2
P/E (skorygowany) 125,5 44,5 21,6 11,5 9,3 8,5 8,0 7,9 8,2
P/CE 67,4 33,3 19,0 10,6 8,7 7,9 7,4 7,4 7,6
P/BV 9,7 8,0 6,6 5,4 4,5 4,0 3,5 3,2 3,0
P/S 13,4 9,5 6,7 4,8 3,6 3,2 2,8 2,7 2,7
FCF/EV 1,4% 2,9% 4,6% 8,0% 11,0% 10,5% 13,1% 14,1% 14,1%
EV/EBITDA 54,9 27,3 15,4 8,3 6,6 5,9 5,4 5,2 5,2
EV/EBITDA (skorygowany) 54,5 28,1 15,2 8,3 6,6 5,9 5,4 5,2 5,2
EV/EBIT 87,4 33,3 17,3 8,9 6,9 6,3 5,7 5,5 5,6
EV/S 13,9 9,6 6,6 4,6 3,3 2,9 2,5 2,4 2,3
CFO/(EBITDA skor.) 83% 87% 71% 69% 71% 76% 77% 80% 81%
DYield 0,0% 0,2% 2,0% 5,6% 7,0% 8,6% 9,4% 10,0% 10,1%
Cena (PLN) 246,00 246,00 246,00 246,00 246,00 246,00 246,00 246,00 246,00
Liczba akcji na koniec okresu (min) 3,6 3,6 3,6 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
MC (mIn PLN) 878,9 878,9 878,9 864,2 864,2 864,2 864,2 864,2 864,2
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (mIn PLN) 908,9 885,7 865,8 832,1 801,5 790,3 768,1 747,1 729,4
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéow:

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiggowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowgq przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PI}ZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibq w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG. Materiaty te
tworzone sg na zaméwienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatdw. Za sporzadzanie materiatébw mBank S.A.
otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materialy opracowane w ramach wspotpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzier sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktore Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktdrych akcje sg przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktoérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedacej
przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze 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 materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktdére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢
Swiadomosc¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie
niniejszego opracowania.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczna kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartoéciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. petnit funkcje podmiotu wspdétorganizujacego oferte publiczng instrumentéw finansowych emitenta.
W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. wspotprowadzit ksiege popytu na akcje emitenta w ofercie publicznej.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. otrzymat od emitenta wynagrodzenie za $wiadczone ustugi.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 11 stycznia 2021 o godzinie 08:09.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 11 stycznia 2021 o godzinie 08:20.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej Swiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przeszto$ci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych podmiotdw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.
Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Adresatami rekomendacji sg wszyscy klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciagu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze maklerskim
mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spoétce funkgji, inne
niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majg charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych
przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami osdb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez
Departament Analiz Biurze maklerskim mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysoko$ci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom
realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania os6b sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny st ych w r H
DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na pordwnaniu mnoznikdw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennos$¢ (wahania
wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty
dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskdw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.

mBank S.A. nie wydal w ciagu ostatnich 12 miesiecy rekomendacji dotyczacej sp6tki Mo-BRUK.
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Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
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Jakub Szkopek

+48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mbank.pl
przemyst, chemia, metale

Aleksandra Szklarczyk
+48 22 438 24 04

aleksandra.szklarczyk@mbank.pl

budownictwo, deweloperzy

mBank S.A.
Prosta 18

00-850 Warszawa
http://www.mbank.pl/

Michat Marczak
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michal.marczak@mbank.pl
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Pawet Szpigiel

+48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl
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+48 22 438 24 09
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Maklerzy
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dyrektor

+48 22 697 48 95
piotr.gawron@mbank.pl

Adam Prokop
+48 22 697 47 90
adam.prokop@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Bartosz Orzechowski
+48 22 697 48 47
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+48 22 697 47 35
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Kamil Szymanski
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+48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mbank.pl
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