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Mercor

Sprzedaj || Cena docelowa PLN 24.50/akcja

3Q’2024/25 EBITDA w wysokosci 6,7 mIin PLN, pochmurny obraz po

transakcji

Damian Szparaga, CFA
+48 601 408 342
damian.szparaga@pekao.com.pl

Spotka opublikowata swoje wyniki finansowe za 3Q'2024/25:
B Przychody ze sprzedazy wyniosty 131,4 min PLN (-2% r/r, +5% kw/kw).
B Zysk brutto ze sprzedazy wyniost 29,6 min PLN (-23% r/r, -1% kw/kw).
B Wynik EBITDA wyniost 6,7 min PLN (-64% r/r, -41% kw/kw).
B Wynik operacyjny wyniost 2,1 min PLN (-85% r/r, -70% kw/kw).
B Wynik netto wyniést 2,6 min PLN (-80% r/r, -52% kw/kw).
B Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej w 3Q'2024/25 byty ujemne i wyniosty -6,5 min PLN.

B Dtug netto spotki na koniec 3Q'2024/25 wyniost 74,1 min PLN (w poréwnaniu z 66,5 min
PLN na koniec 2Q’2024/25).

Ponadto, Spoétka opublikowata dane dotyczace dziatalnosci bedacej przedmiotem
transakcji z Kingspan Group. Kluczowe dane za 1-3Q’2024/25 obejmuja:

B Przychody ze sprzedazy na poziomie 269,0 min PLN (-8% r/r).
B Zysk brutto ze sprzedazy na poziomie 76,6 min PLN (-8% r/r).
B Wynik operacyjny na poziomie 27,5 min PLN (-22% r/r)

B Wynik netto na poziomie 20,1 min PLN (-31% r/r).

W oparciu o powyzsze oraz raportowane dane, implikowane liczby dziatalnosci
pozostajgcej w spétce za 1-3Q’2024/25 przedstawiaja sie¢ nastepujaco:

B Przychody ze sprzedazy na poziomie 112,7 min PLN (-5% r/r).
B Zysk brutto ze sprzedazy na poziomie 16,5 min PLN (-27% r/r).

B Wynik operacyjny na poziomie -9,4 min PLN.

Opnia: Negatywna

Zestaw danych przedstawiony w raporcie za 3Q’2024/25 jest dla nas negatywny. Same
wyniki za 3Q’2024/25 sg mieszane, lecz majg negatywny wydzwiek. Z jednej strony
przychody i zysk brutto byty nizsze w ujeciu rok do roku, ale wyzsze od naszych oczekiwan.
EBITDA i zysk operacyjny Spotki spadty odpowiednio o 64% r/r i 85% r/r, podczas gdy zysk
netto byt nizszy o 80% r/r. Przypuszczamy, ze tak znaczny spadek byt zwigzany z
dodatkowymi kosztami doradztwa poniesionymi w ostatnim kwartale. Przeptywy z dziatalnosci
operacyjnej Spotki byly ponizej oczekiwan i wyraznie stabsze niz rok temu. W rezultacie
wzrést dtug netto Spoétki. Podsumowujgc, wyniki Spétki za 3Q°2024/25 oceniamy negatywnie.

Komentujgc niedawno ogfoszong transakcje sprzedazy znacznej czesci jej dziatalno$ci do
Kingspan Group PLC, podkreslaliSmy znaczenie obrazu po transakcji. Okazuje sie, ze
transakcja dotyczy okofo 70% przychodéw Spotki w I-11l kw. 2024/25 r. Wydaje sie réowniez,
Ze nasze obawy byly uzasadnione i dziatalno$¢ bedaca przedmiotem transakcji jest
znacznie bardziej dochodowa niz pozostafa dziatalno$¢é Spétki. Implikowana marza zysku
brutto pozostatej dziatalnoSci wyniosta 14,7% w I-lll kw. 2024/25 r. (w poréwnaniu z
raporowang 24,4%). Ponadto implikowany wynik operacyjny w |-/l kw. 2024/25 r. byt ujemny.
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Uczciwie patrzgc, I-lll kw. 2024/25 r. zawiera jednorazowy koszt zwigzany z Kkosztami
doradztwa, ale zakfadamy, ze mogfa to by¢ kwota na poziomie $rednich lub wysokich
jednocyfrowych kilku min PLN. Tak wiec nawet bez uwzglednienia tego kosztu pozostata
dziatalno$c¢ Spotki miataby trudnos$ci z osiggnieciem progu rentowno$ci.

Nie zmieniamy naszego pogladu i nadal uwazamy, ze obecna cena akcji jest
przewartosciowana. Jednakze Spotka zamierza zapfaci¢ dywidende w wysokosci 13-15
zl/akcje | przeprowadzi¢ skup akcji. Ponadfo Spoétka zaoferowata 26,91 zi/akcje tym
akcjonariuszom, ktorzy zazgdajg odkupienia akcji. Czynniki te mogg byc korzystne w krotkim
okresie. Dla tych, ktorzy nie sg przekonani co do obecnej wartosci rynkowej akcji,
najlepszym rozwigzaniem byloby zazadanie odkupienia akcji za 26,91 zl/akcje, ale ta
opcja jest obecnie dostepna tylko dla akcjonariuszy nieobecnych na NWZA do 6 marca 2025
r.

Mercor: wyniki za 3Q’2024/25 *

min PLN 3Q'23/24 4Q'23/24 1Q'24/25 2Q'24/25 3Q'24/25 YIY QQ Pekao vs. Pekao 2022/23 2023/24 2024/25e

Przychody 133.8 177.7 125.0 125.3 131.4 -2% 5% 116.9 12% 628.4 587.4 477.4
Koszt wiasny sprzedazy -95.4 -130.5 -91.5 -95.4 -101.7 7% 7% -90.0 13% -472.2 -434.3 -361.8
Zysk brutto ze sprzedazy 38.4 47.2 33.5 30.0 29.6 -23% -1% 26.9 10% 156.2 153.1 115.7
Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu -24.4 -29.7 -23.7 -22.7 -27.6 13% 21% -22.0 26% -88.6 -94.8 -88.7
EBITDA 18.6 21.0 13.9 11.4 6.7 -64% -41% 9.3 -28% 87.6 76.3 43.8
EBIT 13.7 15.8 9.1 6.9 2.1 -85%  -70% 4.9 -58% 68.8 57.1 25.9
Zysk brutto 16.4 11.7 8.3 6.7 3.1 -81% -53% 4.3 -26% 60.4 59.4 23.5
Zysk netto 13.1 6.2 6.1 5.4 2.6 -80% -52% 341" -17% 41.7 49.3 17.8
Marza ZBzS 28.7% 26.6% 26.8% 23.9% 22.6% 23.0% 24.9% 26.1% 24.2%
Marza EBITDA 13.9% 11.8% 11.2% 9.1% 5.1% 7.9% 13.9% 13.0% 9.2%
Marza EBIT 10.3% 8.9% 7.3% 5.5% 1.6% 4.2% 10.9% 9.7% 5.4%
Marza netto 9.8% 3.5% 4.9% 4.3% 2.0% 2.7% 6.6% 8.4% 3.7%
Przeplywy pienigzne z dziatalnosci operacyjnej 9.6 8.9 22.3 10.9 -6.5 n/a n/a 9.3 n/a 64.0 49.0 50.7
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci inwestycyjnej -1.1 -12.9 -4.0 -3.1 -3.4 212% 10% -2.8 23% -12.0 -19.1 -12.6
Przepltywy pienigzne z dziatalnosci finansowe;j -12.5 -10.4 -15.2 -7.7 8.7 n/a n/a -13.3 n/a -42.8 -43.5 -37.5
Dtug netto 76.0 73.8 58.6 66.5 74.1 -2% 12% 73.3 1% 67.1 73.8 69.0
Dtug netto/EBITDA (ostatnie 12 miesiecy) 1.02 0.97 0.81 1.02 1.40 1.38 0.77 0.97 1.58
Zamobwienia 140.7 116.4 148.6 150.2 135.4 -4%  -10% 130.5 4% 605.3 570.9 557.0
Wskaznik zaméwien do przychodéw 1.05 0.65 1.19 1.20 1.03 2%  -14% 1.12 -8% 0.96 0.97 1.17

Uwagi: Ze wzgledu na ograniczony zakres skorygowanych retrospektywnie danych, przedstawione powyzej dane sg nastepujgce:

Rachunek zyskow i strat: dane za 1Q’2024/25, 2Q’2024/25, 3Q’2024/25 i 3Q’°2023/24 sg przeksztafcone, dane za 4Q’2023/24 nie sg
przeksztatcone.

Przeptywy pienigzne: Zaprezentowane dane bazujg na przeksztatconych danych za | pofowe 2023/24 i 2024/25, przeksztatconych danych za 1-
3Q’2023/24 oraz 1-3Q’2024/25, a takze na pozostatych danych historycznych, ktére nie zostaly przeksztatcone (a zostaty opublikowane we
wczes$niejszych raportach).

Dtug netto na Il kwartat 2024/25, ||l kwartat 2024/25 oraz IV kwartat 2023/24 jest przeksztatcony (na pozostate okresy nie jest przeksztatcony).
Dane dotyczgce zamoéwien oraz wskaznika zamoéwien do przychoddw nie sq przeksztatcone.

Zrédfo: Spétka, Pekao Equity Research

Mercor: Wyniki za 1-3Q’2024/25 po wydzieleniu biznesu bedacego przedmiotem transakcji z Kingspan
Group

Dziatalnos¢ bedaca przedmiotem transakcji Opublikowane wyniki Implikowane wyniki pozostalej dziatalnosci

1-3Q'2024/25 1-3Q'2023/24 1-3Q'2024/25 1-3Q'2023/24 1-3Q'2024/25 1-3Q'2023/24
Przychody 269.0 291.1 -7.6% 381.7 409.7 -6.8% 112.7 118.5 -5.0%
Koszt wiasny sprzedazy -192.4 -207.8 -7.4% -288.6 -303.8 -5.0% -96.149 -96.004 0.2%
2Zysk brutto ze sprzedazy 76.6 83.3 -8.1% 93.1 105.9 -12.1% 16.505 22.541 -26.8%
Koszty sprzedazy i ogéinego zarzadu -48.9 -46.9 4.2% -74.0 65.1 -213.7% -25.161 112.003 -122.5%
EBIT 275 35.3 -22.2% 18.1 41.3 -56.1% -9.357 5.919 -258.1%
Zysk brutto 25.1 36.1 -30.4% 18.1 47.7 -62.0%
Zysk netto 20.1 28.9 -30.5% 14.5 43.7 -66.8%
Marza ZBzS 28.5% 28.6% 24.4% 25.8% 14.7% 19.0%
Marza EBIT 10.2% 12.1% 4.7% 10.1% -8.3% 5.0%

Source: Spétka, Pekao Equity Research
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DISCLAIMER

Pekao Brokerage Office (BM) is an organizationally separated unit of Bank Polska Kasa Opieki S.A., based in Warsaw, ul.
Zubra 1, 01-066 Warsaw, Poland. Bank Polska Kasa Opieki Spétka Akcyjna with its seat in Warsaw, at ul. Zubra 1, 01-066
Warsaw, Poland, entered in the register of entrepreneurs in the District Court for the Capital City of Warsaw in Warsaw, XIlI
Commercial Division of the National Court Register, KRS: 0000014843, NIP: 526-00-06-841, REGON: 000010205, share capital
(entirely paid) in the amount of PLN: 262 470 034.

BM is supervised by Polish Financial Supervision Authority, ul. Piekna 20, 00-549 Warsaw, Poland and is subject to regulations
issued by the Financial Supervision Authority as well as by certain other regulators in the European Union.

The investment analysis is addressed to clients who have entered into an investment research agreement with BM, it is not a
general investment advice, nor an investment recommendation provided as part of the investment advisory service, nor a part of
portfolio management service. The analysis is given without taking into consideration the needs and circumstances of the Client,
in particular when preparing the analyses BM does not examine the Client’s investment objectives, level of risk tolerance, time
horizon as well as the financial situation of the Clients nor does it assess the suitability of the service.

The investment analysis is based on information obtained from, or are based upon public information sources that we consider
to be reliable but for the completeness and accuracy of which we assume no liability. All estimates, projections, forecasts and
opinions included in the report represent the independent judgment of the analysts as of the date of the issue. We reserve the
right to modify the views expressed herein at any time without notice. Moreover, we reserve the right not to update this
information or to discontinue it altogether without notice. While preparing the investment analysis, the company's compliance
with the "Best Practices of WSE Listed Companies 2021" was taken into account, based on the GPW IT tool "Best Practices
Scanner" - Microsoft Power Bl

This investment analysis is for information purposes only and does not constitute an offer to buy, sell or subscribe to any
financial instrument on any financial market. It is also not an advertisement.

BM is not responsible for the consequences of investment decisions made on the basis of the investment analysis. The
investment analysis does not give any guarantee that a given strategy or price projection is appropriate for a specific Client, and
when using it one should not resign from conducting an independent assessment and taking into account risk factors other than
those presented. The securities discussed may fluctuate in price or value. Investors may get back less than they invested.
Changes in rates of exchange may have an adverse effect on the value of investments. Furthermore, past performance is not
necessarily indicative of future results. In particular, the risks associated with an investment in the financial instrument or
security under discussion are not explained in their entirety. The use of BM services involves investment risk, described in detail
on the website www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie
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