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MFO

#Prognoza 2Q24 - stabilne wolumeny i praca nad poszerzeniem bazy klientow. Podtrzymujemy nasze pierwotne zatozenia
na 2Q24 dotyczace wolumendw (zaktadalismy > 10 tys. ton sprzedanych profili miesiecznie) i szacujemy, ze wolumen sprzedazy
wyniesie ok. 34,5 tys. ton, co implikuje ok. 25-30% wzrostu wolumenéw r/r. Spadki wolumendéw sprzedazy do statych klientow
powinny byé rekompensowane przez akwizycje nowych klientéw na skutek zmian w dziale handlowym. Srednie ceny HDGC w
Europie wyniosty w 2Q24 755 EURA. co stanowito spadek o ok. 70 EUR/t kw/kw, jednocze$nie byly to poziomy zblizone
wzgledem 4Q23. Zaktadamy ze $rednia zrealizowana cena byfa zblizona kw/kw (~3630 PLN/t) z uwagi na fakt, ze cze$¢
sprzedazy odbywa si¢ w oparciu o kwartalne formuty cenowe. Spodziewamy sie poréwnywalnych wynikéw kw/kw, MFO operuje
obecnie na relatywnie krétkim magazynie, zatem nie oczekujemy negatywnego efektu FIFO w 2Q24 (w minionym kwartale
obserwowany byt spadek cen m/m). Relatywnie krotki magazyn to m.in.. efekt zwigkszenia zakupéw w Europie (obecnie ok. 10%
zakupdw realizowane poza Europa). Trudna sytuacja makroekonomiczna w Europie powinna sprzyja¢ MFO, ktére jest jednym z
lideréw w swoim segmencie rynku, a sprzedaz kierowana jest w duzym stopniu do duzych, stabilnych konceméw w Europie.
Tegoroczne koszty sg czesciowo obcigzone rozbudowg dziatu produkcyjnego dedykowanego do nowej hali w Sochaczewie (ok.
40 o0s6b juz zatrudnionych, ktére szkolone sg pod uruchomienie zaktadu w 1Q25).

#Outlook. W przyszlym roku zaktadamy wolumen sprzedazy na poziomie 169 tys. ton, wobec 141 tys. ton w 2024r. Uruchomienie
projektow termomodernizacyjnych, dyrektywa EPBD oraz rozbudowa mocy w obszarze profili specjalnych i spawanych
(ogrodzenia, bramy, rolety) beda najwiekszym wsparciem sprzedazy w 2025r. Budynki publiczne jako pierwsze beda musiaty
dostosowac si¢ do nowych norm unijnych w zakresie efektywnosci energetycznej, co zwigkszy popyt na okna na rynku wtémym.
Wzrosty sprzedazy okien na rynku pierwotnym w Europie nastapig dopiero z obnizkg stdp procentowych czego takze
spodziewamy sie w 2025r. Sprzedaz w segmencie profili spawanych i specjalnych jest mocno skorelowana z sektorem
przemystowym, po tegorocznym spadku popytu, szanse na odwrocenie trendu w przysztym roku powinny wzrosng¢. Dodatkowo
poszerzony zespdt handlowcow przetozy sie naszym zdaniem na szersza baze odbiorcow. Produkcja okien PVC, ktore sg gtéwna
branzg dla MFO, wzrosta w okresie sty-maj'24 o0 4% rir wg danych GUS. Czofowi polscy producenci Eko-Okna, Drutex realizujg
obecnie rekordowe programy inwestycyjne, ktére powinny przetozy¢ sie na wzrost zapotrzebowania na profile okienne w 2H24 i w
kolejnym roku.Z uwagi na wysokie nakfady inwestycyjne zwigzane z budowa zaktadu w Sochaczewie o pow. 30 tys. m2 (+105 tys.
ton stali rocznie do 280 tys. ton, capex 130min PLN) nie zaktadamy wyptaty dywidendy w latach 2024-2025.

#Wycena. 12-msc cene docelowg ustalamy w oparciu 0 metode DCF na poziomie 49,7 PLN/akcje . Wzrost wyceny wynika z
uwzglednienia 39min PLN aktywa podatkowego zwigzanego z inwestycjg w Sochaczewie (5,9 PLN/akcjg). Prognoze zysku
EBITDA/netto w latach 2024-2026 podnosimy o 8%/12%.
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2Q24 Earnings Current Price: 31.5 PLN
19.09.2024 Upside: 58%
FACT SHEET RECOMMENDATIONS Date Valuation
Ticker MFO Buy 19.04.2024 49.3
Sector Steel processor Buy 11.12.2023 45.4
Price (PLN) 31.5 Buy 23.10.2023 42.6
52W range (PLN) 271393 Buy 24.07.2023 48.9
Shares outstanding (m) 6.6 Buy 24.04.2023 45.6
Market Cap (PLNm) 208 Buy 17.04.2023 45.6
S&P Global ESG Scores Buy 12.12.2022 45.2
3M Avg. Vol. (PLNm) 0.04 Buy 24.10.2022 57.4
Price perf. M M 1Y

-0.6% 6.3%  -10.7%
P/E 12M vs EV/EBITDA 12M MFO RELATIVE SHARE PRICE vs WIG

PLNm 2022 3022 4Q22 1023  2Q23  3Q23 4Q23 1Q24 2Q24E yly  qlq
Revenues 29 187 145 152 144 134 146 159 160  11% 1%
EBITDA 37.0 4.9 -14.8 57 0.3 1.9 0.8 8.8 7.3 230% -17%
EBIT 354 6.6 -16.6 36 -1.9 0.3 -1.4 6.6 5.1 - 2%
Net profit 285 4.0 -16.7 14 8.3 1.2 9.1 3.1 27 - -13%
P/E12M trailing 1.7 35 8.4 25 - - - - -
EV/EBITDA 12M tailing 1.3 26 4.9 79 - - 19.7 15.6 10.6
revenues growth y/y 26% -42% -43% -49% -51% -28% 1% 5% 11%
EBITDA margin 12.5% - - 38% 0.2% 1.4% 0.5% 56%  4.6%
EBIT margin 12.0% - - 24% - - - 42% 3.2%
Net profit margin 9.6% - - 09% - 09% - 20% 1.7%
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° Hold ° Under Review
PLNm 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Revenues 990 923 576 638 740 830
EBITDA 172 4 9 34 47 55
EBIT 167 4 0 25 K 42
Net profit 133 25 -15 14 21 30
EPS (PLN) 20.12 37 2.2 2.1 33 4.6
DPS (PLN) 1.0 40 0.0 0.0 00 16
PE X) 16 84 %9 97 59
EV/EBITDA (x) 13 40 15.8 7.0 5.1 44
P/BV (x) 0.7 07 07 07 07 0.6
DY (%) 3.2% 12.7% 0.0% 0.0% 0.0% 5.2%



Quarterly update 2Q24 TRHRIGOI

e0e
Poland | Equity Research INDUSTRIALS
Valuation Current Previous Change
DCF 49.7  100% 493 100% 1%
Multiples 39.3 0% 37.2 0% 6%
2024E 2025E 2026E Income Statement (PLNm) 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
PLNm Curr.  Prev. Chg.  Curr.  Prev. Chg.  Curr.  Prev. Chg. Revenues 990 923 576 638 740 830
Revenues 638 638 0% 740 740 0% 830 830 0% PCV profiles 573 516 293 302 310 331
EBITDA 4 26 33% 47 45 4% 55 55 0% Special/welded profies 291 295 226 243 316 370
EBIT 25 16 55% K7} 32 6% 42 42 0% Other profiles 116 101 45 48 54 58
Net profit 14 8 79% 21 20 6% 30 31 1% Gross Profit 225 86 48 n 95 19
PIE (x) 14.9 26.7 9.7 10.2 6.9 6.8 SG&A costs 59 54 51 53 61 7
EV/EBITDA (x) 7.0 9.3 5.1 5.4 4.4 44 Other operafing items, net 1 2 2 1 0 0
P/BV (x) 0.7 0.7 0.6 EBITDA 172 4 9 K7} 47 55
DY (%) 0.0% 0.0% 5.1% adj. EBITDA 172 4 9 K7} 47 55
D&A 5 7 9 10 13 13
Multiples 2022 2023 2024E 2025E 2026E EBIT 167 34 0 25 k7 42
P/E (x) 8.4 - 14.9 9.7 6.9 Net financial costs -3 -4 -13 -8 -7 -5
adj. P/E (x) 8.4 - 14.9 9.7 6.9 EBT 164 30 -13 17 27 37
P/BV (x) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6 Income tax 31 6 2 3 5 7
Minority interest 0 0 0 0 0 0
EV/EBITDA (x) 4.0 15.8 7.0 5.1 4.4 Net profit 133 25 -15 14 21 30
adj. EV/EBITDA (x) 4.0 15.8 7.0 5.1 44 adj. net profit 133 25 -15 14 21 30
EV/Sales (x) 0.2 0.2 0.4 0.3 0.3
Balance Sheet (PLNm) 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
FCF Yield (%) -1.4% 9.6% -8.4% 4.1% 5.0% Non-current Assets 169 206 208 281 281 288
DY (%) 12.7% 0.0% 0.0% 0.0% 5.2% Current Assets 388 255 289 267 267 305
Inventories 239 102 2 140 140 158
KPls 2022 2023 2024E 2025E 2026E Receivables 9% 61 61 93 93 105
EPS (PLN) 3.7 2.2 2.1 33 4.6 Cash and cash equivalents 36 85 135 32 32 42
adj. EPS (PLN) 3.7 2.2 21 33 4.6 Assets 557 461 497 548 548 593
DPS (PLN) 4.0 0.0 0.0 0.0 1.6 Equity 316 314 300 314 314 333
BVPS (PLN) 47.6 453 474 474 50.4 Minority Interests 0 0 0 0 0 0
Non-current Liabilities 4 49 65 62 62 66
Operational ratios 2022 2023 2024E 2025E 2026E Long-term borrowings 1 0 17 15 15 17
Gross margin (% ) - - - - - Current Liabilities 197 97 133 172 172 194
adj. EBITDA margin (%) 4.4% 1.5% 5.4% 6.3% 6.7% Short-tferm borrowings 48 38 47 51 51 58
EBIT margin (%) 3.7% 0.0% 3.9% 4.6% 5.1% Payables 19 27 60 95 95 107
Net profit adj. margin (% ) 2.7% -2.6% 2.2% 2.9% 3.6% Equity and Liabilities 557 461 497 548 548 593
ROE (%) 7.8% -4.8% 4.6% 6.9% 9.3% Cash Flow Statement (PLNm) 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
ROA (%) 4.8% -3.1% 2.7% 3.9% 5.3% Cash flow from operating activities 16 105 4 -22 -7 26
CAPEX/Sales (%) 21% 2.3% 12.9% 5.9% 2.4% Changes in working capital -130 78 46 -46 -4 17
CAPEX/D&A (x) 29 1.5 8.6 33 1.5 D&A 5 7 9 10 13 13
Net debt/Equity (x) 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 Cash flow from investing activities -24 -16 8 -82 -44 -20
Net debt/EBITDA (x) -1.2 8.2 1.0 0.7 0.6 CAPEX 24 -20 -13 82 -44 20
Cash flow from financing activities 1" -40 16 -1 59 3
Cash conversion cycle (days) 69 72 66 68 65 Dividend/Buy -back 7 26 0 0 0 1
Inventory tumnover (days) 67 61 66 69 65 Net change in cash 3 49 52 -105 8 10
Receivables turnover (days) 3 39 44 46 44 Cash opening balance 32 36 85 137 R 40
Payables tumover (days) 29 28 44 47 44 Cash closing balance 36 85 137 32 40 50
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Wycena
#DCF #Wycena poréwnawcza
Wycena DCF (min PLN) 20203 2004E  205E  2026E  2027E 2026 200 2080E  2031E  2032E  2033E PIE EV/EBITDA EVIEBIT
Przy chody 576 638 740 830  O17 999 1081 1147 1167 1183 1203
Iy 8% 1% 16% 12% 10% 0% 8% 6% 2 % 2% Company 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E| 2024E 2025E 2026E
EBITDA 9 34 47 55 64 7 79 85 87 8 89 MFO 15.4  10.0 7.1 7.2 5.3 4.5 10.0 7.4 5.9
marza EBITDA 15%  54%  63% 67% 69% 71%  73% 7.5% 75%  74%  74% .
EBIT 0 25 o 0 5 57 & 7 73 2 5 Median 13.0 111 8.6 7.6 5.7 491 11.4 10.0 8.3
marza EBITDA 00% 39% 46% 51% 55% 57% 60% 62% 62% 62%  63% premium / (discount) 19% -10% -17%| -5% -7% -9%| -13% -26% -29%
NOPLAT 0 20 27 34 M 46 53 58 59 60 61 AC 87 9.2 85 6.0 6.0 6.0 79 79 8.0
Stopa podatkowa 9%  19%  19%  19%  19%  19%  19%  19%  19%  19%  19% )
D&A 9 10 13 13 14 14 14 14 14 14 14 Amica 213 125 78 49 40| 268 93 70
CAPEX -82 44 -2 -20 -15 -14 14 14 -14 -14 Arctic Paper 7.3 71 8.0 2.8 2.2 2.0 3.9 3.0 2.8
Zmiana kapitatu obrotowego -46 -4 -17 -16 -15 -15 -12 -4 -3 -4
FCF 98 44 10 18 30 38 % 55 57 57 Boryszew 171 || 97 64 - %08 145 -
Cognor 331 121 10.5] 125 8.2 72| 206 114 9.8
D/(E+D) 173% 17.3%  184% 182%  16.9% 150% 126%  91%  57%  49%
Beta lewarowana 12 12 12 12 12 11 11 11 10 10 Grupa Kety 128 116 108/ 96 85 80 119 105 97
Koszt dlugu po opodatkow aniu 57% 57% 57% 57% 57% 57% 57% 5% 57% 5% Mangata 131 106 86] 66 6.0 54 110 95 83
Koszt kapitatu wiasnego 125% 125%  126% 126% 125% 124% 122% 120% 11.8% 11.8% RawlIplug 15.6 7.3 5.9 74 54 49 13.3 8.2 71
WACC 13%  1.3%  11.3%  11.3%  11.3% 114% 1.4%  114% 114%  11.5% ' ' ' ' ' ' ' ' '
Wapdlczy nnik dy skontujacy 090 081 072 065 058 05 047 042 038 034 Stalprodukt 3647 409 48 29 27 -7.2 303 122
Wielton 8.7 6.0 10.8 5.4 4.8]-708.7 11.0 8.8
Skumulowany DFCF 18
Stopawarsohy w okresie rezy dualnym 0.0% WACC Wycena czastkowa roku 181 239 259 229 234  238] 251 304 315
Zdyskonotowana wartos¢é rezydualna 169 104% 10.9%  114% 11.9% 12.4% Waga roku 33% 33% 33%| 33% 33% 33%| 33% 33% 33%
EV 188 5% | 521 47 47 429 403 . .
Diug nett () 47 2o | 536 501 4.9 40 3 Wycena cza}stlkowa wskaznika 226 234 290
Aktywo podatkowe (+) 39 05% | 553 516 482 451 423 Waga wskaznika 50% 50% 0%
Udzialy mnigjszosci (- 0 g 00% | 572 532 464 435
Equity Value (1.1.2024) 274 05% | 592 550 ~ 512 478 447
Equity Value (17.7.2024) 292 10% | 615 570 529 493 460
Liczba akji (min) 6.61 15% | 640 501 548 509 474 Wycena biezaca (min PLN) 230
Equity Value na akcje (17.7.2024) 442 Liczba akcii 6.6
12M Target Price (PLN) ICzba akejl :
Obecna cena rynkowa 2.1 Wy cena biezaca na akcje 35.2
Potencjat wzrostu / (spadku) 54.8% - :
Zredior Trigan DI Wycena koncowa (PLN/akcje) 39.3
Zrédfo: Trigon DM
Zatozenia do modelu DCF: Czynniki ryzyka: (1) Opoznienie we wdrazaniu inwestycji termomodernizacyjnych z
- premia rynkowa 6% funduszy unijnych w Europie; (2) Pogtebienie spowolnienia w sektorze budowlanym oraz
-1fr 5.5% przemystowym; (3) Problem z dostepnoscig pracownikdéw w sytuacji dalszej rozbudowy

mocy produkcyjnych moze nasili¢ presje ptacowg w spéice; (4) Ryzyko ograniczone;
dostepnosci blachy ocynkowanej m.in. na skutek wprowadzenia safeguardu oraz zakazu
importu stali z Rosji; (5) Ryzyko umocnienie PLN wobec EUR, ktére moze niekorzystnie
wplynaé na marze biorac pod uwage rosnacy udziat eksportu; (6) Ryzyko poszerzenia
kompetenciji przez centra serwisu stali, ktore oprécz ustugi ciecia blachy mogg rozpoczaé
ustuge profilowania na potrzeby lokalnego rynku; (7) Ryzyko wewnetrznej produkcji profili
przez klientdw z branzy stolarki okiennej

- beta nielewarowana 1x
- stopa wzrostu w okresie rezydualnym 0%

tukasz Rudnik lukasz.rudnik@trigon.pl
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Disclaimer
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 Klientow korzystajacych z ustug w zakresie sporzadzania analiz i rekomendaciji o charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentdw finansowych. Dokument poczawszy od wskazanego w nim dnia moze podlegaé dystrybucji do szerokiego
kregu odbiorcéw (na stronie www Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie go do dyspozycji podmiotom mogacym go w wybranym przez siebie zakresie cytowa¢ w mediach, lub tez w inny sposéb) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku
(rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajacego 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 Rozporzadzeniu Delegowanym Kom:sy (UE) 201 6/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajagcym rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendaciji inwestycyjnych lub innych informacji rek fujgcych lub sugerujacy gie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub
wskazarn konfliktéw interesow ,Rozporzadzenie w sprawie rekomendacji”).

Obiagnieni jter e
kapitalizacja - |Ioczyn ceny rynkowej i liczby akcp spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujacych sie w rekach akcjonariuszy posiadajacych ponizej 5 proc. ogdlnej liczbie gloséw 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 powiekszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym

CF - cash flow, przeptywy pieniezne

CAPEX — suma wydatkéw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

OCF - $rodki pieniezne wygenerowane poprzez operacyjng dziatalnos$¢ przedsigbiorstwa

FCF — gotdwka wygenerowana przez przedsigbiorstwo po uwzglednieniu wyptywoéw na wsparcie dziatalnosci oraz utrzymane kapitatow
ROA - stopa zwrotu z aktywow ogétem

ROE - stopa zwrotu z kapitatow wlasnych

ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale

NWC - kapitat obrotowy netto

Cykl konwersji gotéwki — okres od momentu wydatkowania $rodkdw pienieznych za zakup czynnikéw produkcji do momentu uzyskania przychodéw pienieznych ze sprzedazy wyrobow lub ustug wyprodukowanych.
Marza Brutto na Sprzedazy (MBnS) - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
rentownos¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzaciji do przychodéw netto ze sprzedazy
rentownos$¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychoddw netto ze sprzedazy

rentownos¢ netto - iloraz zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

EPS - zysk netto na 1 akcje

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 sp6tki

EV - suma biezacej kapitalizacji i dtugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

RFR - stopa wolna od ryzyka

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent— MFO S.A.

KUPUJ - w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 15%

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sg wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego, ewentualnie wzrostu nie wigkszego niz 15%
SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego istnieje potencjat spadku instrumentu finansowego wynoszacy wigcej niz -0%.

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sg jako obowigzujace w okresie 12 miesiecy od daty udostepnienia lub do chwili realizacji docelowego kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowa¢ rekomendacje, w zaleznosci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny powzigtej przez osoby sporzadzajgce rekomendacje.

Rekomendacje krétkookresowe (w tym oznaczone szczegdlnie jako spekulacyjne) moga by¢ oznaczone krétszym okresem obowigzywania. Rekomendacje krétkookresowe oznaczane jako spekulacyjne zwigzane sg z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.
Dokument sporzadzit: tukasz Rudnik

Stosowane metody wyceny
SOTP - metoda sumy czesci wycenia warto$¢ spotki poprzez wycene poszczegdlnych linii biznesowych spotki.
- zalety: mozliwos¢ zastosowania réznych metod wyceny do réznych linii biznesowych, przydatna do oceny wartosci firmy np. w scenariuszu przejecia lub restrukturyzacii.
- wady: czesto niewielka liczba spotek porownywalnych dla poszczegdinych linii biznesowych, metoda nie uwzglednia synergii migdzy poszczegélnymi segmentami.
NPV (risk- adjusted net present value)- metoda wyceny wazonej ryzykiem wartosci biezacej netto
zalety: uwzglednienie prawdopodobienstw zaistnienia przysztych przeptywow, urealnienie biezgcej wartosci przysztych przeptywow oraz odzwierciedlenie specyfiki biznesu, szczegdlnie dla spétek innowacyjnych.
- wady: subiektywizm przy przyjmowaniu stopy dyskonta, duza ilo$¢ zatozen, wysoki poziom skomplikowania obliczen oraz pominigcie czynnikéw jako$ciowych w wycenie.
Metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych (ZZR)
- zalety: oparcie wyceny na nadwyzce zysku nad skorygowanym o ryzyko kosztem alternatywnym dla wiascicieli kapitatu, moze by¢ wykorzystywana w przypadku firm, ktére nie wyptacajg dywidend lub nie generujg dodatnich wolnych przeptywéw pienieznych
wady: ilos¢ subiektywnych parametréw i zatozen, a takze wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametrow
Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM)
- zalety: uwzglednienie realnych przeptywéw pienieznych do wiascicieli kapitatu akcyjnego, model ten najlepiej sprawdza si¢ w przypadku spotek z dtugg historig dywidend
- wady: ograniczony tylko do spétek ptacacych dywidende, nie jest odpowiedni dla spétek krétka historig dywidend
Metoda wartosci aktywow netto (NAV)
- zalety: przydatno$¢ dla spétek holdingowych o stosunkowo duzych wartosciach rzeczowych aktywow trwatych, stosunkowa fatwos¢ przeprowadzenia wyceny
- wady: podejscie nie uwzglednia wzrostu przychodéw lub zyskéw netto i moZze nie wyceniaé prawidiowo wartosci aktywow niematerialnych i prawnych
Mnoznik docelowy
- zalety: mozliwos¢ zastosowania jej do dowolnej spotki
- wady: metoda ta jest bardzo subiektywna
Metoda wartosci odtworzeniowej - okresla koszty, jakie nalezy ponie$¢, aby odtworzy¢ majatek wycenianego przedsiebiorstwa
- zalety: przydatno$¢ dla spétek o stosunkowo duzych wartosciach rzeczowych aktywow trwatych
- wady: trudno$¢ oszacowania, ile warte sg aktywa niematerialne i prawne spétki, reputacja firmy oraz jej rynkowy potencjat
Metoda wartosci likwidacyjnej - suma cen, jakie mozna bytoby uzyskac na rynku ze sprzedazy poszczegolnych sktadnikéw przedsigbiorstwa
- zalety: dzieki tej metodzie mozliwe jest oszacowanie najnizszego progu wartosci przedsigbiorstwa
- wady: trudno$¢ oszacowania, ile warte sg aktywa niematerialne i prawne spotki
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sta tych zal tos stri
Wycena metodyka wyceny lub przyjete zatozenia nie ulegaty zm|an|eod daty sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia Dokumentu.
Dokument nie zostat przedstawiony emitentowi a nastgpnie zmieniony. Dokument nie ulegat zmianom od dnia jego sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia.
Sporzadzajgcy rekomendacje Zespot Analityczny bazuje jedynie na Zrédtach zweryfikowanych, publicznie dostepnych w ramach komercyjnych baz wiedzy i danych (raporty okresowe Emitentéw, Bloomberg, Reuters, GUS), a takze na opracowaniach wtasnych
Szczegotowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak réwniez informacje odnosnie wczesniejszych rekomendaciji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, opublikowanych w okresie ostatnich 12 miesiecy przed datg niniejszej rekomendaciji, zamieszczono na stronie internetowej Domu Maklerskiego
www.trigon.pl.

ia prawne, yczace 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 szczegdlnosci Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci 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 wynikajace z Dokumentu mogg okazac 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 osiagnigte w przeszto$ci nie stanowig gwarancji ich osiagnigcia w przysztosci. Przedstawione dane odnoszace sig do przysztosci moga okazaé
sie bledne, stanowig wyraz ocen osob wypowiadajacych sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wynik oceny wiasnej Domu Maklerskiego.
Postugujac si¢ informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowac z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych informacji i uwzglednienia informaciji innych niz przedstawione; weryfikacji we wiasnym 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 s wytgcznie opiniamii wnioskami Domu Maklerskiego.
Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie srodkéw przewidzianych w Rozporzadzeniu w sprawie rekomendaciji w szczegolnosci aby zapobiec konfliktom interesow lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych
przestrzeganie jest monitorowane przez Dziat zgodnosci.
Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w Domu Maklerskim jest ,Polityka zarzadzania konfliktami intereséw w Trigon Domu Maklerskim S.A.” Szczegétowe informacje odnosnie niniejszej Polityki znajdujg sig na stronie www.trigon.pl.
Dom Maklerski stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majgce na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi/ poszczegoélnymi osobami zatrudnionymi w Domu Maklerskim lub innymi osobami.
W szczegdlnosci Zespot Analityczny stanowi wyodrebniong organizacyjnie, funkcjonalnie oraz fizycznie, samodzielng komoérke organizacyjng Domu Maklerskiego.
Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii Domu Maklerskiego zapewniaja, Zze przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.
Na date sporzgdzenia Dokumentu:
pomiedzy Domem Maklerskim i/lub bioracymi udziat w sporzadzaniu Dokumentu lub majacymi dostep do Dokumentu przed jego publikacja: pracownikami, wykonawcami ustug i innymi osobami powigzanymi a Emitentem nie wystepuije konflikt interesow
. Dom Maklerski posiada akcje Emitenta
. Dom Maklerski petni dla instrumentow finansowych Emitenta funkcje animatora emitenta.
. Dom Maklerski nie $wiadczy dla Emitentai 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 objetych Dokumentem
i) sporzadzania analiz i rekomendacji instrumentdw finansowych Emitenta
iil) oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych 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
z zastrzeZzeniem, iz Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte $wiadczenia ustug lub podjaé $wiadczenie takich ustug
. wsrdd oséb, ktére braty udziat w sporzgdzeniu rekomendaciji, jak rowniez tych, ktdre nie uczestniczyly w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie istniejg osoby, ktére posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowiacej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktérych wartos¢ jest w
spos6b istotny zwigzana z warto$cig instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta; jeden z autoréw dokumentu posiada znikomy pakiet akcji Emitenta, co pozostaje bez wptywu dla rzetelnosci sporzgdzonego Dokumentu
. cztonkowie wiadz Emitentdw ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wtadz Trigon Domu Maklerskiego S.A.
. zadna z 0s6b zaangazowanych w przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitentéw, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg bliskg dla cztonkéw wtadz Emitenta oraz zadna z tych osdb, jak réwniez ich bliscy nie sg strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach

odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitenti konsumenci.

Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie otrzymat dywidendy od Emitenta.

Wynagrodzeme osdb biorgcych udziat w sporzagdzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom Maklerski z transakgji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski. Pracownicy Domu Maklerskiego bioracy udziat w sporzadzani rekomendacii:
nie otrzymujg wynagrodzenia bezposrednio powigzanego z transakcjami dotyczacymi ustug Domu Maklerskiego okreslonymi w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub z innym rodzajem transakcji, ktére prowadzi Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescia tej samej grupy kapitatowej
co Dom Maklerski, ani z optatami za takie transakcje, ktére otrzymuje Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedgca czescia tej samej grupy co Dom Maklerski

. nie otrzymuja ani nie kupujg akcji emitenta przed ofertg publiczna.

Dom Maklerski lub podmioty z nim powigzane moga uczestniczy¢ w transakcjach zwigzanych z finansowaniem Emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak réwniez mie¢ mozliwosé realizacji lub realizowaé transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez

Emitenta lub podmioty z nim powigzane, réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.

Nie wystepujg inne okolicznosci w zakresie potencjalnego konfliktu intereséw podlegajace ujawnieniu na podstawie Rozporzadzenia w sprawie rekomendacji.

Dom Maklerski zwraca szczegdlng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycja w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkow.

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 redystrybucji niniejszego

Dokumentu na rzecz swoich klientow. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie, wykorzystywanie lub udostgpnianie osobom trzecim w jakikolwiek inny sposéb Dokumentu (lub jego czesci) poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga zgody Domu Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajace z przepisow prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazany, udostepniony lub wydany w jurysdykcjach, gdzie jego rozpowszechniane moze podlega¢ lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby udostepniajgce lub rozpowszechniajace Dokument sg obowiazane

zna¢ powyzsze ograniczenia i ich przestrzegac.

Przyjmuje sie, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktdra 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. (dostepnego na stronie internetowej: www.trigon.pl, zwanego dalej ,Regulaminem”) oraz akceptuje postanowienia Regulaminu;

- wyraZza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) $wiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie przekazywania analiz i rekomendacji poprzez udostgpnienie 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, porady inwestycyjnej, prawne, ksiggowej, reklamy ani oferty, zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowigzania.

Data i godzina zakoriczenia sporzadzania rekomendaciji: 2024-07-19 17:05

Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia: 2024-07-19 17:15



