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MFO (Kupuj; PLN 49.7)  
Wyniki za 2Q24: zgodne ze wstępnymi szacunkami, słabsza MBnS [lekko negatywne] 

 
 

- Saldo pozostałej działalności operacyjnej w 2Q24 wyniosło +2,2 (+1mln PLN w 1Q24), z czego +2,4mln PLN 
dotyczyły uznanych reklamacji jakościowych 
- Zatrudnienie na koniec 2Q24 wyniosło 346 osób (-4 osoby kw/kw i +16 osób r/r) 
- Relatywnie niski poziom nakładów inwestycyjnych (8,1mln PLN w 1H24) w kontekście prowadzonego programu 
inwestycyjnego w Sochaczewie, można oznaczać kumulację wydatków w 2H24 
- Na koniec 2Q24 spółka miała 23,4mln PLN gotówki netto 
- Kapitał obrotowy netto na koniec 1H24 wyniósł 101mln PLN (-7mln PLN kw/kw i -14mln PLN r/r) 
 
Komentarz: Wyniki są zgodne z wcześniejszym szacunkami, jednak odbieramy je lekko negatywnie z uwagi na 
spadek MBnS o 2,5pp kw/kw. Przychody są zbliżone do naszych oczekiwań, zatem zakładamy, że wolumen sprzedaży 
był porównywalny z 1Q24. Szacujemy, że uśrednione dla okresu ceny zakupu HDGC wyniosły 3410 PLN/t (-50 PLN/t 
kw/kw). MBnS spadła o 2,5pp kw/kw i wyniosła 8,9%, co przełożyło się na 13,7mln PLN ZBnS, wobec oczekiwanych 
przez nas 18,4mln PLN (poziom zbliżony vs 1Q24). Po stosunkowo dobrym kwietniu i umiarkowanym maju, 
spodziewamy się, że na wynikach za 2Q24 mógł negatywnie zaważył czerwiec. Na niższych liniach nominalny spadek 
jest niższy z uwagi na 2,4mln PLN uznanych rekompensat jakościowych, jednak na poziomie ZNnS spółka 
zaraportowała stratę w wysokości -0,2mln PLN, wobec 5,6mln PLN zysku w 1Q24. Ceny stali w 3Q24 pozostawały w 
trendzie spadkowym co oznacza, że nie należy się spodziewać wyraźnej poprawy wyników w 3Q24, w związku z czym 
widzimy przestrzeń do obniżenia naszych prognoz na 2H24, jednocześnie podtrzymujemy nasze założenia na 2025r, 
gdzie spodziewamy się stabilizacji lub umiarkowanego wzrostu cen stali oraz odbicia popytu po stronie budownictwa i 
przemysłu. Wydatki inwestycyjne w 1H24 były relatywnie niskie względem prowadzonego programu inwestycyjnego w 
Sochaczewie, zatem w 2H24 możliwa jest kumulacja wydatków inwestycyjnych co wpłynie na poziom zadłużenia. 
(Łukasz Rudnik, 887 309 797) 
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