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MFO (Kupuj, 48,9 PLN)
Wstepne wyniki Il kw.’23 [negatywne]

min PLN 3 W A07 1033 03N ¥ V0 AJEP 1HE
Przychody 263 1872 1452 1917 141 SS9 % 1433 M5B
EBITDA ¥o 4% 145 57T 02 ] 58

EBIT »4 &5 86 36 -19 - - a0 1.7
Zysk neto 285 A0 67 14 83 - - 22 &5
PIET2M traifing 19 41 88 0 -

EV/EBITDA 12M trafing 15 30 57 43 -

Zmiana przychodiw r.ir. % 429 43w 49%  -51%

marza EBITDA 12.5% - - 3% 01% 41% -
marza EBIT 12.0% - - 24% - 28% 06%
marza nefio 96% - - 059% - 15%% -

Zrodo; dane spof, Tngon DM

o Spotka zwraca uwage na ,drastyczny spadku popytu na wyroby budowlane w okresie sprawozdawczym, (...)
spadek zuzycia jawnego stali w Polsce o blisko 20% r/r, a w Niemczech o blisko 30%, (...) wzmozenie presji
ptacowej i wzrost kosztow dziatalnosci, (...) umacnianie sie PLN wzgledem EUR, ostabiajace pozycje
eksportowg i wptywajace na rentowno$¢ sprzedazy. Obserwowano réwniez powrdt do konkurowania najnizszg
ceng, (...) nie tylko wéroéd polskich producentéw wyrobéw stalowych. (...) w rezultacie wolumeny sprzedazy
Spotki spadty o blisko 40%”

Komentarz: Wstepne wyniki Il kw.’23 odbieramy negatywnie. Zakfadalismy, ze wyniki ustabilizujg sie na poziomie z |
kw.’23, jednak z uwagi na bardzo staby popyt oraz duzgq zmienno$¢ cen stali Spétka najwidoczniej po raz kolejny miata
negatywny efekt FIFO, ktdry przetozyt sie na osiggniecie straty w Il kw.’23, o czym $wiadczy komentarz dotyczacy
bardzo silnej presji cenowej ze strony konkurencji. Zaktadalismy, ze w br. Spotka osiggnie zysk EBITDA oraz netto w
wysoko$ci odpowiednio 32min PLN oraz 16min PLN, co biorac pod uwage wyniki | pot.’23, staje sie obecnie poziomem
nieosiggalnym. Zgodnie z raportem biezacym wolumeny sprzedazy w H1'23 spadly o ok. 40% r./r. i na H2'23 nie
widzimy specjalnie oznak poprawy z uwagi na utrzymujgcq Sie dekoniunkture w segmencie budowlanym w Europie.
Wg danych GUS Il kw.’23 pogorszyty sie istotnie perspektywy w segmencie okien z tworzyw sztucznych, gdzie
produkcja spadta 0 19% r./r. (w lipcu spadki siegaty 12% r./r., ytd -15%). Na poprawe wynikéw powinna z kolei
pozytywnie wptywac stabilizacja cen stali, ktore od kilku miesiecy znajdujg sie w trendzie bocznym, co minimalizuje
ryzyko negatywnego efektu FIFO oraz osfabienie sie PLN, wobec EUR z uwagi na realizacje ok. 50% sprzedazy na
rynkach eksportowych. Na chwile obecng podtrzymujemy nasze zatozenia dtugoterminowe zaktadajgce realizacje 350-
400 PLN marzy EBITDA na tone sprzedanego profilu stalowego (obecne capacity to ok. 180 tys. ton profili rocznie),
przy czym w biezgcym roku marza ta bedzie istotnie nizsza z uwagi na niestabilng sytuacje cenowg na rynku stali w
H1°23 oraz znaczne spadki wolumenow sprzedazy, bedgce zaréwno efektem stabego popytu jak i rosnacej pres;ji
konkurencyjnej. (Lukasz Rudnik).
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DISCLAIMER

Trigon Dom Maklerski S.A. | ul. Mogilska 65 | 31-545 Krakéw | Sad Rejonowy dla Krakowa-Srodmiescia w Krakowie XI Wydziat Gospodarczy KRS | NIP 676-10-44-221 | KRS
0000033118. Trigon Dom Maklerski S.A. dziata pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie ma charakter promocyjny i zostata przygotowana przez zespét
analityczny Trigon Dom Maklerski S.A. wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw "Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, lub ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715).
Przedstawione dane historyczne odnoszg sie do przesztosci. Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztosci. Trigon Dom Maklerski S.A. nie
ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podijete na podstawie niniejszego opracowania ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, nie gwarantuje takze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, nie udziela réwniez zadnego zapewnienia, ze podane w opracowaniu twierdzenia dotyczace przysztosci sprawdza sie. Inwestowanie w
instrumenty finansowe wiaze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie lub wykorzystywanie w




