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MFO (Kupuj, 45,4 PLN)
Aktualizacja prognoz na 4Q23
min PLN 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23E YY  Q/Q 4Q23E*
Przychody 1452 1517 1441 1340 13441 -8% 0% 129.8
Zysk brutto -39 162 97 108 1441 - 30% 134
EBITDA -14.8 5.7 0.3 1.9 815 - 87% 31
EBIT -16.6 3.6 -1.9 0.3 1.3 - - 0.9
Zysk netto -16.7 1.4 -8.3 1.2 0.2 - -86% 0.1
OCF 173 234 56 2341 24  -86% -90% -16.4
Diug netto -104  -266 -206 412 -28.6 - - 9.7
P/E12M trailing 97 259 - - -
EV/EBITDA 12M trailing 5.6 9.3 - - 185
przychody r/r 43%  -49% 51% -28%  -8%
marza EBITDA - 38% 02% 14% 26% 24%
marza EBIT - 24% - - 1.0% 0.7%
marza zysku netto - 0.9% - 09% 0.1% -
Zrédto: Spéika, Trigon DM, *prognozy na 4Q23 ze Strategii Trigon DM na 2024r (grudzieri'23)
o Pod koniec 4Q23 wida¢ byto lekka poprawe sentymentu u klientéw, pojawity sie dodatkowe zapytania, ale
proponowane ceny byty na granicy akceptowalnosci
) W styczniu nastapito odbicie cen stali ptaskiej w Europie, co zwiekszyto aktywno$¢ po stronie klientdw,
przektada sig¢ to na poprawe marzy oraz wolumenéw
o Podwyzki cen ogtoszone przez ArcelorMittal wyniosty ok. 15% wzgledem poczatku grudnia, jest to efekt
szybkiego wyczerpania kontyngentéw na import HGDC na 1Q24 (w 1-szym tygodniu stycznia) oraz
wydtuzeniem importu z Azji do Europy na skutek atakow na statki handlowe na Morzu Czerwonym
o Klienci z sektora stolarki okiennej pozytywnie podchodza do perspektyw 2024r
. Dynamiczniejsze odbicie popytu nastgpi naszym zdaniem w 2H24, natomiast 1H24 powinien si¢
charakteryzowa¢ jednocyfrowymi dynamikami
o Najwieksi producenci stolarki okiennej m.in. Drutex i EkoOkna realizujg obecnie duze inwestycje w rozbudowe
mocy produkcyjnych
o Nowa linia do profili PV pracuje obecnie na 2,5 zmiany
o Na rynku wida¢ zmiane podejécia ubezpieczycieli do zabezpieczenia finansowania przy sprzedazy na rynek
niemiecki do mniejszych firm, duzi odbiorcy utrzymujg dobry standing finansowy
o Trendy dtugoterminowe dla branzy stolarki okiennej zwigzane z obnizaniem emisyjnosci budynkéw poprzez
ograniczenie utraty ciepta pozostajg korzystne
o W marcu ma dojs¢ do ostatecznego gtosowania PE nad nowelizacjg dyrektywy o charakterystyce
energetycznej budynkdw (EPBD), co w praktyce oznacza, ze od 2030r., wszyscy inwestorzy beda zobowigzani
do budowy wylacznie zeroemisyjnych budynkéw
Komentarz: Podnie$lismy nasze oczekiwania dotyczace wolumendw sprzedazy w 4Q23 o ok. 5% wzgledem prognozy
z grudnia do 28,5 tys. ton. Pozytywnie odbieramy odbicie cen stali na poczatku roku, co powinno by¢ widoczne w
wolumenach i marzach 1Q24. W samym 4Q23 ceny HGDC pozostawaty w Europie nieznacznie nizsze niz Srednia z
3Q23 (0 ok. 20 EURA). Poczatek roku przynidst tez poprawe sentymentu po stronie klientow. Zwracamy uwage, ze
polski sektor stolarki okiennej ok. 60-70% sprzedazy kieruje na rynki eksportowe. Oczekiwany przez branze wzrost
sprzedazy jest naszym zdaniem zwigzany z dwoma czynnikami: (1) nasileniem sie inwestycji zwigzanych z
termomodernizacjg budynkoéw w Europie, finansowanych z dopfat rzadowych oraz (2) dalszym umacnianiem pozycji
min PLN 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E FACT SHEET
Przy chody 428 990 923 564 599 697 Ticker MFO
EBITDA 36.2 172.0 40.7 11.4 34.9 448 Sektor Przemy st metalowy
EBIT 31.2 166.6 33.9 27 249 314 52W range (PLN) 27142
Zysk netto 27.0 133.0 24.6 5.6 18.0 28.1 Liczba akcji (mln) 6.6
EPS (PLN) 41 20.1 3.7 0.8 2.7 4.3 Kapitalizacja (PLNm) 240
P/E (x) 8.9 1.8 9.7 - 13.3 8.5 Free-float 44.3%
EV/EBITDA (x) 6.9 1.47 47 15.4 7.5 62  3M Avg. Vol. (PLNm) 0.1
P/BV (x) 1.3 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 M M 1Y

DY (%)

Zmiana kurs
0.0% 28% 11.0% 0.0% 0.0% 3.0% 'ana kursu

6.1% 19.8% -0.3%
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polskich firm na rynkach eksportowych z uwagi na przewagi kosztowe, nowoczesne zaktady produkcyjne oraz stale
rosngcq liczbe dystrybutorow na rynkach zagranicznych, ktérzy w oczekiwaniu na uruchomienie programéw
termomodernizacyjnych powinni dodatkowo zwiekszy¢ poziom zapaséw. Inwestycje realizowane przez najwiekszych
graczy sygnalizuja, Ze perspektywy dtugoterminowe dla polskiej branzy stolarki okiennej pozostajg korzystne. Nie
zakfadamy wypfaty dywidendy z zysku za 2023r z uwagi na realizowany obecnie duzy program inwestycyjnym
zwigzany z budowq zakfadu i magazyny na terenie Boryszew-Sochaczew. Tegoroczne wydatki wyniosg ok. 75-80min
PLN (cze$¢ moze sie przesungé na 2025r). Zakoriczenie 1szego etapu inwestycji planowane jest na 1Q25, a
uruchomienie produkcji powinno nastapi¢ do korica 1Q25. Zaktadamy, ze od 1Q24 wolumeny produkcji/sprzedazy
przekroczg 10 tys. ton/msc  (Lukasz Rudnik).
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DISCLAIMER

Trigon Dom Maklerski S.A. | ul. Mogilska 65 | 31-545 Krakéw | Sad Rejonowy dla Krakowa-Srodmieécia 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 wigze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie lub wykorzystywanie w




