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MFO (Kupuj; 45,4 PLN)
Wyniki za 4Q23: zgodne ze wstepnymi [neutralne]
min PLN 4022 1023 2023 3Q23 4Q23 Y/Y Q/Q 4Q23P_4Q23W
Przy chody 1452 151.7 1441 1340 1461 1% 9% 1341 1341
Zy sk brutio 39 162 97 108 118 - 9% 14.1 14.1
EBITDA -14.8 5.7 0.3 1.9 0.8 - -58% 35 3.5
EBIT -16.6 36 19 0.3 -1.4 - 1.3 1.3
Zy sk netto -16.7 14 83 1.2 9.1 - 0.2 0.2
OCF 173 234 56 231 31 82% -87% -164
Diug neto 104 -266 -206 412 -374 - 9.7
P/E12M frailing 97 258 - =
EV/EBITDA 12M ftrailing 5.6 9.2 - 23.3
przychody rir 43% 4% 51% -28% 1%
marza EBITDA - 38% 02% 14% 0.5% 2.4%
marza EBIT - 24% - - - 0.7%
marza zy sku netto - 0.9% 0.9% -
Zrédho: Spétka, Trigon DM, P-prognoza, W-wstepne
o Zatrudnienie na koniec roku wyniosto 342 osoby (+6 rir), koszty $wiadczen pracowniczych wyniosty w 2023r
36,2min PLN (+3,3% r/r), a skorygowane o wynagrodzenie Zarzadu i RN osiggnely poziom 32,3min PLN
(+24% rir)
o Przychody ze sprzedazy profili PV osiggnety warto$¢ ok. 4min PLN w 4Q23, wzgledem 3Q23 obserwowano
wzrosty przychodow we wszystkich kategoriach produktowych poza profilami specjalnymi
o W 4Q23 marza brutto na sprzedazy byta zblizona kw/kw i wyniosta 8%, koszty SG&A byly sezonowo wyzsze
(14min PLN vs. 11,6min PLN w 3Q23)
. Saldo pozostate]j dziatalnosci operacyjnej wyniosto 0,9min PLN
o Spétka miata na koniec roku 37min PLN gotéwki netto, w tym warto$¢ $rodkéw pienieznych na bilansie
wyniosta 135min PLN
o Warto$¢ wydatkdw inwestycyjnych wyniosta w ub.r. 13,1min PLN, ostatnio Spétka poinformowata o wyborze
GW dla budowy zaktadu produkcyjnego w Boryszewie, warto$¢ przedmiotu umowy wynosi 70min PLN, a
wydatki na catg inwestycje szacowane sg na ok. 130min PLN
o W naszych prognozach zaktadamy, ze tegoroczne wydatki inwestycyjne wyniosg ok. 70min PLN a w '25
spadng do ok 40min PLN
o Warto$¢ wsparcia dla inwestycji w Boryszewie w formie ulgi podatkowej wynosi 38,8min PLM
Komentarz: Raportowane wyniki sq zgodne ze wstepnymi szacunkami i nizsze od naszych prognoz o ok. 2.5min PLN
na poziome zysku brutto ze sprzedazy oraz zysku EBITDA. W kontekscie 1Q24, gdzie oczekiwalisSmy osiggniecia
przez Spétke pozytywnego wyniku na poziomie zysku operacyjnego po tym jak ceny stali weszty w trend wzrostowy w
okresie gru-sty, zwracamy uwage na odwrocenie tego trendu, ktére nastapito na poczatku lutego, obecnie ceny HDGC
sq w Europie zblizone do pozioméw z grudnia, co oznacza ze wraz z relatywnie silnym PLN, wobec EUR na
przestrzeni ostatnich miesiecy ponownie mozemy zaobserwowac ujemny efekt FIFO w wynikach 1Q24, a tym samym
strate na poziomie zysku EBIT. Znaczna cze$¢ sprzedazy Spotki oparta jest o segment budowlany oraz przemystowy i
kondycje niemieckiej gospodarki, ktorej sytuacja pozostaje niepewna. (tukasz Rudnik).
min PLN 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E FACT SHEET
Przy chody 428 990 923 576 599 697 Ticker MFO
EBITDA 36.2 172.0 40.7 8.7 34.9 44.8 Sektor Przemy st metalowy
EBIT 31.2 166.6 339 0.0 24.9 314 52W range (PLN) 271397
Zysk netto 21.0 133.0 24.6 -14.8 18.0 28.1 Liczba akcji (mIn) 6.6
EPS (PLN) 4.1 20.1 3.7 2.2 2.7 4.3 Kapitalizacja (PLNm) 239
P/E (x) 8.9 1.8 9.7 13.3 8.5 Free-float 44.3%
EV/EBITDA (x) 6.9 147 47 19.4 7.3 6.1 3M Avg. Vol. (PLNm) 0.1
P/BV (x) 1.3 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7 Zmi ™ M 1Y
miana kursu
DY (%) 0.0% 2.8% 11.0% 0.0% 0.0% 3.1% 45% 37% 3.4%

Zr6dto: Spétka, Trigon DM
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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




