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MFO

Wzrostowy profil biznesu

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla MFO od zalecenia ,,KUPUJ” z ceng docelowg 78
PLN. MFO jest wiodagcym producentem ksztaltownikéw stalowych zimnogietych, z ~30% udziatem
w krajowym rynku profili dla stolarki okiennej PCV. Wsréd klientow segmentu znajdujg sie
czotowi europejscy producenci stolarki otworowej m.in.: Schuco, Drutex, Eko Okna, Aluplast, czy
Veka. Spotka zajmuje sie takze produkcjg profili specjalnych oraz spawanych na potrzeby branzy
okotobudowlanej, meblarskiej, HYAC, motoryzacyjnej, przemystu AGD oraz producentéw paneli
fotowoltaicznych. Oferte spétki uzupelnia sprzedaz profili gipsowo-kartonowych dla branzy
budowlano-montazowej. Szacujemy ze w ub.r. spétka sprzedata ~135 tys. ton profili stalowych, z
czego ~75 tys. ton przypadio na segment profili okiennych, a ~40 tys. ton na profile specjalne i
spawane. Eksport odgrywa dominujaca role w strukturze sprzedazy z udzialem na poziomie
~55%. Wiodacymi odbiorcami produktéow na eksport sa Niemcy (~40%). W ub.r. spoétka
zakonczyla proces inwestycyjny, a skumulowane inwestycje w latach 2017-2020 wyniosty 88min
PLN. W ich rezultacie moce produkcyjne wzrosty o >50%, w tym w segmencie profili specjalnych i
GK wzrosty odpowiednio o 100%. Wolne moce produkcyjne oraz brak zadtuzenia w srodowisku
gwaltownie rosnacych cen stali pozwala spoétce umacnia¢ pozycje rynkowa z uwagi na
ograniczone mozliwosci dostepu do finansowania zewnetrznego u czesci konkurentéw. Z drugiej
strony patrzac na bilans, spétka jest wiarygodnym ptatnikiem dla najwiekszych koncernéw
stalowych w Europie co ma kluczowe znaczenie w kontekscie zwigkszania udziatéw rynkowych w
otoczeniu, gdzie coraz trudniej jest o dostep do stali (wysokie ceny frachtu, safeguard na rynku
stali, cta eksportowe w Rosji).

W biezgcym roku zakladamy osiggnigcie przez spétkg ok. 120min PLN zysku EBITDA, z czego 70min
PLN przypada na 1H'21. Z uwagi na ostatnig korekte cen stali zaktadamy spadek wyniku w Q3’21 do
37min PLN wzglgdem 44min PLN w Q2'21. Biorgc jednak pod uwage przesunigcie w realizowanych
cenach wzgledem notowan PUDS nie bedziemy zaskoczeni jezeli wyniki za Q3’21 okazg sie lepsze
wzgledem naszych zatozen. Nie spodziewamy sig zeby w perspektywie najblizszych kilku lat spétka byta
w stanie powtdrzy¢ wynik z 2021r, jednak EBITDA rzedu 60-65min PLN powinna sta¢ sig standardem
biorgc pod uwage obecny potencjat produkcyjny (EV/EBITDA 4,5-5,0x), implikujagc FCFE vyield na
poziomie 12,5%.

Gwattowne wzrosty cen stali (+100% ytd), problemy z dostepnoscig stali na unijnym rynku, ograniczony
dostep do finansowania bankowego mniejszych podmiotéw, to czynniki ktére naszym zdaniem na dobre
zmienig otoczenie konkurencyjne w jakim dziata MFO. Konsolidacja rynku jest przesgdzona, kwestig
jeszcze nierozstrzygnietg jest jedynie gtebokosc¢ tej konsolidacji. W branzy w ktérej dziata spétka stal
stanowi ok. 80% kosztéw w relacji do przychodéw, w zwigzku z czym podwojenie ceny stali szczegdlnie
mocno dotyka podmioty o wysokim zadluzeniu, ktére nie sg w stanie pozyska¢ dodatkowego
finansowania bankowego na utrzymanie wolumendéw zakupu stali. MFO miato na koniec Q1’21 16min
PLN zadtuzenia netto oraz wolne limity kredytowe, dlatego tez wzrost cen stali nie wptywa na
koniecznos$¢ ograniczenia produkcji tak jak ma to miejsce w przypadku mniejszych podmiotéw z wysokim
lewarem. Z punktu widzenia dostawcow, jakimi sg huty stali, dobra pozycja finansowe MFO przekiada
sie na mniejsze ryzyko regulowania naleznosci, co powinno gwarantowac¢ spoice lepsza dostepnosc
materiatu (przy wysokim popycie oraz ograniczonej podazy huty preferuja wiarygodnych pfatnikéw).

W ub.r. spétka zakonczyta kolejny proces inwestycyjny, a skumulowane naktady w latach 2017-2020
wyniosty 88min PLN. W rezultacie spdtka jest w stanie produkowaé dzi$ ~190 tys. ton profili stalowych
rocznie wzgledem 120 tys. ton w 2017r. Dotychczas w skutek wysokiego importu ksztattownikow do
Europy i nizszego popytu na stal w ub. latach spoétka nie byta w stanie w petni wykorzysta¢ swojego
potencjatu produkcyjnego. Sytuacja zmienita sie diametralnie w br. gdy na skutek wzrostu cen stali,
ograniczenia produkgcji u konkurencji, mniejszego importu profili do Europy, klienci zaczgli poszukiwaé
alternatywnych zrodet zaopatrzenie, ktére gwarantowaty ciggto$¢ dostaw na czym zyskuje MFO.
Dodatkowo spotka opiera swoj wzrost na rozwoju klientow tj. krajowej branzy stolarki otworowej oraz
meblarskiej, ktdéra systematycznie zwigksza udziaty w unijnym rynku. Rynek farm PV w Polsce, ktory
rozwijajg sie w tempie >1GW rocznie implikuje dodatkowy popyt na konstrukcje stalowe w wysoko$ci ok.
50 tys. ton rocznie i stanowi dla spotki atrakcyjny obszar sprzedazy w kolejnych latach.

Czynniki ryzyka. 1) Problem z dostepnoscig pracownikéw w sytuacji dalszej rozbudowy mocy
produkcyjnych, 2) Ograniczona dostepnos$¢ blachy ocynkowanej, 3) Poszerzenia kompetencji przez
centra serwisu stali o ustuge profilowania na potrzeby lokalnego rynku, 4) Wewnetrzna produkcja profili
przez klientdw z branzy stolarki otworowe;.

min PLN 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody 4287 4389 4285 909,6 763,7 7729
EBITDA 37,6 37,8 36,2 120,1 59,0 59,6
EBIT 34,9 33,9 31,2 14,7 53,2 53,5
Zysk netto 27,9 254 27,0 91,8 416 424
EPS (PLN) 4,22 3,85 4,08 13,89 6,29 6,41
PE (x) 13 12,4 1,7 3.4 7,6 7,5
EV/EBITDA (x) 9,4 9,5 9,2 2,9 5,2 4,8
PIBV (x) 2,2 2,0 1,7 1,2 1,1 1,0
DY (%) 1,3% 1,8% 0,0% 2,1% 7,3% 3,9%

Zrédio: dane spotki, Trigon DM
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MFO
Bloomberg ticker MFO PW e 2019 2020  2021P  2022P  2023P
P/E (x) 12,4 11,7 3.4 7.6 7.5
Rekomendacja Kupuj P/E skor. (X) 12,4 11,7 3,4 7,6 7,5
Cena docelowa (PLN) 780 FBVX 2,0 v 1.2 1 1.0
EV/EBITDA (x) 11,0 9,2 2.9 5.2 48
Kurs (PLN) 47,8  EV/EBITDA skor. (x) 11,0 9,2 2,9 5,2 4,8
Potencjat wzrostu 63%  EV/Sprzedaz (x) 0,9 0,8 0,4 0,4 0,4
Poprzedhia rekomendacia FCF Yield (%) 2,1% 54%  -23%  20,3%  11,3%
DY (%) 1,8% 0,0% 2,1% 7,3% 3,9%

Poprzednia cena docelowa (PLN)

Wskazniki finansowe 2021P 2022P
Liczba akcji (mIn) 6,6  EPS (PLN) 3,8 4,1 13,9 6,3 6,4
Kapitalizacja (min PLN) 316 EPS skor. (PLN) 3,8 4,1 13,9 6,3 6,4
EV (min PLN) 334  DPS (PLN) 0,8 0,0 1,0 3,5 1,9
BVPS (PLN) 24,3 28,3 41,2 441 48,6
tukasz Rudnik
lukasz.rudnik@trigon.pl Liczba akcji (min) 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6
Kapitalizacja (mIn PLN) 316 316 316 316 316
EV (min PLN) 358 334 349 308 285
Rachunek zyskéw i strat (min PLN 2019 2020 2021P  2022P  2023P
Przychody 438,9 428,5 909,6 763,7 772,9
1000 [--- mProfie okienne =Profle GK =~~~ """°" Koszty wy tworzenia 227,7 229,1 492,2 387,6 378,8
900 -~ profie specjalne mProfie spawane " Zy sk brutto ze sprzedazy 44,4 46,9 104,0 92,2 87,6
Y - EBITDA 37,8 36,2 120,1 59,0 59,6
e N | EBITDA skor. 37,8 36,2 120,1 59,0 59,6
Amorty zacja 3,8 5,0 5,4 5,8 6,1
L . ; EBIT 33,9 31,2 114,7 53,2 53,5
500 fr-mmmmmmo oo = N Zy sk brutto 31,7 33,1 113,3 51,3 52,3
770 N s "ufBA Zy sk mniejszosci 0,0 0,0 1,0 2,0 3,0
300 b = &R Zysk netto 25,4 27,0 91,8 41,6 42,4
200 _ = Zysk netto skor. 25,4 27,0 91,8 41,6 42,4
100 1B B- II II e Rachunek 6w pieniez 2020  2021P  2022P  2023P
0 I I l Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 20,4 36,1 71 76,0 46,6
2 fz22s22R88°%2485 Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 4138 190 144 120 11,0
D I A CAPEX 13,8 -19,1 14,5 -12,0 -11,0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -3,4 -8,5 22,3 -63,3 12,5
Dy widenda 5.6 0,0 6.6 22,9 12,5
250 [ mommemommmosoooooooooooooooo 6000 FCF 6,7 16,9 -7,4 64,0 35,6
Przepty wy pieniezne netto 3,3 8,7 15,0 0,8 23,2
200 5000
Bilans (min PLN 2019 2020 2021P 2022P 2023P
150 4000 Aktywa 286,2 311,4 466,9 433,8 464,5
3000 Rzeczowe akty wa trwate 114,0 114,0 114,4 123,2 129,5
100 Wartos$¢ firmy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2000 Warto$ci niematerialne i prawne 1.1 0,9 0,8 0,8 0,8
Gotowka 23,6 33,1 47,3 48,1 71,3
50 1000
Pasywa 286,2 311,4 466,9 433,8 464,5
0 0 Kapitat wiasny 160,3 187,3 272,5 2911 321,0
= @ 9 I o & & Kapitaty mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
& & & & § § 8 iazan
] < < Zobowigzania oprocentowane 65,4 51,2 80,3 40,0 40,0
mm—\\/olumen produkcji e Ceny stali HDGC Dtug netto skor. 41,8 18,1 33,0 -8,1 -31,3
Kapitat obrotowy netto 89,2 84,1 178,5 149,9 151,7
Wskazniki operacyjne 2021P ___2022P
wzrost sprzedazy (%) 2% -2% 112% -16% 1%
50,0 wzrost EPS skor. (%) 9% 6% 240% -55% 2%
“0.0 marza brutto na sprzedazy (%) 10,1% 10,9% 11,4% 12,1% 11,3%
30,0 marza EBITDA skor. (%) 8,6% 85%  13,2% 7.7% 7.7%
20,0 marza EBIT (%) 7.7% 7,3% 12,6% 7,0% 6,9%
10,0 marza netto skor. (%) 5,8% 6,3% 10,1% 5,4% 5,5%
0,0 ROE (%) 16,9% 15,5% 39,9% 14,8% 13,8%
10,0 ROA (%) 9,3% 9,0% 23,6% 9,2% 9,4%
CAPEX/Sprzedaz (%) 3,1% 4,5% 1,6% 1,6% 1,4%
-20,0 CAPEXAmorty zacja (x) 3,6 3,8 2,7 2,1 1,8
-30,0 Dtug netto/kapitat wtasny (x) 0,3 0,1 0,1 0,0 -0,1
40,0 b Dtug netto/EBITDA (x) 1,1 0,5 0,3 -0,1 -0,5
Cykl konwersiji gotowki (dni) 69 74 53 78 71
Cykl rotacji zapasoéw (dni) 57 65 52 78 71
Cykl rotacji naleznos$ci handlowy ch (dni) 36 35 21 32 29
Cy kl rotacji zobowigzan handlowy ch (dni) 23 26 21 31 28

Zrédfo: Spétka, Trigon DM

e, -



T RIGO)N )  equity research MFO

DOM MAKLERSKI @ @@
6 wrzesnia 2021

Spis tresci

Podsumowanie iNWESLYCYJNE ...........uuuuummmiiiiiiiii s 4
Wycena dochOodOWa...........coouuiiiiiiiiiic e 8
WycCena POrOWNAWCZA ..........cceeveeeiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeees 9
MFO - model biznesowy i strategia...........cccovveeiiiiiiiiiiiiiceee e 10
Czynniki ryzyka / Analiza SWOT ... 16

Zatozenia fINANSOWE .......on e 17




T RIGO)N )  equity research MFO

DOM MAKLERSKI @ @@

6 wrzesnia 2021

Podsumowanie inwestycyjne

Rekordowy kwartat za nami, ale perspektywy pozostajg bardzo dobre. Analizujgc
trajektorie cen ksztattownikow gietych na zimno prezentowang przez PUDS (gru’20
~3500 PLN/t, mar'21 ~4500 PLN/, cze’21 ~6650 PLN/, lip’21 ~6450 PLN/t, sie’21 ~5950
PLN/t), zakladamy ze po osiggnieciu 25min PLN zysku EBITDA w Q1 oraz 45min PLN w
Q2, w nadchodzgcym kwartale EBITDA wyniesie ok. 35min PLN, a w catym roku zblizy
sie do 115mIn PLN. Szacujemy, ze cena stali ktéra wejdzie na magazyn w Q3’21 bedzie
o ok. 100 EUR/t wyzsza niz w Q2’21 (bazujgc na komunikatach AM). Uwzgledniajgc ok.
miesieczne przesuniecie w cenniku spotki wzgledem PUDS, zaktadamy Zze wyniki lipca
bedg zblizone do czerwca, a od sierpnia nastgpi stopniowa erozja. Zaktadamy
utrzymanie wolumeny sprzedazy na poziomie zblizonym do poprzednich kwartatéw, ktory
szacujemy na 45 tys. ton (175 tys. ton w catym 2021r tj. +40 tys. ton r./r.). Przy okazji
wynikdw rocznych zarzgd moze zaprezentowac strategie na kolejne 3 lata.

MFO: Prognoza wynikow za Il kw.’21

min PLN 3020 4Q20 1Q21 2Q21P 3Q21P  yly  qlq 2Q21W
Przychody 103,6 119,8 1764 2365 260,0 151% 10% 2343
EBITDA 7,7 147 250 431 374 384% -13% 44,2
EBIT 6,5 134 237 417 36,0 457% -14% 42,8
Zysk netto 57 11,3 190 334 290 406% -13% 34,1
PIE12M trailing 156 11,7 84 45 34

EV/EBITDA 12M trailing 10,2 9,2 6,4 3,3 2,3
Zrédto: MFO, Trigon DM

Wzrost sprzedazy profili okiennych oparty o ekspansje klientéw. Produkcja profili
okiennych odpowiada za ok. 50% osigganych przez spoétke przychodow. Ok. 60%
produkciji profili okiennych trafia na rynek krajowy, co przektada sie na ok. 30% udziat w
krajowym rynku. Wsréd najwiekszych klientow MFO znajdujg sie gtdwnie europejscy oraz
krajowi producenci stolarki otworowej tacy jak: Schuco, Drutex, Eko Okna, czy Aluplast.
Profile okienne produkowane sg do wigkszosci systemow okiennych w tym: Aluplast,
profine-Group (KBE, Trocal, Kommerling), Plustec, Rehau, Roplasto, Schuco, Spectus,
Veka, Avantgarde, Deco. Inwestycje rozwojowe krajowych spétek, ktére przejmujg
udziaty w europejskim rynku od zachodnich podmiotow powinny przektadaé sie na
utrzymanie wzrostu sprzedazy profili okiennych w kolejnych latach.

Produkcja okien z tworzyw sztucznych w Polsce (tys. sztuk)
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Zrédto: GUS, Trigon DM
Rosnace znaczenia sektora przemystowego i eksportu. Obecnie sprzedaz

eksportowa obejmuje ~50 rynkéw zagranicznych i stanowi ~55% sprzedazy. Rynek
niemiecki, ktéry jest najwiekszym rynkiem eksportowym posiada ok. 40% udziat w
sprzedazy zagranicznej. Ekspansja spéfki na rynkach zagranicznych odbywa sie bedzie

e,
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gtéwnie w wyrobach wysokomarzowych takich jak profile specjalne, ktére obecnie
stanowig ok. 30% w strukturze przychodow, przy czym ~75% sprzedazy trafia na eksport.
Zaktadamy, ze kolejne inwestycje w park maszynowy bedg dedykowane profilom
specjalnym, co bedzie sie wigza¢ z rosngcym udziatem sektora przemystowego w
strukturze przychoddéw (branza motoryzacyjna, meblarska, agrotechniczna, systemy
przeciwpozarowe, rolety, bramy garazowe). W rezultacie udziat sektora
okotobudowlanego, ktory obecnie dominuje w strukturze przychodow (profile okienne 50-
55%, profile GK 10%) bedzie stopniowo ograniczany i w perspektywie kilku lat zréwna sie
z sektorem przemystowym (profile specjalne i spawane).

Produkcja duzego AGD oraz samochodoéw ciezarowych i naczep w Polsce (tys. sztuk)
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Zrédto: GUS, Trigon DM

Potencjat w konstrukcjach do farm solarnych. Biorgc pod uwage dynamiczny rozwoj
farm solarnych w Polsce, nie wykluczamy inwestycji spétki w linie do profili specjalnych
dedykowanych do farm PV. Szacujemy, ze na 1MW farmy PV zuzywa sie ok. 50 ton stali,
co przy zatozeniu 1GW nowych farm PV rocznie implikuje popyt na konstrukcje stalowe
rzedu ok. 50 tys. ton profili stalowych. Biorgc pod uwage istotne zwiekszenie mocy
produkcyjnych w profilach specjalnych w ub. latach w nadchodzgcych kwartatach nie
wykluczamy, ze spétka wolne moce bedzie alokowac¢ witasnie w segmencie konstrukcji
stalowych dedykowanych farmg PV.

Prognoza IEA dla farm fotowoltaicznych
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Zrédto: IEA, Trigon DM

Mocny bilans umacnia pozycje konkurencyjng. Strategia spotki polegajgca na
utrzymaniu niskiego poziomu zadluzenia przynosi szczegolne korzysci w obecnych
czasach, gdy firmy ubezpieczeniowe oraz kredytujgce zacie$niajg polityke finansowania
wobec podmiotow o wyzszym poziomie zadtuzenia i wysokim wykorzystaniu przyznanych
limitow kredytowych/ubezpieczeniowych. Jest to o tyle istotne, ze po ~100% wzroscie
cen stali na przestrzeni ostatnich 6 miesiecy, przyznany limit kredytu obrotowego/
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ubezpieczenia naleznosci pozwala na sfinansowanie jedynie ~50% dotychczasowych
wolumendw. Dla spotek takich jak MFO, jest to okazja do pozyskania nowych klientow i
zwiekszenia udziatow rynkowych. Nowi klienci pozostang naszym zdaniem ze spoétkg na
dtuzej, poniewaz ta gwarantuje zapewnienie ciggtosci dostaw nawet w sytuacji rosngcych
cen materiatu. Efekty skali jest jedng z podstawowych przewag konkurencyjnych. Spétka
dokonuje znacznej zakupéw bezposrednio w hutach, co wzgledem rozdrobnionej
konkurencji pozwala poming¢ marze dystrybutora. Przy rynku producenta, huty mogg
wymagac od klientbw wiekszych przedptat co wypycha z rynku mniej wiarygodne
podmioty.

Brak stali w Europie przyspieszy procesy konsolidacyjne na rynku przetwoércow. 1)
Europejski ,Safequard”, CBAM, cta eksportowe z Rosji - w czerwcu UE pomimo duzych
obaw zgtaszanych przez end-useréw zdecydowata sie przedtuzy¢ okres obowigzywania
europejskiego safeguardu na okres 3 lat przy sredniorocznym wzroscie kontyngenty na
poziomie 3%, natomiast od 1 sierpnia Rosja wprowadzita cto eksportowe na metale, w
tym na stal w przypadku, ktérej cto wynosi 15%. Decyzje administracyjne bedg
skutkowa¢ ograniczeniem naptywu stali na rynek unijny, posrednio wptywajgc na
ograniczenie wolumenow produkcyjnych u mniejszych podmiotéw, ktérzy w duzym
stopniu opierajg produkcje o materiat importowany; 2) Ceny frachtu ograniczajg import
stali z kierunku - obecne ceny frachtu konteneréw drogg morska na trasie Szanghaj-
Rotterdam wynoszg niespetna 14000 USD/40ft, wobec 2000 USD/40ft w listopadzie ub.r.
Biorgc pod uwage, ze maksymalny waga zatadunku kontenera to ~27 ton, koszt
transportu drogg morskg w przeliczeniu na tone stali wynosi ~450 EUR/t, wobec 60 EUR/
t w ub.r. Poréwnujac to z ceng stali na rynkach azjatyckich, ktéra wynosi obecnie ~800
EUR/, koszt zakupu stali z uwzglednieniem kosztow transportu przewyzsza ceny stali
oferowane na europejskim rynku; 3) Ograniczona podaz rudy Zelaza - ubiegtoroczne
ograniczenia produkcji stali w Europie spowodowaty, Zze producenci rudy zelaza
przekierowali swojg sprzedaz na rynek chinski, ktéry odnotowat w ub.r. rekordowg
produkcje stali. W rezultacie ograniczeh podazowych po stronie rudy zelaza i
utrzymujgcego sie wysokiego popytu z Chin, europejscy producenci stali mieli w H1'21
problemy z dostepnoscig rudy zelaza na rynku.

Ceny HRC w Europie, Indiach, Chinach oraz koszty frachtu Szanghaj-Rotterdam w przeliczeniu na tone stali
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Zrodto: Bloomberg, Trigon DM, maksymalny zatadunek kontenera na poziomie 27 ton

Szansa na poprawe marzy jednostkowej dzieki rosngcym udziatlom profili
specjalnych . Bazujgc na historycznej prezentacji spofki szacujemy, ze najwyzsze marze
w przeliczeniu na mb produkcji osigga segment profili specjalnych (~1500 PLN/mb),
kolejno plasuje sie segment profili spawanych (~1000 PLN/mb), profili okiennych (~300
PLN/mb) i profili GK (200 PLN/mb). W ujeciu procentowym w latach 2015-2017 osiggana
w Q1 marza brutto na sprzedazy wynosita odpowiednio: 1) profile okienne 6%/9%13%, 2)
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profile GK 6%/14%/22%, 3) profili spawane 15%/12%/16%, 4) profile specjalne
28%/32%/24%. Tym samym profile okienne pomimo 50% udzialu w przychodach
stanowity 28-38% w osigganym w tym okresie zysku brutto na sprzedazy. Z kolei profile
specjalne z ok. 25% udziatem w przychodach generowaty od 30-54% ZBnS.

Powrét do dywidendy. W ub.r. w zwigzku z zawirowaniami popytowo-podazowymi na
rynku oraz gwattownym spadkiem cen stali zarzad zdecydowat o niewyptacaniu
dywidendy. W poprzednich latach 2018-2019 spétka przeznaczata na dywidende ok. 20%
rocznego zysku netto. Biorgc pod uwage zakonczenie w ub.r. duzych projektow
inwestycyjnych oraz bardzo dobre wyniki w 1H21 wsparte odbudowg popytu oraz
wyzszymi cenami stali, zaktadamy ze spoétka zwiekszy DPR w kolejnych latach do
poziomu 30%, co zgodnie z naszymi prognozami implikuje 3,5 PLN dywidendy na akcje z
zysku za 2021r, wobec 1 PLN/akcje wyptaconej w br.

Parametry dywidendy w latach 2015-2020 oraz prognoza na 2021-2025 rok
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Zrodto: Trigon DM

Ryzykiem presja na wynagrodzenia i ograniczona podaz pracownikéw. Zaktadamy
utrzymanie tendencji z ostatnich lat gdzie presja ptacowa wynosita ok. 6-8% rocznie.
Zwracamy jednak uwage, ze koszty swiadczen pracowniczych stanowig ok. 6% kosztéw
rodzajowych tj. 25min PLN w skali roku, w zwigzku z czym wzrost ten bedzie naszym
zdaniem w catosci rekompensowany poprawg efektywnosci produkcyjnej oraz lepszym
miksem produktowym (wzrost udziatu profili specjalnych). W zwigzku z rozbudowg mocy
produkcyjnych tegoroczne zatrudnienie w spétce ma sie zwiekszy¢ o ok. 50 etatow (340
etatéw na koniec 2021r).

Zatozenia dlugoterminowe i zmiana prognoz. W ub. latach marza EBITDA w
przeliczeniu na tone stali znajdowata sie w przedziale 270-315 PLN/t. Br. bedzie
wyjatkowy i marza ta wzro$nie naszym zdaniem do 690 PLN/t przy zatozeniu sprzedazy
na poziomie 175 tys. ton profili. Zaktadamy fundamentalng zmiane na rynku (konsolidacja
branzy przez wypadniecie mniejszych podmiotdéw), ktora pozwoli MFO zwiekszy¢
sprzedaz do poziomu 200 tys. ton profili stalowych w perspektywie 2-3 lat, przy
utrzymaniu jednostkowej marzy EBITDA na poziomie 300 PLN/t, implikujgc tym samym
>60mIn PLN rocznego zysku EBITDA, a FCFE yield wyniesie ponad 12%. Szczegétowe
zatozenia operacyjne prezentujemy na stronie 17.

Zmiany prognoz 2021P 2022P 2023P

min PLN Nowa Stara Zm Nowa Stara Zm Nowa Stara Zm
Przychody 910 793 15% 764 663 15% 773 710 9%
EBITDA 120,1 78,1 54% 59,0 55,5 6% 59,6 60,2 -1%
EBIT 114,7 729  57% 53,2 49,8 7% 53,5 54,3 -2%
Zysk netto 91,8 57,7 59% 41,6 39,1 6% 424 43,8 -3%

Zrédfo: Trigon DM
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Wycena dochodowa

Jako metode wyceny dochodowej stosujemy model zdyskontowanych przeptywow

pienieznych (DCF).

Zatozenia do wyceny:

- Stopa wolna od ryzyka na poziomie 2%;

- Premia za ryzyko 7,5%;

- Beta nielewarowana na poziomie 1x;
- Stopa wzrostu w okresie rezydualnym 1%.

MFO: Wycena DCF

Wolumen*
Profile okienne
Profile GK
Profile spaw ane
Profile specjalne
Przychody
Profile okienne
Profile GK
Profile spaw ane
Profile specjalne
Przychody razem
EBITDA
marza EBITDA
EBITDA/t
EBIT
marza EBIT
EBIT/t
Efektyw na stopa podatkow a
NOPLAT
Amortyzacja
CAPEX
Zmiana w kapitale obrotow ym
FCF

D/(E+D)

Beta lew arow ana

Koszt dlugu po opodatkow aniu
Koszt kapitatu w tasnego
WACC

Wspotczynnik dyskontujgcy

Suma DFCF
Stopa rezydualna

119
62

15

10
28
405
219
48
36
101
429
38
8,8%
316
35
81%
293
19%
28

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna

Dtug netto

Zobow igzania w arunkow e
Dyw idenda

Aktyw a podatkow e

Wartos ¢ spétki na dzien (1.1.2021)
Wartos ¢ spétki na dzien (6.9.2021)

llos¢ akcji (min. szt)

Wartos ¢ spoétki na 1 akcje (6.9.2021)

Cenadocelowa 12M
Obecny kurs rynkowy
Dyskonto / (premia)

135
71
16
12
35

431

228
44
41

118

439
38

8,6%

280

7,7%
251
19%

27

136
77
18
15
31

415
229
47
45
94
428
36
8,5%
267
31
7,3%
230
19%
25

174
97

23

17

38
900
492
104
2
213
910
120
13,2%
688
115
12,6%
657
19%
93

5

14
-94
-1

22,8%
1,2
2,4%
11,3%
9,3%
0,92

231
1,0%
224
18

6,6

430
463
6,6
70,1
78,0
47,8
63%

188
99

25

19

46
754
388
92

79
195
764
59
7,7%
313
53
7,0%
282
19%
43

-12
29
66

12,1%
1.1
2,4%
10,3%
9,4%
0,84

198
101
25

21
52
763
379
88

84
213
773
60
7,7%
300
53
6,9%
270
19%
43

-1
2
37

1,1%
1.1
2,4%
10,3%
9,4%
0,76

2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
204 209 212 214 214 214 215
101 101 101 101 101 101 101
25 25 25 25 25 25 25
22 23 24 25 25 25 25
56 60 62 63 63 63 64
785 806 818 824 826 828 830
379 379 379 379 379 379 379
89 89 89 89 89 89 89
88 92 96 100 101 101 102
229 245 254 256 257 259 260
793 814 826 832 834 836 838
61 63 64 65 64 64 64
7,7% 7,7% 7,8% 7,8% 7,7% 7,7% 7,7%
300 301 303 303 301 300 299
55 56 58 58 58 58 57
6,9% 6,9% 7,0% 7,0% 6,9% 6,9% 6,8%
269 270 272 271 270 268 267
19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
44 46 47 47 47 47 46
6 6 7 7 7 7 7
-11 -10 -9 -9 -8 -8 -7
-4 -4 -2 -1 0 0 0
36 38 42 43 45 45 46
102% 94% 87% 81% 76% 71% 6,7%
1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
10,2% 10,1% 10,1% 10,0% 10,0% 10,0%  9,9%
94% 94% 94% 94% 94% 94% 94%
0,70 0,64 0,58 0,53 0,49 0,45 0,41
Analiza WACC
wrazliw osci -1,0% -05% | 0,0% | 0,5% 1,0%
odch. -45 72,7 67,4 62,7 58,5 54,8
jednostk 30 78,5 72,8 67,8 63,4 59,4
owej -15 84,3 78,2 72,9 68,2 64,0
marzy 0 90,1 837 |MNEX)
EBIT 15 95,9 89,1 83,1 77,8 73,1
(PLNY) 30 101,7 94,5 88,2 82,6 77,6
45 107,5 100,0 | 93,3 87,5 82,2

Zrédto: Trigon DM, * szacunki wiasne
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Wycena poréwnawcza

Gtoéwni konkurenci spoétki na rynku polskim tj. Bimerg, Landsberg, Profil Wojokwoice,
Welser Profile, Wuppermann, Serwistal nie sg podmiotami gietdowymi dlatego wycena
porownawcza bazuje na polskich spotkach przemystowych z ekspozycjg na segment
metali. W wycenie poroéwnawczej nie prezentujemy spoétek dystrybuujgcych (Bowim,
Stalprofil, Drozapol) z uwagi na duzg zmiennos¢ ich wynikdow w przesztosci, wynikajgca z
bardzo duzej korelacji z ceng stali.

1) Wycena na podstawie mediany wskaznika P/E dla lat 2022-23P.
2) Wycena na podstawie mediany wskaznika EV/EBITDA dla lat 2022-23P.

Ostateczna wycena poréwnawcza jest Srednig z dwdch powyzszych metod. Kazdej z
nich przypisujemy réwng wage 50%.

MFO: wycena poréwnawcza

EV/EBITDA P/E EV/EBIT

2020 2021P 2022P 2023P 2020 2021P 2022P 2023P 2020 2021P 2022P 2023P
MFO 9,2 2,9 5,2 4,8 11,7 3,4 7,6 7,5 10,7 3,0 5,8 53
Polski przemyst 9,1 5,3 5,6 5,0 15,1 7,7 9,7 9,1 14,0 6,7 8,3 7,2
Alumetal 10,2 5,6 7,2 6,8 16,6 6,9 10,2 9,9 15,0 6,7 9,3 8,8
Cognor 8,6 3,56 5,1 4,6 23,2 54 9,0 8,2 14,7 4,4 75 6,8
Kety 10,4 8,8 9,5 9,2 14,9 12,0 13,7 13,2 13,3 10,7 12,0 11,7
Mangata 9,7 7,2 6,0 5,2 15,4 10,7 9,0 8,0 18,1 11,5 9,0 7,6
Raw Iplug 7.2 5,1 53 4,9 11,8 8,0 9,1 8,4 10,3 6,6 72 6,6
Stalprodukt 3,9 2,7 2,8 2,6 11,0 7,4 11,1 12,0 6,9 4,2 5,0 4,6
Wycena czastkowa 288 582 315 305 408 707 402 387
Waga roku 0% 0% 50% 50% 0% 0% 50% 50%
Wycena czastkowa 310 395
Waga w skaznika 50% 50%
Wycena poréwawcza 53,3
TP 12M 58,6

Zrédto: Bloomberg, Trigon DM

Wskazniki dla MFO sg przyjete zgodnie z naszymi projekcjami. Wartosci wskaznikow
spotek krajowych oparta jest o prognozy Trigon DM. Nie dokonywaliSmy korekty o
zdarzenia jednorazowe.
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Podsumowanie wycen

MFO: Podsumowanie wyceny

Podsumowanie Wycena Wycena Waga Target Upside
wycen biezaca 12M price
DCF 70,1 78,0 100%

) ’ 7 0,
Poréw naw cza 53,3 58,6 0% 8,0 63%

Zrédto: Trigon DM

Wycena na podstawie modelu DCF implikuje 63% potencjatu wzrostu kursu, natomiast
wycena porownawcza 23%. Z uwagi na brak spdtek poréwnawczych o identycznym
profilu dziatalnosci 100% wagi przypisujemy metodzie DCF. Nasza ostateczna 12-
miesieczna cena docelowa wynosi 78 PLN na akcje i implikuje 63% potencjatu
wzrostu kursu z obecnego poziomu.

Poréwnanie wskaznikoéw P/E i EV/EBITDA przy obecnym kursie i na naszej cenie docelowej

P/E EV/EBITDA EV/EBIT
2021P  2022P  2023P  2021P  2022P 2023P 2021P  2022P  2023P
Wskazniki bazujace na cenie biezacej

MFO 3,4 7,6 7,5 2,9 5,2 4.8 3,0 5,8 5,3
5 T RN

Wskazniku bazujace na cenie docelowej
5,6 12,4 12,2 4,6 8,6 8,1 4,8 9,5 9,0
MFO 12,2 8,2 9,2

Zrédfo: Trigon DM
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MFO - model biznesowy

Profil dziatalnosci. MFO jest krajowym liderem wsrod producentow wyrobdéw stalowych i
wzmocnien do stolarki otworowej. Podstawowg dziatalnoscig spotki jest produkcja profili
zimnogietych dla wytworcow stolarki okiennej z PCV oraz profili specjalnych dla branzy
konstrukcyjnej, automotive, instalatorskiej i klimatyzacyjnej. Kompetencje produkcyjne
spotki uzupetniajg profile do zabudowy gipsowo-kartonowej. Oferte spétki stanowi ponad
1000 ksztaltbw wzmocnien oraz ksztaltownikow specjalnych. W pierwszym etapie
rozwoju spotka nakierowana byta na produkcje profili na potrzeby stolarki okiennej PCV.
Szacujemy, ze produkcja profili okiennych w ’20 wyniosta ~75 tys. ton, a udziat spotki w
krajowym rynku szacowany jest na ok. 30%. W 2007 roku spotka zaistniata jako
producent profili specjalnych, natomiast w ramach srodkow pozyskanych z emisji w 2013
roku rozbudowano zaplecze produkcyjne w obszarze profili specjalnych oraz spawanych.
Produkty te charakteryzujg sie najwyzszg marzg w catej strukturze sprzedazy.

Przychody wg segmentow w latach 2013-2020
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Zrédto: Spotka, Trigon DM

Klienci. Wsrdd najwigkszych klientow spotki znajdujg sie gtdwnie europejscy oraz krajowi
producenci stolarki otworowej tacy jak: Schuco, Drutex, Eko Okna, czy Aluplast. Udziat
zadnego z ~700 klientéw nie przekracza 10%, natomiast udziat 10 najwiekszych klientéw
szacujemy na ~30% przychodéw ze sprzedazy, wobec 36% w 2014 roku. Kluczowym
rynkiem eksportowym sg Niemcy, z udziatem na poziomie ~40%, wsréd istotnych
kierunkow, ktérych udziat w eksporcie oscyluje w okolicach 10% znajdujg sie takze
Wtochy, Rumunia, Litwa, czy Hiszpania. 1) Profile okienne produkowane sg do
wigkszosci systeméw okiennych w tym: Aluplast, profine-Group (KBE, Trocal,
Kommerling), Plustec, Rehau, Roplasto, Schuco, Spectus, Veka, Avantgarde, Deco.
Oferta dedykowana jest do ponad 100 odbiorcéw zlokalizowanych m.in. w Polsce,
Niemczech, Austrii, Rumunii, Wtoszech czy w Hiszpani. 2) Profile spawane dedykowane
sg gtdwnie do producentéw ogrodzeh oraz bram garazowych, natomiast 3) profile
specjalne do odbiorcow z sektora budownictwa, elementéw konstrukcyjnych, automotive,
branzy HVAC, instalatorskiej, rolnictwa, AGD, meblarskiej i wyposazenia wnetrz. Profile
specjalne wykorzystywane sg jako elementy ekranéw dzwiekochtonnych, wsporniki
klimatyzacji, prowadnice foteli samochodowych, rury zderzeniowe, dzwigary modutowe,
oscieznice, kanaty kablowe, sufity podwieszane, stupki ogrodzeniowe, systemy
przeciwpozarowe, regaty magazynowe, elementy szaf elektrycznych, systemy podtdg
podniesionych, elementy do budowy maszyn, elementy przyczep/naczep
samochodowych. Wysokie marze osiggane na profilach specjalnych powodujg, ze ok.
75% sprzedazy kierowane jest na rynki zagraniczne. 4) Profile gipsowo-kartonowych
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(GK) znajdujg zastosowanie przy suchej zabudowie, a odbiorcami jest gtéwnie branza
budowlano-montazowa. Niski udziat eksportu w strukturze sprzedazy (~20%) wynika
gtdbwnie z niskiego poziomu marz osigganych na tym asortymencie co ogranicza zasieg
geograficzny sprzedazy. Zaden z blisko 700 klientéw nie przekracza 10% w
skonsolidowanej sprzedazy, a wszystkie naleznosci dla ktorych stosowany jest
odroczony termin ptatnosci sg ubezpieczone.

Przychody wybranych producentow stolarki otworowej oraz mebli w Polsce

min PLN 2016 2017 2018 2019 2020 @min PLN 2016 2017 2018 2019 2020
Eko Okna 633 915 1261 1732 2028 Agata Meble 1376 1373 15721860 1771
Drutex 733 816 926 974 Comforty 1090 1314 1399 1294 -
Dovista 792 866 871 847 737 Forte 1084 1089 1101 1177 1160
Fakro sp. z 0.0. 568 579 664 619 618 Black Red White - 1010 1022 | 1157 -

w tym od jednostel 213  219] 265 211 188 Nowy Styl - 648 755 833 762
FakroPP sp.zo.c 345 362 379 441 401 Grupa G3 556 607 629 695 614
Oknoplast 531 550 613 656 Szynaka Meble 600 623 630 677 645
Wisniowski 458 507 605 656 Wojcik 433 438 482 538 549
Rehau 481 530 593 628 573 DFM 376 445 376 456 530
Aluplast 504 518 566 602 693 Bodzio 378 376 386 400 403
Veka 416 428 460 502 555

KMI Porta 314 349 404 449 535

Dobroplast 297 314 325 334

DRE 228 256 298 317 349

Erkado 213 247

Voster 100 175 190 216

Dako 135 157 175 187 197

Velux Polska 104 129 152 182 208

Alsecco 123 153 189 174

Gerda 100 99 112 134

Zrédto: eKRS, Trigon DM

Dostawcy. Podstawowym materiatem produkcyjnym jest blacha zimno- i
gorgcowalcowana oraz blacha ocynkowana. Roczne zakupy stali wynoszg ~140 tys. ton
(szacunki TDM za 2020r.), co przy tej skali implikuje koniecznos¢ uzupetnienia zakupéw
krajowych poprzez nabycia wewngtrzwspolnotowe oraz import. Wsrod dostawcow stali
znajdujg sie m.in..: grupa Arcelor Mittal, Thyssenkrupp, Arvedi, grupa Wuppermann,
Marcegaglia, Severstal, Metinvest. Wg danych GUS roczna produkcja profili
formowanych na zimno otrzymywanych z wyrobdéw ptaskich niepokrywanych wyniosta
369 tys. ton, natomiast w przypadku profili ocynkowanych byto to 161 tys. ton. Wartosci
te najlepiej obrazujg udziat rynkowy MFO w krajowej produkcji profili stalowych, co
najlepiej odzwierciedla silng pozycje zakupowg spotki. Skala dziatalnosci pozwala spotce
na zakup stali bezposrednio u producentéow, z pominieciem dystrybutoréw co odréznia
MFO od rozdrobnionej konkurencji, ktéra w wielu przypadkach jest uzalezniona od
importu stali do UE.

Mechanizmy cenowe. Formuty cenowe po stronie sprzedazy profili zaktadajg narzut
wartosciowy dostosowywany do aktualnej chtonnosci rynku/akceptowalnego poziomu
cen. W sytuacji rosngcych cen stali spotka ma jednak mozliwosc¢ realizowania wyzszych
marz (efekt FIFO). Z kolei nagta obnizka cen stali powoduje zawezenie marz oraz
konieczno$¢ dokonania przeszacowania zapasow. Po stronie materiatu produkcyjnego
spotka dokonuje zakupow w cyklach miesiecznych z max. 3-miesiecznym
wyprzedzeniem. Ze wzgledu na skale dziatalnosci ponad potowa stali kupowana jest
bezposrednio w hutach w ramach kontraktéw, natomiast pozostata czes¢ zakupdéw
odbywa sie w serwisach stali i u mniejszych dostawcdéw w ramach transakcji spotowych.

Konkurencja. Wsréd podmiotéw, ktére swiadczg podobng oferte produktowg do MFO
na rynku krajowym mozemy wyroznic:

1) profile okienne: Bimerg, Landsberg, Profil Wojkowice, Nova-Stal
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2) profile specjalne: Baks Kazimierz Sielski, Kiepurex, Welser Profile (Niemcy)

3) profile GK: Wuppermann Polska, Serwistal, Metpol, Hanbud, Punto Pruszynski,
Interstal, Hydrostal

Ponizej prezentujemy wielkoS¢ sprzedazy oraz wyniki ww. spotek na bazie danych
dostepnych w KRS. przyktady konkurencyjnych firm:

Wyniki finansowe wybranych firm z otoczenia konkurencyjnego MFO

min PLN Rok Segment Przychody EBITDA EBIT marza  Aktywa  Aktywa  Aktywa DN
EBITDA  ogdétem trwate rzeczowe
Bimerg 2020 specjalne 485 30,7 20,4 6% 235 100 99 42
Landsberg 2020 okienne, specjalne, GK 107 94 6,6 9% 92 64 56 24
Profil Wojkowice 2020 okienne 113 9,5 8,3 8% 40 13 13 0
Nova-Stal 2019 okienne, GK, specjalne 29 -1,9 -3,8 7% 116 99 98 7
Baks Kazimierz Sielski 2017 specjalne 243 41,0 20,0 17% 313 174 174 -
Kiepurex 2019 rury 161 30,2 20,7 19% 93 47 47 -7
Wuppermann 2020 rury i profile 113 6,0 3,1 5% 40 16 16 -4
Serwistal 2019 ustuga ciecia 562 9,3 8,3 2% 298 118 97 89
Metpol 2019 CGK 131 8,6 6,4 7% 60 27 20 7
Handbud 2020 GK 88 3,1 2,0 4% 27 10 10 -
Punto Pruszynski 2020 GK 57 2,9 2,1 5% 24 6 5 -
Interstal 2019 specjalne, rury 139 1,6 -0,7 1% 75 29 27 14
Hydrostal 2020 okienne, specjalne 58 12,0 9,3 21% 69 45 40 16

Zrédto: KRS, Trigon DM

Strategia 2017-2020. Celem realizowanych inwestycji w latach 2017-2020 byto
zwiekszenie wykorzystywanych mocy produkcyjnych o 60% wzgledem 2016 roku.
Zaktadany przez spotke CAGR przychoddéw oraz zysk EBITDA wynosit >10%. tacznie w
latach 2017-2020 spodtka przeznaczyta na inwestycje 88,2 min PLN, w tym 38,5min PLN
w ramach ostatniego programu inwestycyjnego. Przed ogtoszeniem strategii moce
produkcyjne spoétki wynosity ok. 120 tys. ton wyrobdw stalowych w tym 56,7 tys. ton profili
okiennych, 14,4 tys. ton profili GK oraz 26,1 tys. ton profili specjalnych oraz spawanych.
Pozostate 24,7 tys. ton stanowity niewykorzystane moce produkcyjne. Po realizacji
zaplanowanych inwestycji moce produkcyjne wzrosty do 190 tys. ton wyrobdéw stalowych,
w tym 58,4 tys. ton profili okiennych, 29,2 tys. ton profili GK (+100%) oraz 51,8 tys. ton
profili specjalnych i spawanych (+100%). Pozostate 56 tys. ton stanowig niewykorzystane
moce predykcyjne, ktére mogg by¢ dedykowane pod dowolny asortyment.

Program inwestycyjny na lata 2017-2020

Progra m inwestycyj ny Program inwestycyjny 2017-2020

= Linie do produkji profili 2017-2020 v Dwie nowe hale produkcyjne o tacznej powierzchni 14,8 tys. mkw ~ 60 %

E (]
< Dudelli e
i owyd 38.5 min PLN Dwie linie do profili specjalnych
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Program inwestycyjny ¥ Plac do magazynowania profil wykorzystywanych
2016-2018 ¥ taczne planowane nakiady inwestycyjne w wysokosci 38,5 min PLN mocy produkeyjnych
f i 39,8 min PLN
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Zrodto: Prezentacja Spotki

Dotacje unijne. W przesztosci spdtka z powodzeniem wykorzystywata dotacje unijne do
przyspieszenia wzrostu skali biznesu. Wsréd kluczowych projektow wspoffinansowanych
z UE znajdujg sie m.in. projekty pt. ,Opracowanie innowacyjnej zautomatyzowane;
technologii wytwarzania wspornikdbw o nowatorskiej konstrukcji” oraz ,Opracowanie
innowacyjnej technologii wytwarzania ksztattownika cienkosciennego o podwyzszonych
parametrach przeznaczonego dla stolarki otworowej, w tym przeciwpozarowej”. Warto$¢
ww. projektow wynosi odpowiednio 26,4min PLN oraz 18,8min PLN, a kwota
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dofinansowania to 13,3mIn PLN i 9,7mIn PLN.

Eksport. W ostatnich latach ponad 50% przychodéw pochodzi eksportu a gtdwnym
rynkiem zagranicznym z udziatem na poziomie ~40% sg Niemcy, kolejno znajdujg sie
Hiszpania, Wtochy, Rumunia, Litwa, Czechy i Francja. W profilach okiennych szacujemy
udziat eksportu na poziomie ~40%, w GK ~20%, w profilach spawanych ~20% a w
profilach specjalnych na ponad 70%.

Przychody wg geografii w latach 2013-2020
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Zrédto: Spétka, Trigon DM

Struktura rodzajowa kosztoéw. Najwiekszg pozycjg kosztowg w spoéice sg koszty
zakupu materiatow i energii. Ich udziat w relacji do przychodow ksztattowat sie na
poziomie 78-80% rocznie. Dominujgcy udziat w kosztach zakupu materiatdbw ma stal
ocynkowana, natomiast koszty energii majg marginalne znaczenie. Drugim
najwazniejszym elementem kosztowym sg koszty pracownicze, ktére ksztaltujg sie na
poziomie 25min PLN rocznie. Koszty ustug obcych dotyczg w duzej mierze kosztéw
logistyki i transportu oraz udziatu w targach branzowych. Udziat pozostatych kosztéw jest
marginalny.

Struktura kosztow rodzajowych w latach 2013-2020

5 m Materialy i energia

400 m Koszty pracownicze

350 Ustugi obce

300 Amortyzacja

250 m Pozostate

200 u Warto$¢ towaréw

150 | Podatki i optaty

100 = Marza EBIT

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

Zrédto: Spoétka, Trigon DM

Zatrudnienie. W 2020r spotka zatrudniata srednio 294 pracownikoéw (+19 r./r.), z czego
139 przypadato na dziat produkcji a 60 na dziat sprzedazy, zakupdw i logistyki. Wzrost
zatrudnienia na przestrzeni ostatnich lat wynika ze wzrostu wolumenu sprzedawanych
wyrobow. W Q1’21 koszty wynagrodzen wyniosty ok. 8,1min PLN, natomiast w 2020r
byto to 25,4mIn PLN, tym samym udziat kosztéw pracowniczych w relacji do przychodow
wynioést odpowiednio 4,8% i 6,4%. W przeliczeniu na tone wyprodukowanej stali
szacujemy ze koszty pracownicze wynoszg ok. 190 PLN/t. Do kohca roku zaktadamy
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wzrost poziomu zatrudnienia do 340 oséb.

Zatrudnienie w latach 2017-2020
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Zrédto: Spétka, Trigon DM
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Czynniki ryzyka
Ryzyka zwigzane z dziatalnoscia Spéfiki:

- Problem 2z dostepnoscig pracownikbw w sytuacji dalszej rozbudowy mocy
produkcyjnych moze nasili¢ presje ptacowg w spotce

- Ryzyko ograniczonej dostepnosci blachy ocynkowanej m.in. na skutek wprowadzenia
safeguardu, czy cet eksportowych np. w Rosji

- Ryzyko umocnienie PLN wobec EUR, ktére moze niekorzystnie wptyng¢é na marze
biorgc pod uwage rosngcy udziat eksportu

- Ryzyko poszerzenia kompetencji przez centra serwisu stali, ktore oprocz ustugi ciecia
blachy moga rozpocza¢ ustuge profilowania na potrzeby lokalnego rynku

- Ryzyko wewnetrznej produkc;ji profili przez klientdéw z branzy stolarki otworowe;j

Analiza SWOT
Mocne strony Stabe strony
— Szeroka oferta (>1000 réznych ksztattéw i wy- — Wysoka ekspozycja sprzedazy na szeroko rozu-
miaréw) miang branze okotobudowlang (>65%);

— Dywersyfikacja produktowa (profile okienne, GK, — Brak twardej polityki dywidendowej;
spawane, specjalne);

— Wysoki udziat sprzedazy eksportowej;
— Niski poziom zadtuzenia na tle konkurencji
— Nowoczesny park maszynowy

— Silna pozycja zakupowa, ktéra pozwala realizo-
wac zakupy bezposrednio w hutach

— Wysoka dywersyfikacja klientdow, z ktérych za-
den nie przekracza 10% przychodow

Szanse Zagrozenia

— Utrzymanie dobrej koniunktury w produkcji prze- — Rozszerzanie kompetencji centréow serwisu stali
mystowej oraz budowlano-montazowej; o produkcje profili;

— Wozrost cen blachy gorgcowalcowanej - problem — Przejscie czesci klientéw na wewnetrzng produk-
rozdrobnionej konkurencji w zakresie dostepno- cje profili - rezygnacja z podzlecania produkcji na
Sci finansowania kapitatu obrotowego; zewnatrz (w szczegolnosci w profilach okien-

nych);

— Rozszerzenie sprzedazy o nowe branze niezwia-
zane z rynkiem okotobudowlanym — Ograniczenie dostepnosci do materiatéw produk-

. . cyjnych (np. blacha ocynkowana) w zwigzku z

— Wejscie w segment konstrukgji stalowych dedy- wprowadzeniem cet antydumpingowych;

kowanych do farm PV
— Konsolidacja przez podmioty zagraniczne roz-
drobnionego rynku profili (nasilenie konkurenciji);
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Zatozenia finansowe

min PLN 2016 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P CAGR
2020-2026

Srednie ceny HDGC (PLN/t) 2053 2613 2607 2262 2385 4813 3400 3400 3400 3400 3400 6%

Wolumen (tys. ton - szac. TDN 104 106 119 135 136 174 188 198 204 209 212 8%

r./r. 2% 13% 13% 1% 28% 8% 5% 3% 2% 1%

Profile okienne 54 57 62 71 77 97 99 101 101 101 101 5%
Profile GK 16 15 15 16 18 23 25 25 25 25 25 6%
Profile spaw ane 9 9 10 12 15 17 19 21 22 23 24 8%
Profile specjalne 22 22 28 35 31 38 46 52 56 60 62 13%

Przychody 245 357 405 431 415 900 754 763 785 806 818 12%
Profile okienne 133 200 219 228 229 492 388 379 379 379 379 9%
Profile GK 34 47 48 44 47 104 92 88 89 89 89 1%
Profile spaw ane 22 32 36 41 45 90 79 84 88 92 96 13%
Profile specjalne 55 78 101 118 94 213 195 213 229 245 254 18%

Przychody razem 263 375 429 439 428 910 764 773 793 814 826 12%

rr. 43% 14% 2% -2% 112% -16% 1% 3% 3% 2%

Profile okienne 54% 56% 54% 53% 55% 55% 51% 50% 48% 47% 46%
Profile GK 14% 13% 12% 10% 1% 12% 12% 11% 11% 11% 11%
Profile spaw ane 9% 9% 9% 9% 11% 10% 10% 11% 11% 11% 12%
Profile specjalne 23% 22% 25% 27% 23% 24% 26% 28% 29% 30% 31%

OPEX 241 348 395 407 398 812 710 719 738 757 768 12%
Zuzycie materiatéw i energii 200,2 302,4 339,8 3457 336,4 737,9 629,4 634,9 651,6 668,6 678,7 12%
Amortyzacja 2,1 2,3 2,8 3,8 5,0 54 58 6,1 6,2 6,4 6,6 5%
Ustugi obce 13,6 15,9 19,3 21,1 20,6 26,1 29,3 30,8 31,6 324 32,9 8%
Podatki i optaty 0,5 0,6 0,8 0,9 1,2 1,0 0,8 0,8 1,0 1,0 1,0 -3%
Wynagrodzenia 14,5 17,6 22,4 25,3 254 31,1 33,6 35,3 36,1 371 374 7%
Warto$¢ sprzedanych tow aré 8,6 6,5 6,5 4,8 5,6 6,7 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 5%
Pozostate koszty 1,4 2,2 34 4,9 42 3,4 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 -1%

EBITDA 25 31 38 38 36 120 59 60 61 63 64 10%
marza EBITDA 9,4% 82% 8,8% 8,6% 8,5% 13,2% 7,7% 7.7% 7.7% 7.7% 7,8%
EBITDA/t 238 292 316 280 267 688 313 300 300 301 303 2%

EBIT 23 29 35 34 31 115 53 53 55 56 58 11%
marza EBIT 8,6% 7,6% 81% 7,7% 7,3% 12,6% 7,0% 6,9% 6,9% 6,9% 7,0%

EBIT/t 218 271 293 251 230 657 282 270 269 270 272 3%

Zysk netto 18 21 28 25 27 92 42 42 45 47 48 10%
Marza 6,8% 55% 6,5% 5,8% 6,3% 10,1% 5,4% 5,56% 57% 57% 5,8%

OCF 29 3 14 20 36 7 76 47 48 49 52 6%
konwersjaz zysku EBITDA 116% 8% 36% 54% 100% 6% 129% 78% 78% 78% 81%

CAPEX -15 -22 -33 -14 -19 -14 -12 -11 -11 -10 -9 -5%

FCF 13 -19 -19 7 17 -7 64 36 37 39 43 10%

Wyptacona dywidenda 1 4 4 6 0 7 23 12 13 14 14
DPR 20% 20% 20% 0% 24% 25% 30% 30% 30% 30%

DPS 0,58 0,68 0,91 0,00 1,08 3,76 2,04 2,08 2,24 2,30
DY 1,2% 1,4% 1,9% 0,0% 2,3% 7,9% 4,3% 4,4% 4,7% 4,8%

Diug netto 5 20 40 42 18 33 -8 =31 -55 -81 -110
DN/ EBITDA LTM 0,2 0,6 11 11 0,5 0,3 -0,1 -0,5 -0,9 -1,3 -1,7

NwcC 24 58 78 89 84 179 150 152 156 160 162 21%
Zapasy 33 43 67 70 84 178 149 151 155 159 161 17%
Nalezno$ci handlow e 22 33 38 47 34 72 61 61 63 65 66 12%
Zobow igzania handlow e 31 17 27 28 34 71 60 61 62 64 65 8%

Zrédto: Trigon DM

Wolumen. Zaktadamy petng utylizacje mocy produkcyjnych poczgwszy od przysztego
roku oraz ich wzrost w kolejnych latach wynikajgcy z poprawy efektywnosci produkcji.
Najwiekszy CAGR przyjmujemy w segmencie profili specjalnych i spawanych gdzie skala
inwestycji w poprzednich latach byta najwieksza.

Przychody. Spadek przychodéw w kolejnych latach jest efektem zaktadanych przez nas
nizszych cen HDGC w kolejnych latach, ktére przyjmujemy na poziomie 3400 PLN/t.

Jednostkowa marza brutto. Zaktadamy powr6t jednostkowej marzy EBITDA do
poziomu z lat 2017-2019 tj. ~300 PLN/t.
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Efektywna stopa podatkowa. Efektywng stope podatkowg w okresie prognozy
przyjmujemy na poziomie 19%.

CAPEX. W prognozach uwzgledniamy naktady inwestycyjne powyzej poziomu
odtworzeniowego, ktére powinny sie przektadac¢ na poprawe efektywnosci produkcyjnej w
kolejnych latach.

Dywidenda. Z zysku za 2021r zaktadamy DPR na poziomie 25% oraz wzrost do 30% w
kolejnych latach.
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Rachunek wynikéw (min PLN)

2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody 428,7 438,9 428,5 909,6 763,7 772,9
Profile okienne 219,3 227,7 229,1 492,2 387,6 378,8
Profile GK 48,0 44 .4 46,9 104,0 92,2 87,6
Profile specjalne 101,4 117,8 94,3 213,4 195,0 212,8
Profile spaw ane 36,1 40,7 45,2 90,3 78,9 83,7
Zuzycie materiatow i energii 339,8 3457 336,4 737,9 629,4 634,9
Zysk brutto ze sprzedazy 65,5 68,3 63,3 158,8 102,0 104,8
EBITDA 37,6 37,8 36,2 120,1 59,0 59,6
EBITDA skor. 37,6 37,8 36,2 120,1 59,0 59,6
Amortyzacja 2,8 3,8 5,0 54 58 6,1
EBIT 34,9 33,9 31,2 114,7 53,2 53,5
Wynik na dziatalnosci finansow ej -0,2 -2,3 1,9 -1,3 -1,9 -1,2
Zysk brutto 34,6 31,7 33,1 113,3 51,3 52,3
Podatek dochodow y 6,7 6,2 6,2 21,6 9,8 9,9
Zysk mniejszosci 0,0 0,0 0,0 1,0 2,0 3,0
Zysk netto 27,9 254 27,0 91,8 41,6 42,4
Zysk netto skor. 27,9 25,4 27,0 91,8 41,6 42,4
marza brutto ze sprzedazy 15,3% 15,6% 14,8% 17,5% 13,4% 13,6%
marza EBITDA skor. 8,8% 8,6% 8,5% 13,2% 7.7% 7,7%
marza EBIT 8,1% 7,7% 7,3% 12,6% 7,0% 6,9%
marza netto skor. 6,5% 5,8% 6,3% 10,1% 5,4% 5,5%
zmiana przychodow r./r. 14% 2% -2% 112% -16% 1%
zmiana w yniku brutto ze sprzedazy r./r. 21% 4% -7% 151% -36% 3%
zmiana EBITDA skor. r./r. 22% 0% -4% 231% -51% 1%
zmiana EBIT r./r. 22% -3% -8% 267% -54% 1%
zmiana zysku netto skor. r./r. 35% -9% 6% 240% -55% 2%

1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21P
Przychody 118,3 86,8 103,6 119,8 176,4 236,5
Profile okienne 54,6 57,0 61,9 55,7 99,4 127,2
Profile GK 15,1 10,8 8,7 12,4 25,3 29,1
Profile specjalne 28,9 23,0 23,3 19,1 31,9 55,5
Profile spaw ane 11,9 10,8 10,9 11,5 17,7 22,2
Zuzycie materiatow i energii 94,1 70,2 82,5 89,7 151,5 175,9
Zysk brutto ze sprzedazy 16,5 9,9 14,7 22,2 35,3 53,3
EBITDA 9,6 4,2 7,7 14,7 25,0 431
EBITDA skor. 9,6 4,2 7,7 14,7 25,0 431
Amortyzacja 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3
EBIT 8,4 3,0 6,5 13,4 23,7 4,7
Wynik na dziatalnos$ci finansow ej 1,9 -0,9 0,6 0,3 -0,3 -0,5
Zysk brutto 10,2 2,1 71 13,7 23,5 41,3
Podatek dochodow y 2,0 0,5 1,4 24 4,5 78
Zysk mniejszosci b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d.
Zysk netto 8,3 1,6 5,7 11,3 19,0 334
Zysk netto skor. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d.
marza brutto ze sprzedazy 13,9% 11,5% 14,2% 18,5% 20,0% 22,5%
marza EBITDA skor. 8,1% 4,9% 7,5% 12,3% 14,2% 18,2%
marza EBIT 7,1% 3,4% 6,2% 11,2% 13,5% 17,6%
marza netto skor. 7,0% 1,9% 5,5% 9,5% 10,8% 14,1%
zmiana przychodow r./r. -0,6% -19,3% -7,3% 19,1% 49,1% 172,7%
zmiana w yniku brutto ze sprzedazy r./r. -9,8% -37,0% -13,0% 27,7% 113,8% 436,3%
zmiana EBITDA skor. r./r. -11,7% -47,0% -21,8% 62,6% 160,7% 917,9%
zmiana EBIT r./r. -17,5% -57,7% -27,3% 72,0% 183,2% 1294,8%
zmiana zysku netto skor. r./r. 4,0% -66,2% -27,9% 142,4% 129,5% 1932,9%

Zrédto: Spotka, Trigon DM
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Bilans (min PLN)

Aktywa trwate 132,8 145,5 160,0 168,9 175,1 180,1
Rzeczow e aktyw a trw ate 104,5 114,0 114,4 123,2 129,5 134,4
Warto$ci niematerialne i praw ne 0,1 11 0,9 0,8 0,8 0,8
Warto$¢ firmy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naleznosci diugoterminow e 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inw estycje diugoterminow e 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 28,2 30,4 44,7 44,8 44,8 44,8

Aktywa obrotowe 125,5 140,7 151,4 298,0 258,7 2844
Zapasy 66,9 69,7 83,7 177,6 149,1 150,9
Naleznosci handlow e 38,0 47,4 34,1 72,3 60,7 61,4
Pozostate 0,1 0,1 0,6 0,8 0,8 0,8
Gotow ka 20,4 23,6 33,1 47,3 48,1 71,3

Aktywa 258,3 286,2 311,4 466,9 433,8 464,5

Kapitat wiasny 140,6 160,3 187,3 272,5 291,1 321,0
Kapitat zaktadow y 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Pozostate 11,3 133,6 159,0 179,4 248,2 277,3
Zysk (strata) netto 27,9 25,4 27,0 91,8 41,6 42,4

Kapitaty mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zobowiazania dtugoterminowe 37,5 371 411 41,2 37,8 37,8
Zobow igzania oprocentow ane 11,6 10,3 6,4 6,9 34 3,4
Pozostate 25,9 26,9 34,6 343 34,3 34,3

Zobowiazania krotkoterminowe 80,2 88,8 83,0 153,5 105,1 105,9
Zobow igzania oprocentow ane 48,5 55,1 44,8 73,5 36,6 36,6
Zobow igzania handlow e 27,4 27,9 33,6 71,4 59,9 60,7
Pozostate 43 57 4,6 8,6 8,6 8,6

Pasywa 258,3 286,2 311,4 466,9 433,8 464,5

Kapitat obrotow y netto 77,6 89,2 84,1 178,5 149,9 1517

Diug netto 39,8 41,8 18,1 33,0 -8,1 -31,3

Diug netto skor. 39,8 41,8 18,1 33,0 -8,1 -31,3

Dtug netto/EBITDA (x) 1,1 1,1 0,5 0,3 -0,1 -0,5

Diug netto/kapitat w fasny (x) 0,3 0,3 0,1 0,1 0,0 -0,1

ROE (%) 22% 17% 16% 40% 15% 14%

ROA (%) 12% 9% 9% 24% 9% 9%

Cykl konw ersji gotéw ki (dni) 58 69 74 53 78 71

CyKl rotacji zapasoéw (dni) 47 57 65 52 78 71

Cykl rotacji naleznosci handlow ych (dni) 30 36 35 21 32 29

Cykl rotacji zobow igzan handlow ych (dni) 19 23 26 21 31 28

Rachunek przeptywoéw pienieznych (min PLN)

Przeplywy z dziatalnosci operacyjnej 13,5 20,4 36,1 71 76,0 46,6
Zysk (strata) netto 27,9 254 27,0 91,8 41,6 42,4
Amortyzacja 2,8 3,8 5,0 54 5,8 6,1
Zmiany w kapitale obrotow ym -19,4 -11,6 51 -94.4 28,6 -1,8

Zmiana zapasow -24,3 -2,7 -14,0 -93,9 28,5 -1,8

Zmiana naleznosci handlow ych -5,5 -9,3 13,3 -38,2 11,6 -0,7

Zmiana zobow igzan handlow ych 10,4 0,5 57 37,8 -11,5 0,7
Pozostate 2,3 2,8 -0,9 44 0,0 0,0
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -32,8 -13,8 -19,0 -14,4 -12,0 -11,0
CAPEX -33,2 -13,8 -19,1 -14,5 -12,0 -11,0
Pozostate 0,4 0,0 0,2 0,1 0,0 0,0
Przeptywy z dziatalnos$ci finansowej 9,3 -3,4 -8,5 22,3 -63,3 -12,5
Zmiana zobow igzan oprocentow anych 12,0 6,6 -10,4 28,7 -36,9 0,0
Wplywy z emisji akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dyw idenda 4,2 5,6 0,0 6,6 22,9 12,5
Pozostate -2,7 -9,9 1,9 -6,4 -26,4 -12,5
Przeplyw y pieniezne netto -9,9 3,3 8,7 15,0 0,8 23,2
Srodki pienigzne na poczatek okresu 30,3 20,4 23,7 32,3 47,3 48,1
Srodki pieniezne na koniec okresu 20,4 23,7 32,3 47,3 48,1 71,3

Zrédto: Spotka, Trigon DM
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Informacje ogéine

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski”) odptatnie, na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych S.A. (,GPW”), na podstawie Umowy o $wiadczenie ustug
przygotowania ustug przygotowania raportéw analitycznych (,Umowa”). Dom Maklerski podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientéw korzystajgcych z ustug w zakresie sporzadzania analiz i rekomendaciji o charakterze ogdlnym dotyczacych transakciji
w zakresie instrumentéw finansowych. Dokument poczgwszy od wskazanego w nim dnia moze podlega¢ dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcéw (na stronie www Domu Maklerskiego lub poprzez
przekazanie go do dyspozycji podmiotom moggcym go w wybranym przez siebie zakresie cytowa¢ w mediach, lub tez w inny sposéb) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzgdzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgcego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i
dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (,Rozporzadzenie MAR”), oraz w Rozporzgdzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym
rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji
rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktdw intereséw
,Rozporzadzenie w sprawie rekomendaciji”).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spétki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujgcych sie w rekach akcjonariuszy posiadajgcych ponizej 5 proc. ogélnej liczbie gtoséw z akcji, pomniejszony o akcje wiasne nalezace do spotki
min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akcji z ostatnich 52 tygodni

$redni wolumen - $redni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesigcu

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym
CF — cash flow, przeptywy pienigzne

capex — suma wydatkéw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

ROA - stopa zwrotu z aktywéw ogétem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

rentowno$¢ zysku brutto na sprzedazy - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
rentowno$é EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
rentownos$¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentowno$¢ netto - iloraz zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

EPS - zysk netto na 1 akcje
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DPS - dywidenda na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcje

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji do wartosci ksiegowej jednej akcji
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spotki

EV - suma biezacej kapitalizacji i dlugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent — MFO S.A.

KUPUJ — w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 10%

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sg wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego, ewentualnie wzrostu nie wigkszego niz 10%

SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego istnieje potencjat spadku instrumentu finansowego wynoszacy wigcej niz -0%.

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sg jako obowigzujgce w okresie 12 miesiecy od daty udostgpnienia (data wskazana na wstepie dokumentu) lub do chwili realizacji
docelowego kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowaé rekomendacje, w zaleznosci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny powzigtej przez osoby sporzgdzajgce rekomendacije.
Rekomendacje krétkookresowe (w tym oznaczone szczegdlnie jako spekulacyjne) mogg by¢é oznaczone krotszym okresem obowigzywania. Rekomendacje krétkookresowe oznaczane jako
spekulacyjne zwigzane sg z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Dokument sporzadzita: tukasz Rudnik

Stosowane metody wyceny

Dom Maklerski stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - zdyskontowanych przeptywow pienieznych oraz metode wskaznikowa, a wiec zestawienie podstawowych wskaznikéw rynkowych
spotki ze wskaznikami dla spdtek poréwnywalnych. Opcjonalnie moze by¢ wykorzystywany model zdyskontowanych dywidend.

Wada metod opartych na zdyskontowanych przeptywach jest wysoka wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia. Zaletg tych metod jest brak zaleznosci z biezgcg wyceng rynkowg spétki. Z kolei wadg metody
wskaznikowej jest ryzyko, ze w danej chwili wycena rynkowa poréwnywalnych spétek moze nie odzwierciedla¢ prawidtowo ich rzeczywistej wartosci. Jej zaletg jest to, ze pokazuje ona wyceneg rynkowg
spotki uzyskang w oparciu o rynkowe wyceny spotek poréwnywalnych.

Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyjetych zatozen stosowanych do oceny instrumentu finansowego lub emitenta badz do wyznaczenia ceny docelowej instrumentu finansowego przyjeto
model zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF)

Wycena, metodyka wyceny lub przyjete zatozenia nie ulegaty zmianie od daty sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia Dokumentu.

Dokument nie zostat przedstawiony emitentowi a nastepnie zmieniony. Dokument nie ulegat zmianom od dnia jego sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia.

Szczegotowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak réwniez informacje odnosnie wczesniejszych rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta,
opublikowanych w okresie ostatnich 12 miesigecy przed datg niniejszej rekomendaciji, zamieszczono na stronie internetowej Domu Maklerskiego www.trigon.pl.

Zastrzezenia prawne, zastrzezenia dotyczace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony obiektywnie, z zachowaniem nalezytej starannosci oraz z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw. Ewentualne powstate
pomimo tego niezgodnosci informacji podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub btedne oceny Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy odpowiedzialnosci Domu Maklerskiego. W
szczegolnosci Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w Dokumencie.

Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji danego inwestora,
wobec czego wnioski wynikajgce z Dokumentu mogg okaza¢ si¢ nieodpowiednie dla danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za sposéb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnoszg sie do przesztosci, a wyniki
osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztosci. Przedstawione dane odnoszgce sig do przysztosci mogg okazac si¢ btedne, stanowig wyraz ocen oséb wypowiadajgcych
sie w imieniu podmiotu, ktdrego dotyczy raport lub wynik oceny wtasnej Domu Maklerskiego.

Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowac z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych informacji i uwzglednienia informacji innych niz
przedstawione; weryfikacji we wlasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwigzanego z podejmowaniem decyzji na podstawie Dokumentu; rozwazenia skorzystania z ustug
niezaleznego analityka, doradcy inwestycyjnego lub innych oséb posiadajgcych specjalistyczng wiedze.

O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot, ktérego dotyczy, a wnioski i opinie w nim zawarte sg
wytgcznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.

Pomiedzy Domem Maklerskim i/lub biorgcymi udziat w sporzadzaniu Dokumentu lub majgcymi dostgp do Dokumentu przed jego publikacjg: pracownikami, wykonawcami ustug i innymi osobami
powigzanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt intereséw. Na date sporzgdzenia Dokumentu Dom Maklerski posiada akcje Emitenta. W$réd osob, ktére braty udziat w sporzadzeniu rekomendacii, jak
réwniez tych, ktére nie uczestniczyty w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie istniejg osoby, ktére posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu
zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposob istotny zwigzana z wartoscig instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12
miesigcy otrzymat od Emitenta dywidende. Czlonkowie wtadz Emitenta ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wtadz Trigon Domu Maklerskiego S.A. Zadna z os6b zaangazowanych w przygotowanie
raportu nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg bliskg dla cztonkéw wtadz Emitenta oraz zadna z tych oséb, jak réwniez ich bliscy nie sg strong
jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.

Dom Maklerski nie $wiadczy dla Emitenta i spotek powigzanych z Emitentem ustug doradztwa finansowego lub ustugi bankowosci inwestycyjnej lub innych ustug maklerskich.

Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczacych instrumentéw finansowych objgtych Dokumentem: i) sporzadzania analiz i rekomendacji instrumentéw finansowych Emitenta, ii)
oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesigcy poprzedzajgcych opublikowanie Dokumentu, iii) nabywania lub zbywania
instrumentéw finansowych na wiasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego, iv) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem
realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. Dom Maklerski pemni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcje animatora emitenta. Wynagrodzenie oséb biorgcych udziat w
sporzadzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom Maklerski z transakcji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom
Maklerski. Nie wystepuja inne okolicznoséci w zakresie potencjalnego konfliktu intereséw podlegajace ujawnieniu na podstawie Rozporzadzenia w sprawie rekomendacii.

Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte $wiadczenia ustug lub podjg¢ $wiadczenie takich ustug. Dom Maklerski lub podmioty z nim powigzane moga uczestniczy¢ w
transakcjach zwigzanych z finansowaniem Emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub posredniczy¢é w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak réwniez mie¢ mozliwo$¢ realizacji lub
realizowac transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane, réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.

Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie $rodkéw przewidzianych w Rozporzadzeniu w sprawie rekomendacji oraz realizacje ogdinej polityki
zarzadzania konfliktami intereséw Domu Maklerskiego. W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw. Pracownicy Domu
Maklerskiego biorgcy udziat w sporzadzani rekomendacii i) nie otrzymujg wynagrodzenia bezposrednio powigzanego z transakcjami dotyczacymi ustug Domu Maklerskiego okreslonymi w sekcjach A i
B zatgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub z innym rodzajem transakcji, ktére prowadzi Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czgscig tej samej grupy kapitatowej co Dom
Maklerski, ani z optatami za takie transakcje, ktére otrzymuje Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czgscig tej samej grupy co Dom Maklerski, ii) nie otrzymujg ani nie kupujg akcji
emitenta przed ofertg publiczng.

Szczegotowe informacje odnosnie polityki zarzgdzania konfliktem intereséw znajduija sie na stronie www.trigon.pl.

Dom Maklerski zwraca szczegélng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sig z wysokim ryzykiem utraty czesci
lub cato$ci zainwestowanych $rodkéw.

Data podana na pierwszej stronie niniejszego dokumentu jest datg jego sporzadzenia i przekazania do wiadomosci odbiorcéw. Znaki towarowe, oznaczenia ustug i logo zawarte w niniejszym
Dokumencie sg znakami towarowymi, oznaczeniami ustug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego S.A. Prawa autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim tresci przystugujg GPW na podstawie
Umowy, Dom Maklerski jest uprawniony do redystrybuciji niniejszego Dokumentu na rzecz swoich klientéw. Publikowanie, rozpowsze chnianie, kopiowanie, wykorzystywanie lub udostgpnianie osobom
trzecim w jakikolwiek inny sposéb Dokumentu (lub jego czgsci) poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga zgody Domu Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajace z przepiséw prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazany, udostepniony lub wydany w jurysdykcjach, gdzie jego
rozpowszechniane moze podlegac¢ lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby udostepniajgce lub rozpowszechniajgce Dokument sg obowigzane znaé powyzsze ograniczenia i ich przestrzegac.
Przyjmuje sig, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na przekazanie jej niniejszego dokumentu, tym samym:

- wyraza zgode na tre$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

- potwierdza, Zze zapoznata si¢ z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendacji obowigzujgcym w Trigon Domu Maklerskim S.A. (dostgpnego na stronie internetowej:
www.doakgii.trigon.pl, www.trigon.pl, zwanego dalej ,Regulaminem”) oraz akceptuje postanowienia Regulaminu;

- wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) $wiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie przekazywania analiz i rekomendacji poprzez udostepnienie Dokumentu. Na zasadach
okreslonych w Regulaminie oraz z uwzglednieniem zastrzezen zawartych w Dokumencie oraz zastrzezen opublikowanych wraz z Dokumentem, przy czym: (1) przedmiot ustugi ograniczony jest do
nieodptatnego udostepnienia Dokumentu oraz korzystania z niego przez adresata, (2) umowa o $wiadczenie tej ustugi wigze strony wytgcznie w okresie korzystania przez adresata z Dokumentu.
Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowigzania.

Data sporzadzenia: 6 wrzesien 2021r.

Data pierwszego rozpowszechnienia: 6 wrzesien 2021r. godz.: 17:10
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