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MFO (Kupuj; PLN 49.7)

Wyniki za 2Q24: zgodne ze wstepnymi szacunkami, stabsza MBnS [lekko negatywne]

min PLN 2023 3023 4023 1024 2024 YIY QIQ 2Q24P 2Q24W
Przy chody 1441 1340 1461 188 1542 7% 3% 1596 15642
EBITDA 03 19 08 88 42 + -53% 73 -
EBIT 19 03 14 66 20 - 70% 51 20
Zysk netto 83 12 91 31 10 - b8% 27 1.0
OCF 56 231 31 97 50 - - 43 00
Dhug netto 206 412 34 B3 236 - - 104 00
PIE12M tralling - - - - -

EV/EBITDA 12M trailing - - 01 159 121

przychody 't 51%  -28% 1% 5% %

marza EBITDA 02% 14% 05% 56% 27% 46% -
marza EBIT - - - 4% 13% 32% 13%
marza zy sku netto - 09% - 20%  07% 17% 07%

Zrodo: Spotka, Trigon DM, P-prognoza, Wawstepne

- Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej w 2Q24 wyniosto +2,2 (+1min PLN w 1Q24), z czego +2,4min PLN
dotyczyty uznanych reklamacji jakosciowych

- Zatrudnienie na koniec 2Q24 wyniosto 346 0sob (-4 osoby kw/kw i +16 0sdb r/r)

- Relatywnie niski poziom naktadoéw inwestycyjnych (8,1min PLN w 1H24) w kontekscie prowadzonego programu
inwestycyjnego w Sochaczewie, mozna oznacza¢ kumulacje wydatkéw w 2H24

- Na koniec 2Q24 spétka miata 23,4min PLN gotowki netto

- Kapitat obrotowy netto na koniec 1H24 wynidst 101min PLN (-7min PLN kw/kw i -14min PLN r/r)

Komentarz: Wyniki sq zgodne z wcze$niejszym szacunkami, jednak odbieramy je lekko negatywnie z uwagi na
spadek MBnS o 2,5pp kw/kw. Przychody sg zblizone do naszych oczekiwan, zatem zaktadamy, ze wolumen sprzedazy
byt porownywalny z 1Q24. Szacujemy, ze usrednione dla okresu ceny zakupu HDGC wyniosty 3410 PLN/t (-50 PLN/t
kw/kw). MBnS spadta o 2,5pp kw/kw i wyniosta 8,9%, co przetozyto sie na 13,7min PLN ZBnS, wobec oczekiwanych
przez nas 18,4min PLN (poziom zblizony vs 1Q24). Po stosunkowo dobrym kwietniu i umiarkowanym maju,
spodziewamy sie, Ze na wynikach za 2Q24 mogt negatywnie zawazyt czerwiec. Na nizszych liniach nominalny spadek
jest nizszy z uwagi na 2,4min PLN uznanych rekompensat jakoSciowych, jednak na poziomie ZNnS spotka
zaraportowata strate w wysokosci -0,2min PLN, wobec 5,6min PLN zysku w 1Q24. Ceny stali w 3Q24 pozostawaty w
trendzie spadkowym co oznacza, ze nie nalezy sie spodziewac wyraznej poprawy wynikow w 3Q24, w zwigzku z czym
widzimy przestrzeri do obnizenia naszych prognoz na 2H24, jednocze$nie podtrzymujemy nasze zatozenia na 2025r,
gdzie spodziewamy sig stabilizacji lub umiarkowanego wzrostu cen stali oraz odbicia popytu po stronie budownictwa i
przemystu. Wydatki inwestycyjne w 1H24 byty relatywnie niskie wzgledem prowadzonego programu inwestycyjnego w
Sochaczewie, zatem w 2H24 mozliwa jest kumulacja wydatkow inwestycyjnych co wptynie na poziom zadfuzenia.
(Lukasz Rudnik, 887 309 797)

PLNm 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E FACT SHEET

Revenues 990 923 576 638 740 830 Ticker MFO
EBITDA 172.0 0.7 87 M4 47.0 55.4 Sector Metal industry
EBIT 166.6 33.9 0.0 249 3.7 421 52W range (PLN) 277393
N et profit 133.0 246 -14.8 14.0 215 302 Shares outstanding (m) 6.6
EPS (PLN) 20.1 37 -22 2.1 33 486 Market Cap (PLNm) 212
P/E (x) 16 8.6 - 15.2 99 7.0 Free-float 44 3%
EV/EBITDA (x) 1.3 4.06 16.2 7.1 52 44 3M Avg. Vol. (PLNm) 0.0
P/BV (x) 07 0.7 07 07 0.7 0.6 . 1M 3M 1Y

Price performance
DY (%) 3.1% 12.5% 0.0% 0.0% 0.0% 5.1% 24% 56% -53%

Source: Company, Trigon DM
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