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Ponownie na krzywej wznoszacej

Pomimo rozczarowujacych wynikow Il p6t.’22, ktére wynikaly z wysokiego stanu zapaséw i ujemnego efektu
FIFO, stawiamy teze ze najgorsze jest juz za spotka i utrzymujemy rekomendacje Kupuj, z cene docelowa 45,6
PLN. Wyniki Il p6t.’22 diametralnie roznily sie od tego co widzieliSmy w | p6t.’22 oraz 2021r. Niepewno$¢ na

Kupuj

(Poprzednia: Kupuj)

Cena docelowa: 45,6 PLN
Potencjat wzrostu: +20%

rynku przetozyla sie na staby popyt koficowy oraz gwattowne spadki cen stali ptaskiej, co negatywnie wplywalo DANE SPOLKI

zaréwno na wolumeny sprzedazy jak réwniez na realizowane marze. Dodatkowo w obawie przed ograniczong Ticker MFO

dostepnoscia stali na europejskim rynku po wybuchu wojny na Ukrainie, spotka zrealizowata w | p6t.’22 zakupy Sektor Przemys! metalowy

materiatu po korzystniejszej w tamtym czasie cenie na rynku azjatyckim, jednak z uwagi na dtugi czas dostawy,

a nastepnie wyczerpanie kwartalnego kontyngentu importowego w UE, stal ta trafita na magazyn dopiero w IV Kurs (PLN) 38,00

kw.’22, kiedy realia cenowe w Europie byly zupetnie inne. 52 tyg. min/max (PLN) 29,1150,2
Liczba akcji (mIn szt.) 6,6

Poprawa koniunktury. W przeciagu ostatniego kwartatu obraz rynku istotnie sie zmienit. Na skutek spadku cen energii Kapitalizacja (mIn PLN) 251

oraz dobrej dostepnosci gazu, nastroje w przemysle ulegly poprawie, a prowadzenie dziatalno$ci stato sie bardziej Free-float 0,2

przewidywalne. Sytuacja na rynku na ktérym dziata spdtka jest mocno zréznicowana w zalezno$ci od segmentu. $r. obr oty 3M (min PLN) 0.2

Mogtoby sie wydawac, ze popyt w kluczowym segmencie profili okiennych ulegnie zatamaniu po gtebokim spadku
noworozpoczynanych inwestycji mieszkaniowych w Europie, jednak duzo wigksze znaczenie dla tego segmentu rynku

Zmiana kursu ™ M v

moze mie¢ szeroki program termomodemizacji budownictwa mieszkaniowego. Dla poréwnania roczna liczba -84%  56% -26,5%
oddawanych do uzytku mieszkan w Europie wynosi ok. 1,5min, podczas gdy w UE znajduje si¢ ponad 220min
mieszkan. W segmencie profili specjalnych i spawanych odbiorcami sg giéwnie sektory przemystowe, dodatkowo coraz KURS NA TLE WIG
wigcej produkcji tego segmentu bedzie dedykowane w najblizszym czasie dla branzy fotowoltaicznej, dla ktorej w Q223 T
spdtka rozpocznie sprzedaz dedykowanych profili specjalnych. Z kolei segment profili GK prawdopodobnie najmocniej
odczuje nadchodzace spowolnienie z uwagi na duzy udziat rynku pierwotnego oraz remontowego, gdzie widoczne jest 75
gwattowne zatamanie inwestycji.
65
Prognoza Q1'23. Zaktadamy wzrost zysku EBITDA w Q1'23 do ok. 11min PLN, wobec 15min PLN straty w Q4'22. Za - —
wzrostem wyniku kw./kw. przemawiajg m.in. Wyzsze wolumeny sprzedazy wzgledem Q4'22, wyczyszczenie drogiego
magazynu oraz odbicie cen stali na rynku. W kolejnych kwartatach spodziewamy si¢ normalizacji zysku EBITDA spotki 45 1%
do poziomu ok. 15min PLN na kwartat. Od Q2'23 spétka rozpocznie takze sprzedaz profili specjalnych dedykowanych
dla farm PV. 35 o N M S
Stabszy FCF i nizsza dywidenda. Z uwagi na tegoroczny wysoki poziom wydatkéw inwestycyjnych zwigzanych z =
rozpoczeciem budowy hali produkcyjno-magazynowej w Sochaczewie, zaktadamy, ze DPS bedzie istotnie nizszy 15 I—
wzgledem ub.r. i wyniesie ok. 1,5 PLN/akcje (vs. 4 PLN w ub.r.). Koszt inwestycji w rozbudowe nowych mocy NN NN B N BN N T\ O I R ]
produkcyjnych wyniesie ok. 97min PLN (2023-2024), z czego 40% stanowi¢ bedzie wsparcie w ramach SSE. T g8y LgE 3 E B
Dodatkowo spdtka mocno zoptymalizowata kapitat pracujacy na koniec 22r, co oznacza, ze przy lepszym outlooku !
. . . . L. . s . . A . MFO WIG relatywnie
popytowym oraz wyzszych w ostatnim czasie cenach stali wzro$nie konieczno$¢ zaangazowania dodatkowych srodkéw Kupuj . Spredaj
w kapitat obrotowy. W takiej sytuacji pomimo mocnej pozycji gotdwkowej na koniec roku, nalezy spodziewac sie spadku Neutralne
DPSr./r.
HISTORIA REKOMENDACJI Data Wycena
Nowy potencjat produkcyjny. W br. spétka rozpoczeta budowe hali produkcyjno-magazynowej w Sochaczewie o Kupuj 12.12.2022 452
powierzchni 26 tys. m2. Szacujemy, ze inwestycja pozwoli na docelowe zwigkszenie potencjatu wynikowego spotki o ok. Kupuj 24.10.2022 57 4
o 1 " . )
40% tj. 70 tys. ton profili stalowych rocznie. Kupuj 21.07.2022 69.9
Ceny stali. Ostatnie wzrosty cen stali ptaskiej sktaniajg nas do podniesienia naszych oczekiwan wzgledem mozliwych Kupuj 22.04.2022 79,4
do zrealizowania przychodéw w 2023r. Obecnie ceny HDGC w Europie wynoszg ok. 950 EUR/t, wobec $rednio 820 Kupuj 09.12.2021 80,0
EURIt w Q4'22. Wzgledem naszej grudniowej rekomendacji podnosimy takze zatozenia dotyczace tegorocznych Kupuj 21.10.2021 72.8
wolumendéw z 145 tys. ton do 154 tys. ton. Srednig marze EBITDA/t sprzedanych profili w latach 2023-2027 zaktadamy Kubui 06.09.2021 780
na poziomie 370 PLN/t, wobec 300 PLN/t w latach 2016-2020. puj o ’
Wycena. Cene docelowa akcji MFO w horyzoncie 12-miesiecznym ustalamy na podstawie metody DCF na poziomie AKCJONARIAT Udziat %
45,6 PLN. Warto$¢ biezaca akcji MFO wzgledem krajowych spotek przemystowych natomiast 38,8 PLN, jednak z uwagi Tomasz Mirski 31,7%
rozny profil dziatalnosci podmiotow z grupy poréwnawczej, nie bierzemy jej pod uwage przy ustalaniu ceny docelowej. Marek Mirski 30,4%
TFI Santander 8,6%
TFI Allianz 6,1%
min PLN 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przy chody 428 990 923 859 936 1015
EBITDA 36 172 41 55 59 65
EBIT 31 167 34 48 51 54 WAZNE DATY
Zysk netto 27 133 25 35 44 48 Raport za 1023 25.05.2023
EPS (PLN) 4 20 4 5 7 7 Raportza2Q22 21.09.2023
PIE (x) 93 1,9 10,2 73 57 53  Raportza 3023 23.11.2023
EV/EBITDA (x) 74 1,7 59 57 6,1 55
P/BV (x) 1,3 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6
DY (%) 0,0% 2,6% 10,5% 3,9% 5,5% 7,0% ANALITYK

Zrédto: dane spolki, Trigon DM

tukasz Rudnik I.rudnik@trigon.pl
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Bloomberg ticker MFO PW
Rekomendacja Kupuj Wskazniki rynkowe 2021 2022 2023P 2024P 2025P
PIE (x) 19 10,2 73 57 53
Cena docelowa (PLN) % PEskor.(x) 19 102 73 57 53
PBV (x) 0,8 038 0,7 0,7 0,6
Kurs (PLN) 38,0
. 0 EV/EBITDA (x) 2,0 59 57 6,1 55
Potencjat wzrostu 20%  EVEBITDASkor. (x) 20 59 57 6,1 55
EV/Sprzedaz (x) 04 0,3 04 04 04
Poprzednia rekomendacja Kupuj
Poprzednia cena docelowa (PLN) 452 FCF Yield (%) -3,3% 34,2% -244% -14,2% 8,3%
DY (%) 2,6% 10,5% 3,9% 55% 7,0%
Liczba akcji (ml 6,6
fozba akcjl min) Wskazniki finansowe 2021 2022 2023P  2024P _ 2025P
Kapitalizacja (min PLN) 229 EPS (PLN) 201 37 52 66 79
EV (min PLN 219 ’ ! ’ ’ ’
{rin PLN) EPS skor. (PLN) 20,1 37 52 66 72
Lukasz Rudnik DPS (PLN) 1,0 4,0 15 2,1 2,7
lukasz.udnik@tigon.pl BVPS (PLN) 478 476 51,3 55,9 60,4
Liczba akcji (min) 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6
Kapitalizacja (min PLN) 251,1 2511 251,1 2511 2511
EV (min PLN) 2895 2407 312,0 3615 358,1
Przychody wg segmentow Rachunek zyskéw i strat (min PLN) 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody 990 923 859 936 1015
1200 wprofie okienne T TTTTTTTTTTTTTo Koszty wytworzenia 573 516 439 453 467
. Zysk brutto ze sprzedazy 116 101 100 100 100
1000 |- ®=ProfleGK  .----- I ””””” II EBITDA 172 41 55 59 65
. ) EBITDA skor. 172 41 55 59 65
goo | Profle specjalne *.l *I* 1 Amortyzacja 5 7 7 8 1"
= Profie spawane EBIT 167 34 48 51 54
600 Zysk brutto 164 30 43 54 59
Zysk mniejszosci 0 0 0 0 0
400 Zysk netto 133 25 35 44 48
Zysk netto skor. 133 25 35 44 48
200 Rachunek przeplywow pienieznych (min PLN) 2021 2022 2023P  2024P  2025P
0 Przeplywy z dzialalno$ci operacyjnej 16 105 -21 34 41
g g g g g g g § 8 § § % % § Przeplywy z dzialalno$ci inwestycyjnej -24 -16 -40 70 -20
SIS/ ggogg CAPEX 24 -20 -40 -70 -20
Przeplywy z dzialalno$ci finansowej 11 -40 19 40 17
Prognoza cen HDGC i szacowany wol. sprzedazy Dywidenda 7 26 10 14 18
250 [-m-=mmmmmmmmmmmmm oo 6000 FCF -8 86 -61 -36 21
Przeptywy pieniezne netto 3 49 -43 4 4
200 5000
Bilans (min PLN) 2021 2022 2023P 2024P 2025P
150 4000 Aktywa 557 461 527 614 649
Rzeczowe aktywa trwate 135 135 152 184 246
3000 Wartogé firmy 0 0 0 0 0
100 2000 Wartosci niematerialne i prawne 4 7 7 7 7
Gotowka 36 85 43 47 51
50 1000
Pasywa 557 461 527 614 649
0 0 Kapitat wiasny 316 314 339 369 399
t 228488 % % % % Kapitaty mniejszosci 0 0 0 0 0
DR Zobowigzania oprocentowane 74 75 104 157 158
mmm— \\/olumen (tys. ton) === cena HDGC (PLN/t) Dtug netto skor. 38 -10 61 110 107
Kapitat obrotowy netto 214 135 199 217 235
Zadluzenie netto Wskazniki operacyjne 2021 2022 2023P 2024P 2025P
wzrost sprzedazy (%) 131% 7% -7% 9% 8%
120,0 wzrost EPS skor. (%) 393% -81% 40% 27% 9%
100,0 marza brutto na sprzedazy (%) 11,7% 11,0% 11,6% 10,7% 9,9%
8.0 marza EBITDA skor. (%) 174% 4.4% 6,4% 6,3% 6,4%
' marza EBIT (%) 16,8% 37% 5,5% 54% 5,3%
60,0 marza netto skor. (%) 13.4% 2,7% 4,0% 4,7% 4,7%
40.0 ROE (%) 53% 8% 1% 12% 12%
' ROA (%) 31% 5% 7% 8% 8%
20,0 CAPEX/Sprzedaz (%) 2,4% 2,1% 4,7% 75% 2,0%
CAPEX/Amortyzacja (x) 45 29 55 83 18
0,0 Diug netto/kapitat wtasny (x) 0,1 0,0 0,2 0,3 0,3
20 Dtug netto/EBITDA (x) 0.2 03 1,1 19 1,7
Cykl konwersji gotowki (dni) 55 69 7 81 81
Cykl rotacji zapasow (dni) 59 67 53 61 61
Cykl rotacji naleznosci handlowych (dni) 24 31 32 36 36
Cykl rotacji zobowigzan handlowych (dni) 28 29 14 16 16

Zrodto: Spotka, Trigon DM
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Podsumowanie inwestycyjne

#Nieznacznie schiodzenie koniunktury w profilach okiennych. W 2021r Polska
byta liderem w eksporcie okien i drzwi wérdd krajéw europejskich oraz wiceliderem w
eksporcie Swiatowym. W | pdt.’22 wartos¢ wyeksportowanych okien i drzwi wyniosta
1,89mld EUR (+34,7% r./r.), z czego na okna i drzwi z tworzyw sztucznych przypadato
ok. 971min EUR (+41% r./r.), a udziat polski w globalnym eksporcie tej kategorii
osiagnat ok. 37,5%. Dane GUS dotyczace produkcji okien z tworzyw sztucznych w
Polsce od Il p6t.’22 pokazujg ujemng dynamike produkcji, co zwigzane jest m.in. ze
spowolnieniem nowych inwestycji mieszkaniowych na unijnym rynku. O problemach z
zamdwieniami informowaty m.in. Velux, czy Fakro, ktére zdecydowaly sie ograniczenie
produkcji oraz dostosowaniu zatrudnienia do obecnej sytuacji. Szacujemy, ze w IV
kw.'22 i | kw.’23 spadek produkcji okien z tworzyw sztucznych wyniést w Polsce ok.
11%, przy czym spodziewamy sig, ze w przypadku MFO dynamika spadku sprzedazy
profili mogta by¢ nieznacznie nizsza, pomimo ok. 30% udziatéw rynkowych, co
zwigzane to jest z mocnym bilansem i dobrym standingiem finansowym gwarantujacym
spotce ciggtos¢ dostaw stali i wiekszg wiarygodnosé spotki wzgledem kontrahentéw.

Produkcja okien z tworzyw sztucznych w Polsce (tys. szt.)
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Zrodto: GUS, Trigon DM

#Programy termomodernizacji budynkéw zasypia znaczng cze$¢ luki w nowym
budownictwie. Biorac pod uwage coraz bardziej surowe wymogi unijne dotyczace
emisji CO2 dla budownictwa mieszkaniowego w kolejnych latach znaczna cze$¢
unijnych $rodkéw ma by¢ przeznaczona na termomodernizacje budynkdw, polegajacq
nie tylko na dodatkowym ociepleniu, ale takze wymianie stolarki okiennej, przez ktorg
uchodzi najwigcej ciepta. W Europie w skali roku oddaje sie ok. 1,5min mieszkan, przy
ok. 220min mieszkan juz istniejgcych. Tym samym szeroko zakrojony program
termomodernizacji budynkéw powinien w znaczacy sposob pokry¢ luke po spadku
zamowien na stolarke okienng z obszaru nowego budownictwa mieszkaniowego.

#Profile specjalne i spawane skorelowane z koniunktura w przemysle. Profile te
stosowane sg jako elementy ekrandéw dzwiekochtonnych, elementy instalacji i
wsporniki dla klimatyzacji, regaty magazynowe, czy elementy przyczep i naczep
samochodowych. Zakfadamy, ze w zwigzku z odbiciem koniunktury w europejskim
przemysle, sytuacja z zaméwieniami tego segmentu powinna ulec poprawie. Rdwniez
uruchomienie inwestycji unijnych dedykowanych budownictwu infrastrukturainemu
powinno wspiera¢ popyt w obszarze profili specjalnych.

#Nowa linia do profili dedykowanych pod farmy solarne. W Q2'23 rozpocznie si¢
produkcja na nowej linii produkcyjnej dedykowanej dla profili pod farmy solarmych. Wg
ArcelorMittal do konstrukciji 1 MW farmy solarnej zuzywa sig ok. 35-45 ton stali. Biorac
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pod uwage plany budowy w Polsce 1-1,5GW farm PV rocznie w najblizszych latach,
implikuje to popyt na profile w wysokosci 40-60 tys. ton stali. Szacujemy, ze wydajnosé
nowej linii moze wynie$¢ ok. 8-9 tys. ton profili rocznie. Segment ten bedzie stanowit
dla spotki jeden z gtéwnych obszaréw wzrostu w kolejnych latach, zaréwno na rynku
krajowym jak rowniez w przypadku eksportu.

Prognoza IEA dla farm fotowoltaicznych
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Zrodfo: IEA, Trigon DM

#Profile GK w trudnej sytuacji w zwiazku z wysokim uzaleznieniem od nowego
budownictwa. Najwiekszych probleméw z obfozeniem mocy produkcyjnych
spodziewamy sie w profilach GK (wykorzystywane jako wsporniki dla $cianek
dziatowych oraz podwieszanych sufitow), w ktdrych koniunktura jest mocno powigzana
z nowym budownictwie mieszkaniowym w Polsce, gdzie trafia ok. 80-85% sprzedazy.
Gtebokie spadki nowo rozpoczynanych inwestycji implikujg utrzymanie stabego popytu,
a by¢ moze nawet pogtebienie dotychczasowych spadkéw w nadchodzacych
kwartatach. Segment ten charakteryzuje sie natomiast niska wartoscig dodang w
zwigzku z czym jego udziat w wyniku EBITDA spdtki jest nizszy, niz w przypadku
przychoddw.

#Prognoza wynikéw Q1°23. Od poczatku roku ceny HDGC w Europie wzrosty o ok.
10% do poziomu 1058 USD/t (+25% wzgledem listopadowego dotka). Wzrost cen w
potaczeniu z konieczno$cig zatowarowania sie klientdw po istotnym ograniczeniu
zamoéwien w Q422 w obawie przed gteboka recesjg powinny sprzyjac istotnej poprawie
wynikow kw./kw.

min PLN 1022 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23P YY QQ
Przy chody 2951 2953 1872 1452 1884 -36% 30%
EBITDA 234 370 49 -148 113 - -
EBIT 218 354 66 -166 9,6
Zy sk netto 168 285 40 -167 6,8
P/E12M trailing 1,9 2,0 42 102 172
EV/EBITDA 12M frailing 1,3 1,5 31 5,9 8,4
zmiana przy chodéw r./r. 67%  26% -42% -43% -36%
marza EBITDA 79% 12,5% - - 6,0%
marza EBIT 74% 12,0% - - 51%
marza netto 57%  9,6% - - 3,6%

Zrédo: dane spétki, Trigon DM
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Wycena

#MFO: Podsumowanie prognoz na lata ‘23-'27P

min PLN 2017 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P| CAGR
2021-2027

Srednie ceny HDGC (PLN/t) 2610 2262 2386 5051 479 4168 4168 4168 4168 4168 3%

Wolumen (tys. ton - szac. TDM) 104 134 135 154 134 151 165 178 192 205 5%

r./r. 29% 1% 14% -13% 13% 9% 8% 8% %

Profile okienne 57 7 77 89 75 78 81 83 86 88 0%
Profile GK 15 16 18 21 17 20 20 20 20 20 -1%
Profile spawane 9 12 15 18 17 20 24 28 32 36 12%
Profile specjalne 21 35 30 25 24 33 40 47 54 61 16%

Przychody 357 431 415 980 912 849 926 1005 1083 1161 3%
Profile okienne 200 228 229 573 516 439 453 467 481 495 2%
Profile GK 47 44 47 116 101 100 100 100 100 100 2%
Profile spawane 32 41 45 125 123 17 140 163 187 210 9%
Profile specjalne 78 118 94 166 172 193 233 274 315 356 14%

Przychody razem 375 439 428 990 923 859 936 1015 1093 17 3%

r/r. 43% 17% 2% 131% 7% 7% 9% 8% 8% 7%

Profile okienne 56% 53% 55% 58% 51% 52% 49% 46% 4% 43%
Profile GK 13% 10% 11% 12% 1% 12% 11% 10% 9% 9%
Profile spawane 9% 9% 11% 13% 13% 14% 15% 16% 17% 18%
Profile specjaline 22% 21% 23% 17% 19% 23% 25% 21% 29% 31%

OPEX 348 407 398 894 830 811 886 961 1033 1104 4%
Zuzy cie materialow i energii 302,4 3457 336,4 803,5 742,8 699,0 762,7 827,0 891,3 955,5 3%
Amorty zacja 23 38 5,0 5,4 6,8 73 85 1,3 1,7 11,9 14%
Ustugi obce 15,9 211 20,6 31,9 4,7 42,3 46,1 49,8 53,6 57,4 10%
Podatki i optaty 0,6 0,9 1,2 17 1,8 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 3%
Wy nagrodzenia 17,6 253 254 423 35,0 50,0 55,0 59,4 63,0 65,5 8%
Wartos¢ sprzedany ch towarow 6,5 4.8 5,6 6,9 7,2 7,6 76 76 76 7,6 2%
Pozostate koszty 22 49 42 25 22 3,0 4,0 4,0 4,0 4,0 8%

EBITDA 3 38 36 172 4 55 59 65 Il 79 12%
marza EBITDA 82% 8,6% 85% 17,4% 4,4% 6,4% 6,3% 6,4% 6,5% 6,8%

EBITDA /t 297 281 268 1118 305 364 359 364 373 386 -16%

EBIT 29 34 3 167 34 48 51 54 60 67 -14%
marza EBIT 7,6% 7,7% 7,3% 16,8% 37% 5,5% 5,4% 53% 55% 57%

EBIT/t 275 253 231 1083 254 316 307 301 312 328 -18%

Zysk netto 21 25 27 133 25 35 4 48 53 59 13%
Marza 55% 5,8% 6,3% 13,4% 27% 4,0% 47% 47% 4,8% 5,0%

OCF 3 20 36 16 105 21 4 4 46 53 6%
konwersjaz zysku EBITDA 8% 54% 100% 9% 259% -39% 58% 63% 65% 66%

CAPEX 22 -14 -19 -24 -16 -40 -70 -20 -15 -12 3%

FCF -19 7 17 -8 90 61 -36 21 kil 4

Wyptacona dywidenda 4 6 0 7 26 10 14 18 24 26
DPR 20% 21% 0% 25% 20% 40% 40% 40% 50% 50%

DPS 0,58 0,91 0,00 1,08 4,00 1,50 2,10 2,70 3,60 4,00
DY 1,5% 2,4% 0,0% 2,9% 10,5% 3,9% 5,5% 71% 9,5% 10,5%

Dtug netto 20 42 18 38 -10 61 110 107 100 85
DN / EBITDA LTM 0,6 1,1 0,5 0,2 0,3 1,1 1,9 17 14 1,1

NWC 58 89 84 214 135 199 217 235 253 n 21%
Zapasy 43 70 84 239 102 149 163 177 191 204 20%
Naleznosci handlowe 33 47 4 94 61 89 97 105 13 122 19%
Zobowigzania handlowe 17 28 34 119 27 40 44 47 51 55 6%

Zrédfo: Dane Spotki, Trigon DM
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#MFO: Zmiany prognoz

Zmiany prognoz 2023P 2024P 2025P

min PLN Nowa Stara Zmiana Nowa Stara Zmiana Nowa Stara Zmiana
Przy chody 859 701 23% 936 767 22% 1015 832 22%
EBITDA 55,0 52,4 5% 59,0 56,7 4% 64,8 62,5 4%
EBIT 47,7 445 % 50,6 47,3 7% 53,5 50,8 5%
Zysk netto 34,6 33,9 2% 439 40,1 9% 47,8 442 8%

Zrédio: Trigon DM

#MFO: Zmiany wycen

Wycena Obecna Poprzednia Zmiana
Wycena DCF 4560  100% 4520  100% 0,9%
Wy cena por6wnawcza 38,80 0% 34,60 0% 12,1%

#MFO: Poréwnanie mnoznikow przy obecnej cenie i przy cenie docelowej

Obecna cena Cena docelowa
2023P 2024P 2025P 2023P  2024P  2025P
P/E (x) 73 57 53 8,7 6,9 6,3
EV/EBITDA (x) 57 6,1 55 6,6 7,0 6,3
P/BV (x) 0,7 0,7 0,6 0,9 0,8 0,8
DY (%) 39% 55% 7,0% 33% 46% 58%

Zrécto: dane spéiki, Trigon DM
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Wycena dochodowa. Naszg wycene akcji MFO opieramy w 100% na wycenie DCF.
Nasze zatozenie implikujq 12-miesieczng cene docelowg na poziomie 45,6 PLN na
akcje, co wzgledem ostatniej ceny zamkniecia implikuje 20% potencjat wzrostu.

Zatozenia wyceny DCF:

. Stopa wolna od ryzyka na poziomie 6,5% (vs 7% w grudniu).
. Premia rynkowa na poziomie 6,5%
. Beta nielewarowana na poziomie 1,1x z uwagi na duzg ekspozycje na sektor

budowlany;

. Rezydualna stopa wzrostu na poziomie 0%;
. W wycenie uwzgledniamy 38,8min PLN dotacji do inwestycji w Sochaczewie w

ramach SSE.

#MFO: Wycena DCF

min PLN 2020 2021 2022 2023P  2024P 2025P 2026P 2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P
Wolumen* 135 154 134 151 165 178 192 205 216 227 228 228 229
Przychody razem 428 990 923 859 936 1015 1093 171 1235 1300 1303 1306 1310
EBITDA 36 172 41 55 59 65 7 79 85 92 92 91 90
marza EBITDA 8,5% 17,4% 4,4% 6,4% 6,3% 6,4% 6,5% 6,8% 6,9% 7,1% 7,0% 7,0% 6,9%
EBITDA / t 268 1118 305 364 359 364 373 386 393 406 403 399 395
EBIT 31 167 34 48 51 54 60 67 73 80 80 79 79
marza EBIT 7,3% 16,8% 3,7% 5,5% 54% 5,3% 5,5% 57% 5,9% 6,2% 6,1% 6,1% 6,0%
EBIT/t 231 1083 254 316 307 301 312 328 338 354 351 347 343
Efekty wna stopa podatkow a 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 25 135 27 39 4 43 48 54 59 65 65 64 64
Amorty zacja 7 8 11 12 12 12 12 12 12 12
CAPEX -40 -70 -20 -15 -12 -12 -12 -12 -12 -12
Zmiana w kapitale obrotowym -63 -18 -18 -18 -18 -15 -15 -1 -1 -1
FCF -57 -39 16 27 36 44 50 64 63 63
D/(E+D) 23,4% 29,9% 28,3% 26,5% 23,8%  20,6% 17,0% 12,0% 7,1% 6,0%
Beta lewarow ana 1,4 1,5 1,5 14 1,4 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2
Koszt diugu po opodatkow aniu 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Koszt kapitatu wtasnego 15,4% 16,1% 15,9% 15,7% 15,5% 15,2% 14,8% 14,4% 14,1% 14,0%
WACC 13,3% 13,2% 13,3% 13,3% 13,3% 13,4% 13,4% 13,5% 13,6% 13,6%
Wspdtczy nnik dy skontujacy 0,88 0,78 0,69 0,61 0,54 0,47 0,42 0,37 0,32 0,28
Suma DFCF 70

Stopa rezy dualna 0,0%

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 132 Analiza wrazliw osci WACC

Diug netto -10 -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
Zobow igzania warunkow e 0 -45 40,6 38,0 35,6 334 31,4
Dywidenda wy ptacona 0 marza -30 44,2 41,5 39,0 36,6 34,5
Aktywa podatkowe / ddotacje 39 EBIT -15 47,8 44,9 42,3 39,9 37,6
Warto$¢ spotki na dzien (1.1.2023) 251 (PLNIY [ 51,5 48,4 43,1 40,7
Wartos¢ spotki na dzien (16.4.2023) 262 - 15 55,1 51,9 49,0 46,3 43,8
los¢ akeji (min. szt) 6,6 roznica 30 58,7 55,4 52,3 495 46,9
Wartos¢ spotki na 1 akcje (16.4.2023) 39,7 45 62,4 58,9 55,6 52,7 50,0
Cena docelowa 12M

Obecny kurs rynkowy 38,0

Dy skonto / (premia) 20%

* szacunki TDM w tys. ton
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Wycena porownawcza. Wycene poréwnawczg MFO opieramy na wskaznikach P/E
oraz EV/EBITDA oraz P/BV. W sktad grupy poréwnawczej wchodzg polskie spotki
przemystowe. Gtéwni konkurenci spétki na rynku polskim tj. Bimerg, Landsberg, Profil
Wojokwoice, Welser Profile, Wuppermann, Serwistal nie sg podmiotami gietdowymi
dlatego wycena poréwnawcza bazuje na polskich spdtkach przemystowych z
ekspozycjg na segment metali. W wycenie poréwnawczej nie prezentujemy spotek
dystrybuujacych (Bowim, Stalprofil, Drozapol) z uwagi na brak dostepnych prognoz
finansowych dla tych podmiotéw. Warto$¢ kapitatow wiasnych MFO w wycenie
poréwnawczej szacujemy na 38,8 PLN na akcje.

1) Wycena na podstawie $redniej wskaznika P/E dla lat 2022-24P;
2)  Wycena na podstawie Sredniej wskaznika EV/EBITDA dla lat 2022-24P.

Ostateczna wycena porownawcza jest Srednig z dwoch powyzszych metod. Kazdej z
nich przypisujemy réwng wage 50%.

#MFO: Wycena poréwnawcza

EV/IEBITDA PIE EVIEBIT
2023P 2024P  2025P 2023P  2024P  2025P  2023P  2024P  2025P
MFO 38 4,5 49 5,7 6,1 52 4,9 5,6 5,2
Polski przemyst 47 45 5,2 6,6 71 8,6 6,3 59 6,8
Alumetal 6,9 6,2 59 9,6 9,2 9,0 8,5 7,7 74
Cognor 2,6 42 8,3 32 6,4 14,4 2,7 49 11,7
Kety 7,7 7,0 6,8 10,1 87 82 9,7 8,7 8,5
Mangata 5,2 4,9 4,5 7,3 71 6,7 7,0 6,6 6,2
RawIplug 42 39 34 59 4,9 48 5,6 5,2 4,7
Stalprodukt 0,9 1,0 0,9 4.1 7,2 11,0 1,2 1,6 1,7
Wycena czastkowa 197 158 23 229 34 410
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena czastkowa 195 318
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena poréwawcza 38,8
TP 12M 42,7
Zrédfo: Trigon DM
#MFO: Podsumowanie wycen
Podsumowanie Wycena Wycena Waga Target Upside
wycen biezaca 12M price (12M)
DCF 39,7 45,6 100%
Poréwnawcza 38,8 42,7 0% 5 2%

Zrédfo: Trigon DM

Wycena na podstawie modelu DCF implikuje 20% potencjatu wzrostu kursu, natomiast
wycena porownawcza 12%. Z uwagi na brak spotek pordwnawczych o identycznym
profilu dziatalnosci 100% wagi przypisujemy metodzie DCF. Nasza ostateczna 12-
miesieczna cena docelowa wynosi 45,6 PLN na akcje i implikuje 20% potencjatu
wzrostu kursu z obecnego poziomu.
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Czynniki ryzyka
Ryzyka zwigzane z dziatalnos$cia Spotki:

. Opdznienie we wdrazaniu inwestycji termomodernizacyjnych z funduszy
unijnych w Europie

. Pogtebienie spowolnienia w sektorze budowlanym oraz przemystowym

. Problem z dostepno$cig pracownikow w sytuacji dalszej rozbudowy mocy
produkcyjnych moze nasili¢ presje ptacowg w spotce

. Ryzyko ograniczonej dostepnosci blachy ocynkowanej m.in. na skutek
wprowadzenia safeguardu oraz zakazu importu stali z Rosji

. Ryzyko umocnienie PLN wobec EUR, ktdre moze niekorzystnie wptynaé na
marze biorac pod uwage rosnacy udziat eksportu

. Ryzyko poszerzenia kompetenciji przez centra serwisu stali, ktore oprécz ustugi
ciecia blachy moga rozpocza¢ ustuge profilowania na potrzeby lokalnego rynku

. Ryzyko wewnetrznej produkgii profili przez klientéw z branzy stolarki otworowe;j
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2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody 428 990 923 859 936 1015
Profile okienne 229 573 516 439 453 467
Profie GK 47 116 101 100 100 100
Profile specjalne 94 166 172 193 233 274
Profile spawane 45 125 123 117 140 163
Zuzycie materiatow i energii 336 804 743 699 763 827
Zysk brutio ze sprzedazy 63 225 86 119 128 141
EBITDA 36 172 41 55 59 65
EBITDA skor. 36 172 41 55 59 65
Amortyzacja 5 5 7 7 8 1
EBIT 3 167 34 48 51 54
Wynik na dziatalnoci finansowej 2 -3 -4 -5 -4 -6
Zysk brutio 33 164 30 43 54 59
Podatek dochodowy 6 31 6 8 10 1
Zysk mnigjszosci 0 0 0 0 0 0
Zysk netto 27 133 25 35 44 48
Zysk netto skor. 27 133 25 35 44 48
marza bruto ze sprzedazy 15% 23% 9% 14% 14% 14%
marza EBITDA skor. 8% 17% 4% 6% 6% 6%
marza EBIT 7% 17% 4% 6% 5% 5%
marza nefio skor. 6% 13% 3% 4% 5% 5%
zmiana przychodow r./r. -2% 131% -1% -T% 9% 8%
zmiana wyniku brutto ze sprzedazy r./r. -7% 255% -62% 38% 8% 10%
zmiana EBITDA skor. r./r. -4% 375% -76% 35% 7% 10%
zmiana EBIT r./r. -8% 433% -80% 40% 6% 6%
zmiana zysku netto skor. r./r. 6% 393% -81% 40% 21% 9%

3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22
Przychody 324 257 295 295 187 145
Profile okienne 195 141 165 171 100 80
Profile GK 30 30 44 25 16 15
Profile specjalne 46 52 47 52 43 30
Profile spawane 49 30 35 43 27 18
Zuzycie materialdw i energii 247 210 239 254 138 112
Zysk brutio ze sprzedazy 96 36 36 52 2 -4
EBITDA 79 24 23 37 -5 -15
EBITDA skor. 79 24 23 37 -5 -15
Amortyzacja 1 1 2 2 2 2
EBIT 77 23 22 35 -7 -17
Wynik na dziatalnoci finansowe; -1 -1 -1 0 2 -4
Zysk brutio 77 22 21 35 -5 -21
Podatek dochodowy 15 4 4 7 -1 -4
Zysk mniejszosci b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d.
Zysk netto 62 18 17 28 -4 -17
Zysk netto skor. b.d. b.d. bh.d. bh.d. bh.d. b.d.
marza brutto ze sprzedazy 30% 14% 12% 18% 1%
marza EBITDA skor. 24% 9% 8% 13% -
marza EBIT 24% 9% 7% 12% -
marza netio skor. 19% 7% 6% 10% -
zmiana przychodow r./r. 213% 114% 67% 26% -42% -43%
zmiana wyniku brutto ze sprzedazy r./r. 552% 62% 1% -10% -97% -
zmiana EBITDA skor. r./r. 921% 64% 1% -16% -
zmiana EBIT r./r. 1097% 69% -8% -17% -
zmiana zysku netio skor. r./r. 983% 58% -11% -16% -

Zrodto: Spétka, Trigon DM
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Bilans (min PLN)
2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Aktywa trwate 160 169 206 239 301 309
Rzeczowe aktywa frwate 114 135 152 184 246 255
Wartosci niematerialne i prawne 1 4 7 7 7 7
Wartos¢ firmy 0 0 0 0 0 0
Naleznosci diugoterminowe 0 0 0 0 0 0
Inwestycje diugoterminowe 0 0 0 0 0 0
Pozostate 45 30 48 48 48 48
Aktywa obrotowe 151 388 255 288 314 339
Zapasy 84 239 102 149 163 177
Naleznosci handlowe 34 94 61 89 97 105
Pozostate 1 20 7 7 7 7
Gotowka 33 36 85 43 47 51
Aktywa 3N 557 461 527 614 649
Kapitat wlasny 187 316 314 339 369 399
Kapitat zakladowy 1 1 1 1 1 1
Pozostate 159 182 288 303 324 350
Zysk (strata) netio 27 133 25 35 44 48
Kapitaty mniejszos$ci 0 0 0 0 0 0
Zobowiazania diugoterminowe 41 44 49 54 63 63
Zobowigzania oprocentowane 6 7 12 17 26 26
Pozostate 35 37 37 37 37 37
Zobowigzania krotkoterminowe 83 197 97 134 183 187
Zobowigzania oprocentowane 45 67 63 87 131 132
Zobowigzania handlowe 34 119 27 40 44 47
Pozostate 5 11 8 8 8 8
Pasywa 31 557 461 527 614 649
Kapitat obrotowy netio 84 214 135 199 217 235
Diug netio 18 38 -10 61 110 107
Diug netio skor. 18 38 -10 61 110 107
Diug netio/EBITDA (x) 0 0 0 1 2 2
Diug netto/kapitat wiasny (x) 0 0 0 0 0 0
ROE (%) 0 1 0 0 0 0
ROA (%) 0 0 0 0 0 0
Cykl konwersji gotdwki (dni) 74 55 69 71 81 81
CyKl rotacji zapasow (dni) 65 59 67 53 61 61
CyKkl rotacji naleznosci handlowych (dni) 35 24 31 32 36 36
CyKkl rotacji zobowigzan handlowych (dni) 26 28 29 14 16 16
Rachunek przeptywéw pienieznych (min PLN)
) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przeplywy z dziatalno$ci operacyjnej 36 16 105 -21 34 41
Zysk (strata) netio 27 133 25 35 44 48
Amortyzacja 5 5 7 7 8 11
Zmiany w kapitale obrotowym 5 -130 78 -63 -18 -18
Zmiana zapasow -14 -155 137 -48 -14 -14
Zmiana nalezno$ci handlowych 13 -60 33 -28 -8 -8
Zmiana zobowigzan handlowych 6 85 -92 13 4 4
Pozostate -1 7 -4 0 0 0
Przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej -19 -24 -16 -40 -70 -20
CAPEX -19 -24 -20 -40 -70 -20
Pozostate 0 1 4 0 0 0
Przeplywy z dziatalnosci finansowej -8 11 -40 19 40 -17
Zmiana zobowigzan oprocentowanych -10 22 -4 24 45 0
Wplywy z emisji akciji 0 0 0 0 0 0
Dywidenda 0 7 26 10 14 18
Pozostate 2 -1 -36 -5 -5 -17
Przeplywy pieniezne neto 9 3 49 -43 4 4
Srodki pieniezne na poczatek okresu 24 32 36 85 43 47
Srodki pienigzne na koniec okresu 32 36 85 43 47 51

Zroato: Spétka, Trigon DM
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Disclaimer
Informacje ogolne

Dokument zostat sporzgdzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski”’) odptatnie, na zlecenie Gietdy Papierow 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 sporzgdzania analiz i
rekomendacji o_charakterze ogoélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych. Dokument poczawszy od wskazanego w nim dnia
moze podlegac¢ 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¢é w mediach, lub tez w inny sposob) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzgdzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w_sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzgadzenie w sprawie naduzyé 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
Rozporzadzeniu 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
konfliktéw intereséw ,Rozporzadzenie w sprawie rekomendac;ji”).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujgcych sie w rekach akcjonariuszy posiadajacych ponizej 5 proc. ogdlne;j liczbie gtoséw z akcji, pomniejszony o
akcje wtasne nalezgce do spofki

min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akcji z ostatnich 52 tygodni

Sredni 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 pienigzne

CAPEX — suma wydatkéw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

OCF - s$rodki pieniezne wygenerowane poprzez operacyjng dziatalno$¢ przedsigbiorstwa

FCF — gotdwka wygenerowana przez przedsigbiorstwo po uwzglednieniu wyptywdw na wsparcie dziatalnosci oraz utrzymane kapitatéw

ROA - stopa zwrotu z aktywoéw ogotem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale

NWC — kapitat obrotowy netto

Cykl konwersji gotowki — okres od momentu wydatkowania $rodkow pienigznych 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$¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychoddéw netto ze sprzedazy

rentownos¢ netto - iloraz zysku netto do przychoddw 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 wartos$ci ksiegowej jednej akcji
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spotki

EV - suma biezgcej kapitalizacji i dtugu netto spoétki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akc;ji

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 10%

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sg wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego, ewentualnie wzrostu nie wiekszego
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 miesigcy od daty udostepnienia (data wskazana na
wstepie dokumentu) lub do chwili realizacji docelowego kursu instrumentu finansowego.

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

Rekomendacje krétkookresowe (w tym oznaczone szczegdlnie jako spekulacyjne) mogg by¢ oznaczone krotszym okresem obowigzywania.
Rekomendacje krétkookresowe oznaczane jako spekulacyjne zwigzane sg z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Dokument sporzgdzita: tukasz Rudnik

Stosowane metody wyceny

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

Wada metod opartych na zdyskontowanych przeptywach jest wysoka wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia. Zaletg tych metod jest brak zaleznosci z biezacg
wyceng rynkowg spotki. Z kolei wadg metody wskaznikowej jest ryzyko, ze w danej chwili wycena rynkowa poréwnywalnych spétek moze nie
odzwierciedla¢ prawidtowo ich rzeczywistej warto$ci. Jej zaletg jest to, ze pokazuje ona wycene rynkowg spétki 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 przeptywdw pienigznych.

Wycena, metodyka wyceny lub przyjete zatozenia nie ulegaty zmianie od 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.
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Szczegotowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak réwniez informacje odnosnie wczes$niejszych rekomendacji dotyczacych
instrumentéw finansowych Emitenta, opublikowanych w okresie ostatnich 12 miesiecy przed datg niniejszej rekomendacji, zamieszczono na stronie
internetowej Domu Maklerskiego www.trigon.pl.

Zastrzezenia prawne, zastrzezenia dotyczace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzgdzony obiektywnie, z zachowaniem nalezytej starannos$ci 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 wynikajgce 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 osiagniete w przesztosci nie stanowig gwarancji ich osiggnigcia w przysziosci. Przedstawione dane
odnoszgce sie do przysztosci mogg okazac¢ sie btedne, stanowig wyraz ocen oséb wypowiadajgcych sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub
wynik oceny wiasnej 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.

Pomigdzy Domem Maklerskim i/lub biorgcymi udziat w sporzgdzaniu Dokumentu lub majgcymi dostep do Dokumentu przed jego publikacja:
pracownikami, wykonawcami ustug i innymi osobami powigzanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt intereséw. Na date sporzgdzenia Dokumentu Dom
Maklerski posiada akcje Emitenta. Wsréd oséb, ktore braty udziat w sporzadzeniu rekomendacji, jak réwniez tych, ktére nie uczestniczyly 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, ktoérych warto$¢ jest w sposéb 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 peti 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 objetych Dokumentem: i) sporzgdzania 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 wlasny rachunek celem
realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego, iv) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wiasny rachunek celem
realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. Dom Maklerski petni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcje animatora emitenta.
Wynagrodzenie osoéb 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 wystepujg inne okolicznosci w zakresie
potencjalnego konfliktu intereséw podlegajace ujawnieniu na podstawie Rozporzadzenia w sprawie rekomendacji.

Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte swiadczenia ustug lub podjg¢ $wiadczenie takich ustug. Dom Maklerski lub
podmioty z nim powigzane mogg uczestniczy¢ w transakcjach zwigzanych z finansowaniem Emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub
posredniczyé 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.

Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie $rodkéw przewidzianych w Rozporzgdzeniu w
sprawie rekomendacji oraz realizacje ogdlnej polityki zarzgdzania konfliktami intereséw Domu Maklerskiego. W ocenie Domu Maklerskiego Dokument
zostat sporzadzony z wykluczeniem wplywu ewentualnego konfliktu intereséw. Pracownicy Domu Maklerskiego biorgcy udziat w sporzgdzani
rekomendaciji i) nie otrzymujg wynagrodzenia bezposrednio powigzanego z transakcjami dotyczgcymi 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 bedgca
czescig tej samej grupy kapitatowej co Dom Maklerski, ani z optatami za takie transakcje, ktére otrzymuje Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba
rawna bedgca czescig tej samej grupy co Dom Maklerski, ii) nie otrzymuijg ani nie kupujg akcji emitenta przed ofertg publiczng.

Szczegotowe informacje odno$nie polityki zarzgdzania konfliktem intereséw znajdujg sig na stronie www.trigon.pl.

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

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
redystrybucji niniejszego Dokumentu na rzecz swoich klientéw. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie, wykorzystywanie lub udostgpnianie
osobom trzecim w jakikolwiek inny sposéb Dokumentu (lub jego czes$ci) poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga zgody Domu Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajgce z przepiséw prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazany, udostgpniony lub
wydany w jurysdykcjach, gdzie jego rozpowszechniane moze podlega¢ lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby udostepniajace Iub
rozpowszechniajgce Dokument sg obowigzane zna¢ powyzsze ograniczenia i ich przestrzegaé.

Przyjmuje sie, 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, ze zapoznata si¢ z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendacji obowigzujgcym w Trigon Domu
Maklerskim S.A. (dostepnego na stronie internetowej: www.doakcji.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 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 wytacznie 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: 14 kwietnia 2023 r.

Data pierwszego rozpowszechnienia: 17 kwietnia 2023r. godz.: 7:30
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