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Nowoczesny producent opakowan

Korporacja KGL jest producentem opakowan z tworzyw sztucznych dla
przemystu spozywczego oraz dystrybutorem granulatéw tworzyw
sztucznych. KGL jest liderem (z ponad 50% udzialem) w produkcji tacek
do migs oraz opakowan do ciastek dostarczajac je do wymagajacych,
miedzynarodowych koncernéw majacych zaklady w Polsce. Wyzej
marzowy segment produkcji generowat w ub.r. 56% sprzedazy oraz 72%
zysku brutto, a jego udziat dalej rosnie. Segment ten jest rownoczesnie
odporny na zmiany koniunktury (klienci z branzy spozywczej). KGL jest
notowany ze wskaznikiem C/Z na poziomie 10.2 za rok 2019 oraz 11.1 za
rok 2020. Opierajac sie na wycenach metodami DCF oraz poréwnawcza
ustalamy cene docelowg dla akcji spétki KGL na poziomie 23.4 PLN oraz
rekomendujemy jej zakup.

Perspektywy dalszego rozwoju

W ostatnich latach wyraznie rosnie udziat wyzej marzowego segmentu
produkcji, a w segmencie dystrybucji rosnie udziat wyzej marzowych tworzyw
specjalistycznych. Te pozytywne tendencje powinny czesciowo zniwelowac
presje na marze zwigzane z regulacjami. W najblizszym czasie spotka chce
wejs¢ na duzy rynek opakowan dla sektora mleczarskiego. W tym celu juz
zakupita linie do termoformowania takich produktéw oraz jest w trakcie
przejmowania zaktadu produkcyjnego, ktdry oprécz aktywéw trwatych posiada
know-how w tym segmencie rynkowym. Spotka w ostatnich 4 latach dokonata
inwestycji o wartosci 157 min PLN (moce produkcyjne, dostosowanie produkcji
z recyklatow, centrum B+R), dzieki czemu EBITDA wzrosta 0 62% (z 23.0 min
PLN w 2015 r. do 37.6 min PLN). Zysk netto wzrést jednak zaledwie o 9%
sugerujgc niskg efektywnosé tych inwestycji. Réwnoczesnie dtug netto/EBITDA
wzrdst do 2.2x, co ogranicza dalsze mozliwosci inwestycyjne.

Regulacje czynnikiem ryzyka

Najistotniejsze zagrozenia dla spétki wigzg sie z regulacjami, ze wzgledu na
negatywne postrzeganie plastiku w kontekscie oddziatywania na $rodowisko.
Wedlug zarzagdu spoétka jest relatywnie dobrze przygotowana na kolejne
wymagania stawiane przez UE. Inwestycje w ostatnich latach pozwalajg na
produkcje opakowan w 100% z recyklatow, a KGL opracowuje opakowania z
tatwych do recyclingu monomateriatébw. Wymogi regulacyjne mogg wrecz
tworzy¢ przewage konkurencyjng KGL. Z drugiej jednak strony nowy podatek
na poziomie 0.8 EUR za kg niepoddanych recyklingowi tworzyw sztucznych (w
zaleznosci od szczegotdw) spowodujg wiekszg konkurencyjnos¢ opakowan z
alternatywnych materiatow. Zmiany regulacyjne mogg wiec tworzyé presje na
marze a sita ich wptywu jest trudna do przewidzenia.
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Zysk Zysk o EV ROE
Przychody EBIT EBITDA brutto netto EPS CEPS BVPS P/BV DY (%) /EBIT /EBITDA (%)
2019 3924 18.6 37.3 15.3 12.2 1.70 4.30 17.2 10.2 1.0 0.8 11.2 5.6 10.8
_..2020p  351.1 17.1 378 189 1.3 157 446 185 111 09 20 122 55 91
2021p 3648 15.8 36.1 181 107 149 433 196 117 09 18 182 58 81
2022p 374.6 16.5 36.6 14.2 11.5 1.61 4.42 20.9 108 0.8 1.7 12.6 5.7 8.2

p - prognozy skonsolidowane MillenniumDM, min PLN

Raport zostat sporzagdzony przez Millennium Dom Maklerski S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego. Dane dotyczace
powigzan Millennium Domu Maklerskiego S.A. ze spotkg bedacg przedmiotem niniejszego raportu oraz pozostate wymagane informacje umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.



Millennium

Wycena

Wycene grupy KGL przeprowadzilismy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych) i metode poréwnawczg wzgledem zagranicznych spoétek
zajmujgcych sie produkcjg opakowan z tworzyw sztucznych. Na podstawie metody
DCF uzyskalismy warto$¢ spotki na poziomie 129 min PLN, czyli 18.0 PLN na akcje.
Przy uzyciu metody poréwnawczej wycenilismy spétke na 205 min PLN (28.7 PLN na
akcje). Zaréwno metodzie DCF jak i poréwnawczej przypisalismy wage po 50%.
UzyskaliSmy wycene spotki na poziomie 167 min PLN, czyli 23.4 PLN na akcje. W
zwigzku z uzyskang wyceng wydajemy rekomendacije kupuij.

Podsumowanie wyceny

Wycena na 1 akcje

Metoda wyceny Wycena (min PLN) (PLN)
Wycena DCF 129 18.0
Wycena poréw naw cza 205 28.7
Wycena Grupy KGL SA 167 234

Zrédto: Bloonberg, MillenniumDomMaklerski S.A.

Wycena DCF

Do wyceny DCF przyjeliSmy nastepujgce zatozenia:

a

Wolne przeptywy gotéwkowe obliczono na podstawie prognoz wynikéw dla
grupy KGL za lata obrotowe od 2020 do 2029,

Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy uzyto
rentownosci obligacji skarbowych,

Ditugoterminowg stope wolng od ryzyka ustalono na poziomie 1.9% (rentownosci
polskich obligacji o najdtuzszej zapadalno$ci),

Premia rynkowa za ryzyko réwna 5%,
Wspodiczynnik beta na poziomie 1.2,

Stopa wzrostu wolnych przeptywdéw pienieznych po roku 2029 na poziomie
1.0%,

W naszych prognozach nie uwzgledniamy przejecia zaktadu produkcyjnego od
spotki ,Szymanowicz i Spotka” ze wzgledu na brak informacji o wynikach
operacyjnych, zdolnosciach produkcyjnych oraz dtugu przynaleznego temu
zaktadowi. Nie mozna przez to jeszcze oceni¢ wptywu tej inwestycji na przyszte
wyniki,

Kurs EUR/PLN na statym poziomie 4.4 PLN w catym okresie prognozy

W segmencie produkcyjnym sredni wzrost przychodéw na poziomie 2.4% w

kolejnych 5 latach oraz statg marze brutto réwng 22.5% (vs oczekiwana marza
23.0% w tym roku),

W segmencie dystrybucyjnym s$redni wzrost przychodéw na poziomie 2.0% w
kolejnych 5 latach oraz wzrost marzy brutto z 12.5% w 2020 r. do 13.0% w 2025
r. (dzieki rosngcej wadze tworzyw technicznych)

Wzrost kosztow SGA o 4.3% w roku 2020 r. oraz na poziomie dynamiki
przychodow w kolejnych latach

CAPEX na poziomie 18 min PLN w latach 2020-2022 oraz na poziomie 3%
wyzszym od amortyzacji w kolejnych latach
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Wycena spoétki metoda DCF

(mIn PLN) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 >2029
Sprzedaz 351.1 364.8 374.6 3823 387.1 392.0 396.9 402.0 407.1 4124
efektywna st. podatku (T) 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%

EBIT (1-T) 13.8 12.8 13.4 13.7 13.9 14.1 14.3 14.5 14.7 14.9

Amorty zacja 20.7 20.4 20.1 19.8 19.9 20.0 20.1 20.1 20.2 20.2

Inwesty cje -18.0 -180 -18.0 -20.7 -20.4 -20.5 -20.6 -20.7 -20.7 -20.8

Zmiana kap.obrotowego 3.9 -1.3 -0.9 -0.7 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5

FCF 20.4 13.8 14.5 12.2 13.0 13.1 13.3 13.5 13.7 13.9 203.5
Zmiana FCF -32.3% 5.0% -16.4% 6.8% 1.1% 1.5% 1.4% 1.4% 1.4% 1.0%
Dtug/Kapitat 40.4% 35.6% 31.1% 26.1% 21.8% 17.2% 125% 7.7% 2.7% 0.0% 0.0%
Stopa wolna od ry zy ka 0.1% 02% 03% 05% 0.8% 0.9% 1.1% 1.2% 1.3% 1.4% 1.9%
Premia kredy towa 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 2.5%
Premia ry nkowa 5.0% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Beta 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
Koszt diugu 26% 27% 28% 3.0% 33% 34% 36% 37% 38% 39% 44%
Koszt kapitatu 6.1% 6.2% 63% 65% 68% 69% 71% 72% 73% 7.4% 7.9%
WACC 4.4% 47% 51% 55% 59% 62% 65% 69% 7.2% 74% 7.9%
PV (FCF) 20.4 13.2 13.2 10.4 10.3 9.7 9.1 8.5 7.9 7.3 1027
Wartosé DCF (mIn PLN) 213 w tym warto$¢ rezy dualna 103

(Diug) Gotéwka netto -83.6

Wycena DCF (mIn PLN) 129.2

Liczba akcji (mln) 7.2

Wycena 1 akcji (PLN) 18.0

Zrédto: MillenniumDomMaklerski S.A.

Ze wzgledu na duzy wptyw zaréwno rezydualnej stopy wzrostu, jak rowniez rezydualnej

stopy wolnej od ryzyka na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwos¢ na te para-

metry.

Wrazliwos¢ wyceny akcji Grupy KGL na przyjete zalozenia

PLN

rezy dualna stopa wzrostu

0.4% 0.6% 0.8% 1.0% 1.2% 1.4% 1.6%

0.9% 18.8 19.3 19.9 20.5 211 21.8 22.5

i% 1.4% 17.8 18.2 18.7 19.2 19.7 20.3 20.9
© >

e 1.9% 16.8 17.2 17.6 18.0 18.5 19.0 19.5

E g 2.4% 16.0 16.3 16.7 171 17.5 17.9 18.3

2.9% 15.3 15.6 15.9 16.2 16.6 16.9 17.3

Zroédio: MillenniumDomMaklerski S.A.

Opierajgc sie na metodzie DCF szacujemy warto$¢ 1 akcji spotki na 18.0 PLN.
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Wycena poréwnawcza

W skfad grupy porownawczej wtgczyliSmy zagraniczne spotki zajmujace sie produkcjg opakowan z
tworzyw sztucznych oraz Grupe Kety majacg segment opakowan skupiony na branzy spozywczej.
Wartos¢ Grupy KGL oszacowalismy w oparciu o wskazniki: EV/EBITDA, EV/EBIT oraz P/E.

Wycena poréwnawcza

EV/EBITDA EV/EBIT P/E
Spotka Ticker Kraj
2020 2021 2022 | 2020 2021 2022 | 2020 2021 2022
BERRY GLOBAL GROUP INC BERY USA 8.4 8.1 79 141 133 126 11.8 10.2 9.3
DAIBOCHI BHD DPP Malezja 10.2 9.1 88 132 113 10.9| 189 17.0 16.4
F

FP CORP 7947 Japonia 12.6 12.4 11.9 21.7 211 20.7| 275 259 23.8
MOLD-TEK PACKAGING LTD  MTEP Indie 15.5 11.0 9.5 23.1 15.3 12.2| 36.0 20.5 16.5
MY ERS INDUSTRIES INC MY E USA 9.3 8.4 7.8 16.6 14.0 12.5| 21.5 18.6 16.5
POLYPLEX PCL PTL  Tajlandia 6.1 5.0 7.9 6.2 8.9 7.0
WINPAK LTD WPK Kanada 13.0 124 17.2  16.3 26.7 254
GRUPA KETY SA KTY Polska 9.4 10.0 94| 131 145 13.4| 141 156 144
Mediana 9.8 9.6 9.1 15.4 14.2 125 20.2 17.8 16.4
Wy niki spotki (mIn PLN) 378 3.1 366 171 158 165 11.3 107 115
(Dtug) netto skory gowany o wy ptacong dy widende -83.6 -83.6 -83.6 -83.6 -83.6 -83.6
Wy cena na podstawie poszczegélny ch wskaznikéw (min PLN)

287 262 251 179 141 124 227 190 189
Wycena 205
Wycena na 1 akcje 28.7

Zrodfo: Bloonberg, MillenniumDomMaklerski S.A.

Opierajac sie na metodzie wyceny poréwnawczej szacujemy wartos¢ 1 akcji spotki na

28.7 PLN.
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Model biznesowy grupy KGL

Dziatalnos¢ grupy KGL siega 1992 r. Po debiucie na GPW w 2015 r. dotychczasowi

akcjonariusze (4 osoby fizyczne) nadal majg wiekszo$¢ gtosow na WZA (razem 84.5%

roztozone prawie po rowno) oraz pozostajg cztonkami zarzgdu spétki. Dziatalnosé grupy

KGL skfada sie z dwoch segmentdéw operacyjnych:

a produkcyjny — wytwarzanie folii oraz opakowan z tworzyw sztucznych (gtéwnie
dla rynku spozywczego)

a dystrybucyjny — dystrybucja granulatéw tworzyw sztucznych.
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Segment produkcyjny

Segment ten odpowiadat w 2019 r. za 56% sprzedazy grupy, ale az za 72% zysku
brutto na sprzedazy i jego udziat caty czas rosnie. W ramach segmentu produkcyjnego
KGL produkuje folie i opakowania z trzech gtéwnych rodzajéw tworzyw sztucznych w
zdecydowanej wiekszosci dla branzy spozywczej (gtdéwnie tacki). Opakowania
produkowane sg metodg termoformowania (formowanie podgrzanego surowca), w
ktérej surowcem bazowym jest folia.

Spotka wykorzystuje folie wytwarzang samodzielnie z czterech podstawowych rodzajéow
tworzyw sztucznych: Polistyren (PS), Polipropylen (PP), Poliester (PET) oraz Polilaktyd
(PLA) przy czym ponad 97% stanowi produkcja z PP i PET. Do produkc;ji folii w procesie
ekstruzji (zageszczanie, roztapianie, wyciskanie) stuzy granulat tworzyw sztucznych
nabywany od dostawcéw zewnetrznych. Granulat jest kupowany jest zaréwno do
segmentu produkgciji jak i dystrybucji. Dostawcami granulatéw dla KGL sg zaréwno duze
koncerny jak i $redniej wielkosci spotki chemiczne (MOL, Total, Lotte, Synthos, Basell
Orlen, Arkema, Kotec, Silon) dzieki czemu nie ma uzaleznienia od pojedynczego
dostawcy. Zamdéwienia surowcow u tych samych dostawcéw dla obu segmentéw
oznaczajg wyzsze wolumeny, a co za tym idzie nizsze ceny jednostkowe.

Korporacja KGL 5
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Przychody i zysk brutto na sprzedazy w segmentach grupy KGL

Przychody zysk brutto na sprzedazy
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Zrédito: Grupa KGL

Do produkciji folii z poliestrow istotng czes¢ surowca stanowig tzw. recyklaty. Obecnie
realnie blisko 80-90% folii PET wykorzystywanej przez KGL powstaje z surowca
pochodzgcego z recyklingu. Recyklat poddawany jest procesowi dekontaminaciji
(oczyszczania) specjalistycznej wiezy SSP (z ang. solid-state polycondensation), aby
mozna go byto wykorzysta¢ do produkcji opakowan dla przemystu spozywczego.

Aktywa produkcyjne

Spotka jest zorganizowana w dwoéch zaktadach w okolicach Warszawy: w Gliniance
(koto Otwocka) oraz Klaudynie (koto lzabelina) i dysponuje 48 tys. m2 powierzchni hal,
magazynow i biur (w tym 11.7 tys. m2 najmowanej). W | kw. 2020 r. w Rzakce zostat
oddany do uzytku magazyn wysokiego sktadowania o pojemnosci 12 tys. palet z
komorg wydan dedykowany do wyrobdw gotowych majacy zastgpi¢ cze$¢ najmowanej
powierzchni.

W ostatnich pieciu latach spétka wyraznie zwiekszata moce do produkcji folii
(ekstrudery) i opakowan (termoformiarki), dzieki czemu posiada nowoczesne aktywa
produkcyjne. Ekstrudery w petni uniezalezniajg KGL od dostawcéw folii oraz
umozliwiajg zachowanie marzy dostawcy poprawiajac rentownos$¢ dziatalnosci
produkcyjnej. Spotka posiada tgcznie 6 linii do ekstruzji (w tym: 3 linie do produkcji folii
PP i PS oraz 3 linie uniwersalne do PET, PP, PS, PLA). Ekstrudery posiadajg zdolno$¢
produkcji ponad 2.6 tys. ton folii miesiecznie (w tym: ok. 1.6 tys. ton folii PET, PP, PS,
PLA a pozostate 1.0 tys. ton to PP i PS), czyli 31.0 tys. ton folii rocznie, z ktérych
wytwarzane sg opakowania. Najnowsza linia, ktéra zostata zainstalowana pod koniec
2019 r., jest uniwersalna, ale przeznaczona bedzie do produkgciji folii PP, ktérej udziat w
produkcji opakowan bedzie rést.

KGL posiada 27 oddanych do uzytku linii do termoformowania, ktérych fgczna
maksymalna zdolnos¢ przetwodrcza wynosi obecnie ok. 33 tys. ton folii w ujeciu
rocznym, co potencjalnie umozliwia wyprodukowanie okoto 1.5 mid szt. opakowan
rocznie. Przez ostatnie 5 lat uruchomiono 7 termoformiarek a liczba wyprodukowanych
opakowan wzrosta o0 65%.

Do najwazniejszych pozostatych sktadowych infrastruktury produkcyjnej nalezg: wieza
SSP, zaplecze do produkc;ji form, linia do regranulacji. Specjalistyczna wieza SSP stuzy
do dekontaminacji surowca pochodzgcego z recyclingu (rPET). Dekontaminacja ma za
zadanie usuniecie (dezaktywacje) szkodliwych dla ludzi i $rodowiska substancji z
tworzywa sztucznego pochodzgcego z recyclingu. Dzieki wiezy SSP, KGL dysponuje
technologia, ktdéra umozliwia stosowanie recyklatow (w wielkosci do 100% masy) w
produkcji jednowarstwowych folii PET przeznaczonych dla branzy spozywczej
(dozwolony kontakt z zywnoscig). Najblizsza konkurencja takiej wiezy nie ma, co daje
KGL przewage w czasach coraz ostrzejszych regulacji. Linia do regranulacji przetwarza
ptatki PET i odpady do formy regranulatu, dzieki czemu mozna je ponownie
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wykorzysta¢ do produkcji (ogranicza to ilos¢ powstajgcych odpadéw oraz zmniejsza
materiatochtonno$¢ produkciji). KGL ma réwniez zdolnosci wytwércze w zakresie
projektowania i budowy form dla maszyn termoformujgcych oraz wtryskarek.

Dane operacyjne segmentu produkcji

2015 2016 2017 2018 2019 ~ktuaine
moce

Przychody ze sprzedazy (min PLN) 17.7 136.8 155.7 1791 217.9

dynamika r/r % 20.6% 16.3% 13.8% 15.1% 21.6%
Liczba ekstruderow 3 4 4 5 5 6
Produkcja folii w tonach 11888 13973 19008 21523 24065 31000

PET 6 548 8785 13357 15405 16858

Folie polipropylenow e (PP) 3978 4131 5157 5921 7184

Folie polistyrenow e (PS) 1362 1057 494 197 23
Liczba linii do termoformow ania 20 21 23 25 27 27
Wyprodukow ane opakow ania (min szt.) 763 907 1154 1112 1247 1500

Zrédto: Grupa KGL

Spotka w 2019 r. wytworzyta folie a nastepnie opakowania z poliestru (PET) stanowigce
ok. 70% catkowitych wolumenéw oraz polipropylenu (ok. 30%). Sladowe iloéci (ok.
0.1%) byty jeszcze produkowane z polistyrenu (PS). W ub.r. roku KGL wprowadzit
wyroby z materiatdbw biodegradowalnych, dla ktérych materiatem bazowym jest
polilaktyd (PLA). Udziat produktéw wykonanych z PLA jest niewielki (ponizej 2%
produkcji w 2020 r.). KGL wykorzystuje PET do produkcji pojemnikéw do mies i jaj,
tacek do owocow i warzyw, opakowan do ciastek i stodyczy. PET to najbardziej
popularny surowiec w produkcji opakowan dla przemystu spozywczego i jest tatwo
uzyskiwany z recyklingu. PP jest wykorzystywany przez KGL do produkcji pojemnikow
do miesa, naczyh jednorazowych, opakowah do ciastek. PP jest jednym =z
najbezpieczniejszych tworzyw wykorzystywanych w przemysle opakowan do zywnosci.
Produkcja PP charakteryzuje sie niskg emisjg CO2, podczas spalania PP odzyskiwane
sg duze ilosci energii. Zalety sprawiaja, ze najwigksze firmy rezygnujg z opakowan PET,
PS czy PVC na rzecz PP.
| I I I I [ I |
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Najwazniejszg pozycje w strukturze sprzedazy opakowan zajmuje grupa produktéw
przeznaczonych dla mies (tacki i opakowania). Sprzedaz tej grupy produktow stale
rosnie a gldbwnymi odbiorcami sg najwieksi producenci miesa czerwonego oraz drobiu w
Polsce, do ktérych przede wszystkim nalezg: Animex, Sokotéw, Hilton, Drosed,
Goodvalley Polska, Skiba czy Indykpol. Najbardziej popularnym produktem KGL jest
tacka MAP (tacka w technologii pakowania w atmosferze ochronnej), ktéra wykonana
jest z tworzyw sztucznych a po wiozeniu migsa wypetniona odpowiednio dobranym
wypetnieniem gazowym. Dzieki utrzymaniu stanu prézni, do miesa nie przenikng zadne
inne zapachy i nie ulegnie ono zepsuciu. Wedlug zarzadu nie ma alternatyw w
najblizszej przysztosci dla opakowan produkowanych z polimeréw w kontekscie
dlugosci zycia zapakowanego produktu (ang. shelf life), wymagan higienicznych i
sanitarnych. Drugg znaczacg grupe produktow KGL stanowig opakowania do ciastek.
Istotny wptyw na wysoki poziom sprzedazy tej grupy wynika z wieloletniej wspotpracy z
Grupa Mondelez, ktdra generuje ok. 10% skonsolidowanych przychodéw ze sprzedazy
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(20% przychoddéw w segmencie produkcyjnym). Zarzad widzi tendencje swiadczace o
rosngcym znaczeniu tego segmentu opakowan. Trzecig, coraz mniej istotng grupg
produktéw sg opakowania na jaja. Oprécz wczesniej wymienionych najwiekszych
odbiorcow spoétka sprzedaje opakowania do ponad 800 klientow. Dodatkowo
bezposredni eksport stanowit w 2019 r. 16.6% sprzedazy w tym segmencie.

Segment dystrybucyjny

Segment ten odpowiadat w 2019 r. za 44% sprzedazy grupy oraz 28% zysku brutto na
sprzedazy. Segment dystrybucji skoncentrowany jest na sprzedazy trzech kategorii
tworzyw — technicznych, poliolefinowych i styrenowych. KGL jest jednym z wiodgcych
dystrybutoréw tworzyw sztucznych w Polsce dla matych i srednich firm, ktére zamawiajg
zbyt mate wolumeny, aby mogly by¢ bezposrednimi klientami producentéw tworzyw.
Spotka posiada ponad 1 000 odbiorcéw z branz takich jak budowlana, motoryzacyjna,
AGD, spozywcza, kosmetyczna czy zabawkarska. Eksport stanowit w 2019 r. 4.8%
sprzedazy w tym segmencie (Czechy, Stowacja, Wegry, Litwa). Istotng wartoscig
dodang w tym segmencie jest doradztwo techniczno-technologiczne, szczegdlnie w
zakresie przetworstwa tworzyw sztucznych. Doradztwo jest szczegdlnie istotne w
tworzywach technicznych i specjalistycznych, ktérych zastosowanie nie zostato jeszcze
mocno rozpowszechnione w Polsce. Dystrybucja tych tworzyw charakteryzuje sie
wyzszg marzg i spotka chce zwiekszac sprzedaz szczegdlnie tego asortymentu.

Centra magazynowe KGL na potrzeby dystrybucji znajdujg sie w Mosciskach (oddziat
centralny) oraz oddziat regionalny w Kostrzynie Wielkopolskim. W obu centrach
mieszczg sie takze biura sprzedazy. Magazyn w Mosciskach ma powierzchnie 3 000
m2 i jest wlasnoscig spodtki natomiast wynajmowany magazyn w Kostrzynie
Wielkopolskim ma powierzchnig 4 993 m2.

Tworzywa techniczne (specjalistyczne) generujg najwyzsze marze w segmencie
dystrybucyjnym. Ich sprzedaz ma najwiekszy udziat w tym segmencie (za 2019 r. - ok.
44.5% sprzedazy segmentu). Tworzywa techniczne znajdujg zastosowanie m.in. w
budownictwie (rury, ksztattki), a takze w branzach producentéw zabawek, czesci
samochodowych, sprzetu RTV i AGD.

Tworzywa styrenowe wygenerowalty w 2019 r. 23.7% sprzedazy segmentu
dystrybucyjnego. Zaliczajg sie do grupy tworzyw masowych, ktérych odbiorcami sg
przede wszystkim producenci styropianu, opakowan do zywnosci oraz produktéw
technicznych. Z tworzyw styrenowych produkuje sie m.in. opakowania, pudetka,
pojemniki, elementy sprzetéow RTV i AGD, =zabawki, artykuty reklamowe, elementy
mebli, ptyty i ksztattki styropianowe, elementy dekoracyjne.

Poliolefiny wygenerowaty w 2019 r. 29.8% sprzedazy segmentu dystrybucyjnego. Do
tej grupy nalezg polietyleny (PE) i polipropyleny (PP). Sa to najpopularniejsze tworzywa
stanowigce w sumie ok. 50% produkcji w Europie. Stuzg jako opakowania produktéw
zarowno przemystowych, a takze do produkcji m.in. zabawek, folii, doniczek, opakowan
technicznych, sprzetu RTV i AGD, czesci samochodowych jak i opakowan produktow
spozywczych (pieczywa, owocdw, warzyw, wyrobow cukierniczych). Poliolefiny sg
przedstawicielami tworzyw masowych, ktérych dystrybucja charakteryzuje sie niskg
marzg, ale wysokimi wolumenami na pojedynczg transakcje.

Strategicznym celem KGL jest powiekszanie w sprzedazy udziatu tworzyw

Struktura przychodoéw z dystrybucji wg. towarow

2015 2016 2017 2018 2019

min PLN  udziat % | min PLN  udziat % { min PLN udziat % | min PLN  udziat % | min PLN udziat %

Tworzyw a styrenow e 315 24% 33.8 22% 49.3 26% 57.3 29% 41.3 24%

Poliolefiny 57.1 43% 55.3 36% 63.6 34% 57.6 29% 52.0 30%

Tworzyw a techniczne 43.0 33% 64.6 42% 74.6 40% 81.5 41% 81.1 47%
131.6 100% 1563.7 100% 187.5 100% 196.4 100% 174.4 100%

Zrédto: Grupa KGL
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technicznych, na ktérych generowane sg wyzsze marze w. stosunku do tworzyw z
grupy styrenowych i poliolefin. Efekty tych dziatan sg widoczne w wynikach sprzedazy
za ostatnie lata Zarzad oczekuje rowniez w przysztosci kontynuacji tej tendenciji, czyli
dalszego zwiekszania udziatu tworzyw technicznych (wzrost popytu ze strony takich
branz jak motoryzacja, elektronika oraz budownictwo). Zarzgd wzmacnia tg sprzedaz
poprzez coraz wigkszy nacisk na kompetencje doradcze, w tym wsparcie w doborze
tworzyw oraz rozwigzywaniu problemow technologicznych klientow.

Centrum Badawczo — Rozwojowe

W celu opracowywanie koncepcji nowych produktéw, ulepszeh oraz poszukiwania
rozwigzan optymalizujgcych proces produkcyjny, spétka otworzyta w 2018 r. Centrum
Badawczo — Rozwojowe. CBR ma zwiekszy¢ niezaleznos$¢ od zewnetrznych dostawcow
technologii oraz umozliwi¢ uzyskanie przewagi wzgledem konkurencji dzieki nowym
konkurencyjnym cenowo i jakosciowo technologiom produkcji. Obecnie w CBR
realizowana jest produkcja kilku narzedzi produkcyjnych (form), ktore wkrotce
wykorzystane zostang w zaktadach do produkcji nowych typéw opakowan. Sg to przede
wszystkim:

a opakowania wielofunkcyjne, ktére mogg by¢ stosowane w ekstremalnych
warunkach temperaturowych (od -40°C do 200°C), ktére umozliwig zagrzanie
zapakowanych w nie dan gotowych w klasycznych piekarnikach i piecach
kuchennych (w tym przede wszystkim opakowania wykonane z CPET).

a opakowanie ze spienionego PET i PP o zredukowanej wadze (do
wyprodukowania ktérych zuzyto mniej plastiku), i ktére nadajg sie do petnego
recyklingu,

Dziatania CBR majg w dtuzszym okresie dawac¢ przewage w stosunku do konkurencji
oraz zwigkszac¢ szanse przy wchodzeniu na nowe rynki opakowan (sektor mleczarski).

Strategia spoftki

Aktualnie KGL z sukcesem realizuje strategie na lata 2016-2020. Strategia ta zakladata
zwiekszenie zdolnosci do wdrazania innowacyjnych produktéw, a takze zwiekszenia jej
mozliwosci w zakresie badan nad rozwigzaniami, ktdre umozliwig uzyskanie przewagi
kompetencyjnej wzgledem konkurencji. W segmencie dystrybucji celami byto uzyskanie
znaczacej pozycji w segmencie tworzyw technicznych i konstrukcyjnych, ugruntowanie
wizerunku solidnego partnera w segmencie tworzyw masowych (styren i poliolefiny)
oraz rozwdj dodatkowych ustug aktywnego doradztwa w ramach dystrybucji tworzyw
sztucznych.

Natomiast w dziatalnosci produkcyjnej celami bylo skoncentrowanie sie wylgcznie na
segmencie produkcji opakowan dla przemystu spozywczego, podniesienie poziomu
innowacyjnosci oferowanych rozwigzan w opakowaniach w celu zaspokojenia nawet
najbardziej ztozonych potrzeb odbiorcow w zakresie jakosci, bezpieczenstwa oraz
funkcjonalnosci oferowanych produktéw, zwiekszenie poziom niezaleznosci od dostaw
folii od podmiotéw zewnetrznych poprzez znaczne rozszerzenie produkciji folii na wtasne
potrzeby, a takze rozpoczecie wytwarzania form do termoformowania, zwiekszenie
udziatu surowca pochodzgcego z recyklingu w produkcji opakowan. Spétka podkresia,
ze wszystkie cele zostaty osiggniete jednak przy braku konkretnych wartosci w
poszczegodlnych celach niektére z nich sag trudne do zweryfikowania (,ugruntowanie
wizerunku solidnego partnera”). Wraz z zakohczeniem okresu poprzedniej strategii
mozna w najblizszych miesigcach oczekiwa¢ nowej strategii na kolejne lata. Dobrze by
byto, aby cele byty w niej bardziej mierzalne.

To czego mozna w niej oczekiwac to istotne zwiekszenie znaczenia produkcji opakowan
dla przemystu mleczarskiego. Zakupione w 2019 r. termoformiarki, ktére sg
dostosowane do tego rodzaju produktow, jak rowniez ostatnia umowa na zakup zakfadu
produkcyjnego wyraznie to pokazujg. Spétka nadal bedzie pracowaé nad innowacjami w
celu zyskania przewag przede wszystkim starajgc sie by¢ liderem w dostosowaniu do
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nowych wymogow srodowiskowych.

Dla wzrostu KGL w segmencie mleczarskim istotna jest podpisana wstepna umowa
kupna hali produkcyjnej wraz z zainstalowanymi tam liniami do produkgji folii PET oraz
opakowan dedykowanych segmentowi miesnemu, mleczarskiemu i HORECA takich jak:
tacki MAP, butelki, nakretki, kubki i wiaderka. KGL wg wstepnej umowy ma zapfaci¢ 30
min PLN oraz przejg¢ zobowigzania z tytutu leasingu i pozyczek na aktywa produkcyjne.
Transakcja ma mie¢ miejsce do 31 pazdziernik 2020 r. Wedtug zarzgdu oprécz aktywow
trwatych, KGL pozyska know-how z zakresu produkcji opakowan dla przemystu
mleczarskiego oraz relacje z klientami w tym segmencie. Spotka chce wejs¢ na rynek
opakowan do kefirdw i/lub jogurtéw — rynek ten jest znaczgco wiekszy niz opakowan do
mies.

Rynek opakowan z tworzyw sztucznych

Grupa KGL dziata na rynku opakowan z tworzyw sztucznych. Dostarcza opakowania
przede wszystkim producentom spozywczym w Polsce jednak sg to m.in. koncerny
miedzynqrodowe, ktére swoje produkty w opakowaniach z KGL sprzedajg na catym
Swiecie. Swiatowa produkcja tworzyw sztucznych rosta w latach 2013-2018 ze $rednig

Tworzywa sztuczne w rynku opakowan

Branzaspozywczaw rynku opakowan Tworzywa sztuczne w rynku
w Polsce opakowan przemystu s pozywczego

Pozostate
67%

Pozostate
38%

Branza Tworzy wa
spozywcz sztuczne
a 62% 33%

Zrédto: Grupa KGL S.A., Polska Izba Opakowan

dynamikg 3.7% rocznie i po oczywistym zatamaniu w roku biezacym oczekuje sie
kontynuacji wzrostu wykorzystania tworzyw sztucznych w kolejnych latach. Wzrost ten
wynika z wielu pozgdanych wtasciwosci tych materiatéw, przez co nie tatwo je zastgpic
w wielu zastosowaniach. Polska jest istotnym graczem w UE, gdyz znajduje sie na
pigtym miejscu wsréd najwiekszych producentéw tworzyw sztucznych z udziatem ok.
7%. Szacowane zuzycie tworzyw w Polsce wynosito 3.6 min ton.

Najwazniejszym zastosowaniem w plastiku w Europie sg opakowania (40%) oraz
budownictwo (20%) natomiast w Polsce te udzialty wynoszg odpowiednio 33% oraz
26%. Na trzecim miejscu zarowno w Polsce jak i UE jest motoryzacja (10%).
Opakowania sg wiec wyraznie najwazniejszym przeznaczeniem tych materiatow.
Gtéwnym odbiorcg opakowan z tworzyw sztucznych jest branza producentéw zywnosci,
ktora kupuje 60% opakowan. Kolejna branza farmaceutyczna stanowi tylko 7% rynku,
co pokazuje bardzo znaczgcg role opakowanh tworzyw sztucznych dla branzy
spozywczej. Wzrost zapotrzebowania na opakowana plastikowe w tej branzy wynika z
rosngcego popytu na dania gotowe, opakowania mniejszych porcji oraz cheé
wydtuzenia swiezosci produktu na sklepowej potce bez utraty wiasciwosci spozywczych.
Produkcja opakowan z réznych materiatdw rosta w Polsce bardzo dynamicznie i
podwoita sie w latach 2012-2019 przekraczajgc 6 min ton. Natomiast zuzycie tworzyw
sztucznych do produkcji opakowan rosto w latach 2012-2018 $rednio 4.8% rocznie
osiggajgc poziom 1.18 min ton.

Rynek producentéw opakowan z tworzyw jest mocno rozdrobniony. KGL bedac jednym
z lideréw rynkowych miat 2.0% w rynku opakowah sztucznych dla branzy spozywczej
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(najwieksi Paccor, Greiner, RPC maijag 1.5-2 razy wieksze obroty). KGL szacuje rowniez,
ze ma ok. 60% w rynku tacek do mies oraz ponad 50% w opakowaniach do ciastek, a
takze jest jedynym istotnym producentem w opakowaniach do jaj. Wprawdzie ze
wzgledu na obostrzenia unijne tworzywa w rynku opakowan bedga w niektorych
segmentach wypierane przez papier, to dotyczy przede wszystkim tworzyw z
polistyrenu (PS), z ktérego KGL wytwarza juz znikome ilosci. Spotka nie oczekuje, aby
(z wyjatkiem opakowan na jaja) popyt na jej produkty miat spada¢. Popyt na
opakowania do tacek na mieso oraz ciastka (w sumie ok. 65% rocznych przychodow)
ma w przysziosci powoli rosngé. Mogg wystepowaé pewne zmiany w strukturze
uzywanych materiatow, przejscie na fatwe w recyclingu monomateriaty, ale nie w
odchodzeniu od tworzyw sztucznych. Pod wzgledem wartosci na rynek tworzyw
sztucznych wptywajg ceny ropy naftowej, ktéra jest dla nich surowce pierwotnym.
Dlatego tez zmiany cen ropy mogg znaczaco wptywaé¢ na przychody KGL mimo
niewielkich zmian wolumenodw. Na rynek istotny wptyw majg tez regulacje, ktére moga
prowadzi¢ w przysziosci do wiekszej konsolidacji rynku (stabsi gracze nie zdotajg sie
dostosowac).

Zuzycie tworzyw sztucznych do produkcji opakowan w Polsce (min ton)

1.4

. CAGR=46% ___—>

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Zrédto: Grupa KGL S.A.

Wplyw dziatan regulacyjnych

UE dazy do istotnego zmniejszenia wptywu odpaddéw i maksymalizacji odzysku
materiatdw z odpaddw w europejskich gospodarkach. Europejska Strategia na rzecz
tworzyw sztucznych, ma na celu przede wszystkim: rozwinigecie rynku surowcow
wtornych, ograniczenie zuzycia wyrobdw jednorazowych z tworzyw sztucznych,
ograniczenie zasmiecenia morz, ktére w 85% skiada sie z odpaddw z tworzyw
sztucznych. Do 2030 r. wszystkie opakowania polimerowe na rynku UE majg by¢
przystosowane do recyclingu. Od potowy 2021 r. zostanie wprowadzony zakaz
sprzedawania takich produktéw jednorazowych jak sztuéce, styropianowe kubeczki,
stomki czy talerze. KGL wytwarza $ladowe ilosci tych produktéw (ponizej 0.5%)
natomiast pracuje nad produktem, ktéry moze zastgpi¢ kubeczki styropianowe. UE chce
réowniez zredukowa¢ wykorzystanie jednorazowych pojemnikow do zywnosci, z ktérych
zywnos¢ jest spozywana bezposrednio, bez koniecznosci jej dodatkowego
przygotowania. Tego rodzaju produkty generujg zaledwie ok. 3.7% zysku brutto w
spoice. Od 2024 r. zostanie wprowadzona rozszerzona odpowiedzialnosci
producentéw, przez co bedg ponosi¢ koszty zbierania odpadéw, ich transportu,
przetworzenia, uprzatniecia. Spétka w ramach przygotowan na zmiany opracowuje
innowacyjne opakowania o zredukowanej masie oraz dostosowane do jak
najtatwiejszego recyclingu. Od 2025 r. nakretki i plastikowe wieczka bedzie mozna
wprowadzi¢ do obrotu tylko jesli bedg na state przymocowane do butelek i pojemnikdw.
Réwniez ten produkt ma niewielkie znaczenie dla KGL. Wptyw regulacji bedzie wiec
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najwiekszy w kwestii rozszerzonej odpowiedzialnoéci. Jednak warto zauwazy¢, ze
koszty i tak bedg przenoszone w wiekszosci na konsumentow, natomiast spoétki, ktére
beda miaty najbardziej efektywne pod wzgledem recyclingu produkty, osiggng przewage
konkurencyjna.

Rada Europy 21 lipca 2020 r., ogtosita zamiar wprowadzenia podatku od odpadéw
tworzyw sztucznych, ktére nie sg poddawane recyklingowi. Wysoko$¢ optaty ma by¢
uzalezniona od poziomu segmentu recyklingu w danym panstwie cztonkowskim.
Podatek w wysokosci 0.80 EUR za kazdy 1 kg opakowan z tworzyw sztucznych, ktére
nie zostang poddane recyklingowi, ma obowigzywac¢ od 1 stycznia 2021 roku (jest to ok.
35% przecietnej ceny opakowan). Ze wzgledu na brak szczegétéow jak bedzie ten
podatek wdrazany w Polsce trudno o jednoznaczng ocene wptywu na KGL. Zarzad KGL
uwaza, ze spotka moze jedynie w ograniczonym zakresie odczu¢ obcigzenia wynikajgce
z natozenia wspomnianego podatku. Wynika to z faktu, ze spoétka jest dostosowana do
produkcji 100% w recyklatow. Co wiecej w przypadku, gdy inni gracze sg gorzej
przygotowani na gospodarke w obiegu zamknietym, taki podatek moze tworzy¢
przewage konkurencyjng dzieki relatywnie nizszym kosztom. Z drugiej jednak strony
nowy podatek (w zaleznosci od szczegétow) moze spowodowaé wiekszg
konkurencyjnos¢ opakowan z alternatywnych materiatéw.

Historyczne wyniki finansowe

Grupa KGL dzieki dokonywanym inwestycjom zwiekszata przychody w latach 2014-
2019 r. $rednio 0 13.4% do poziomu 392.4 min PLN. Co jednak istotne, wyzej marzowy
segment produkcji zwiekszat sprzedaz srednio o 17.4%, a segment dystrybucji 0 9.3%.
KGL stat sie zdecydowanie bardziej producentem opakowan niz dystrybutorem
granulatéw. Dzieki tej tendencji marza brutto w latach 2014-2019 wzrosta z 13.6% do
16.2%. W samym segmencie produkcyjnym marza brutto rosta z 18.5% do 21.1% a w
segmencie dystrybucji z 11.9% do 13.6%. Czesciowo byto to efektem zmian cen ropy.
Dynamiczne spadki cen ropy oznaczajg rozszerzenie sie marz procentowych (co byto
najwyrazniej widoczne w 2015 r. gdy marza brutto KGL wzrosta o 3 p.p. przy srednim
spadku cen ropy o 43% r/r oraz w | kw. 2020). Marze brutto za 2019 r. w obu
segmentach byly zblizone do $rednich za ostatnie 5 lat i sadzimy, ze sg
reprezentatywne dla tych bizneséw. Potencjalny wzrost marzy w przysziosci bedzie
gtéwnie efektem rosngcej wagi segmentu produkcyjnego. W 2019 r. sprzedaz segmentu
produkcyjnego wyniosta 217.9 min PLN i stanowita 55.5% sprzedazy KGL, jednak zysk
brutto na sprzedazy na poziomie 46 min PLN stanowit juz 72.3% catosci grupy.

Wyrazng negatywng tendencjg w wynikach jest bardzo szybki wzrost kosztow SG&A,
ktore w ostatnich 5 latach rosty az o 19.2% rocznie. Czesciowo jest to efekt
dynamicznego rozwoju biznesu, ale réwniez inwestycji, ktére wprawdzie nie przynoszg
od razu korzysci finansowych, ale tworzg dtugoterminowg przewage konkurencyjng
(utworzenie Centrum B+R). W 2019 r. KGL wydat 6.0 min PLN na B+R w poréwnaniu z
0.6 min PLN w 2016 r. Poza tym rosty ptace koszty zwigzane z ustugami doradczymi
oraz rozwojem IT.

W wyniku tych kosztow zysk ze sprzedazy w 2019 r. wyniost 14.5 PLN i wprawdzie odbit
sie po bardzo stabym 2018 r. (gdy odczuwalne byty negatywne tendencje kosztowe ze
strony pracownikéw, surowcéw jak i ustug obcych), jednak byt ponizej poziomoéw z lat
2015-2017 (srednio 18.5 min PLN). Na EBITDA korzystnie w ub.r. wptynety dotacje na
poziomie 4.2 min PLN (na Centrum B+R), a w tym roku pozostata czes¢ dotacji ma
wynies¢ jeszcze ok. 1.5 min PLN. EBITDA w 2019 r. réwna 37.3 min PLN byta na
rekordowym poziomie (w 2018 r. byto to 26.7 min PLN w rok wczesniej 31.6 min PLN).
Znaczacg pozycje rachunku zyskéw stanowig koszty odsetkowe, ktore w 2019 r.
wyniosty 3.9 min PLN. Ze wzgledu na wysokg dzwignie finansowg zmiennos$¢ zysku
netto jest do$¢ wysoka i w latach 2017-2019 wynidst on odpowiednio (15.2 min PLN, 6.2
min PLN, 12.2 min PLN).

W | kw. 2020 pomimo spadku sprzedazy o 4.3% r/r, zysk brutto na sprzedazy wzrést o
24% (marza brutto zwiekszyta sie 0 4.3 p.p.), a EBIT 0 65% r/r do 6.0 min PLN. Wyzsza
marza to efekt wiekszej sprzedazy segmentu produkcji (0 9.2%) przy nizszych obrotach
segmentu dystrybucji (o 16.8%). Poprawa marz wynikata réwniez ze spadku cen ropy.

Korporacja KGL
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Ujemny wplyw réznic kursowych (silny wzrost EUR/PLN) wyniést natomiast ok. 3.3 min
PLN (powinien zosta¢ zniwelowany w Il/lll kw.), przez co zysk netto spadt r/r z 2.1 do
1.2 min PLN. W II kw. przychody KGL (wedtug wstepnych danych) spadly o 14.2%
jednak w segmencie produkcyjnym wzrosty o 1.1% a dystrybucyjnym spadly az o 31%.
Oczekujemy, ze poprawa EBIT w Il kw. powinna byé kontynuowana (wyzsze wolumeny
r/r dzieki szostemu ekstruderowi do folii) jednak nie bedzie juz tak duza jak w | kw. (zysk
ze sprzedazy powinien by¢ 10-15% wyzszy r/r, jednak EBIT spadnie ze wzgledu na
zeszioroczne 2.2 min PLN pozostatych zyskéw operacyjnych).

Grupa KGL w ostatnich latach systematycznie poprawiat cykl konwersji gotéwki (35 dni
w 2019 r. vs 51 dni w 2016 r.) dzieki szybszej rotacji zapaséw o 10 dni oraz nalezno$ci
0 15 dni (cykl zobowigzan spadt o 9 dni). Wysoka efektywnos$¢ zarzgdzania kapitatem
obrotowym prowadzita jednak do pogorszenia wskaznika ptynnosci z 1.68 do 1.29 a
wskaznik ptynnosci szybkiej z 0.93 do 0.6, co oznacza, ze dostawcy w sposob istotny
finansujg spétke. W ostatnich 4 latach przeptywy operacyjne wyniosty 99.1 min PLN,
przy inwestycjach o wartosci 157 min PLN. Wptyneto to na wzrost diugu netto o 74.6
min PLN. Catkowite zadluzenie odsetkowe na koniec 2019 r. wyniosto 88.4 min PLN z
czego 78.2% stanowit dtug dtugoterminowy. Spétka w duzym stopniu korzysta z
leasingu, ktéry finansowat inwestycje w ostatnich latach i stanowi 55% catkowitego
diugu. Tylko 13.5 mIn PLN dtugu stanowig kredyty na okres dtuzszy niz 5 lat. Aktualny
wskaznik diug netto/EBITDA jest na podwyzszonym poziomie 2.2x. Jest to efekt
inwestycji w ostatnich latach i ogranicza mozliwosci inwestycyjne w kolejnych okresach.
W dziatalnosci operacyjnej spdtka stosuje naturalny hedging, gdyz zaréwno z
dostawcami jak i odbiorcami kwotuje ceny w zaleznosci od EUR/PLN. Ze wzgledu na
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wyzsze zobowigzania w EUR niz naleznosci w EUR, ujemne réznice kursowe przy
wzroscie kursu EUR/PLN o 1% wynoszg ok. 0.45 min PLN. Spoétka czesciowo uzywajac
krotkoterminowych  kontraktow forward redukuje to ryzyko. KGL systematycznie

Duze inwestycje nie zwiekszyly istotnie zysku netto
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Zrédio: Grupa KGL S.A., min PLN, inwestycje liczone jako wydatki inwestycyjne plus wziety leasing

wyptaca dywidende cho¢ nie jest ona znaczgca. W tym roku wyniosta 0.34 PLN na
akcje (vs 0.14 PLN rok wczesniej) dajac 1.9% stopy dywidendy przy cenie akcji 17.7
PLN.

Prognozowane wyniki finansowe

W naszych prognozach nie uwzgledniamy finalizowanego przejecia zaktadu
produkcyjnego opakowan dla przemystu mleczarskiego ze wzgledu na brak
podstawowych informacji o wynikach operacyjnych, zdolnosciach produkcyjnych czy
dtugu przynaleznego temu zaktadowi. Nie mozemy przez to oceni¢ wptywu tej inwestycji
na przyszte wyniki. W kolejnych latach oczekujemy dalszego wzrostu biznesu jednak juz
nie tak dynamicznego jak w poprzednich latach. Poza finansowaniem przejecia zakfadu
dziatajgcego na rynku mleczarskim, KGL nie ma istotnych mozliwosci wzrostu
zadtuzenia. Mocne wejscie w rynek mleczarski prawdopodobnie wymagatoby emisji
akcji (ktorej na razie nie zakladamy). W segmencie produkcyjnym produkcyjny | kwartat
pokazat, ze w tym roku mozna liczyé na silny wzrost wolumendw dzieki uruchomionemu
ekstruderowi do folii. W | kw. b.r. produkcja folii wyniosta 7.4 tys. ton vs 6.1 tys. ton rok
wczesdniej i oczekujemy, ze 22% wzrost wolumendw zostanie osiggniety w catym roku.
W kolejnych latach zaktadamy juz powolny jednocyfrowy wzrost sprzedazy opakowan
(Srednio 2.4% rocznie w kolejnych 5 latach), ze wzgledu na zatozone ograniczenia
inwestycji. Przychody z produkcji wzrosng jednak tylko o 4% w wyniku spadku cen ropy.
Na ten rok oczekujemy wzrostu marzy brutto o 1.9% r/r w tym segmencie. W | kw.
marza brutto wzrosta az o 3.7% do 23% i spotka oczekuje, ze taki poziom powinien sie
utrzymywadé. Spodtka liczy na utrzymanie poziomdéw 22-23% w dtuzszej perspektywie i
my zaktadamy poziom 22.5% w kolejnych latach. W segmencie dystrybucji oczekujemy
w tym roku spadkéw zgodnych z tendencja spadku przychodoéw w | potroczu o 22%,
jednak marza brutto powinna sie poprawic¢ 0 2.4 p.p.

W tym segmencie liczymy na niewielka, ale systematyczng poprawe marz w kolejnych
latach ze wzgledu na wzrost udziatbw wyzej marzowych tworzyw technicznych.
Zakfadany wzrost udziatu tych tworzy z 54% w 2020 r. do 58% w 2025 r. powinien
zwiekszy¢ marze z 12.5% do 13.2% w tym segmencie. W kolejnych latach zaktadamy
wzrost kosztow SG&A na poziomie wzrostow sprzedazy. CAPEX powinien by¢ wyraznie
nizszy niz w latach ubiegtych (zaktadamy 18 min PLN w 2021 r. i 2022 r. oraz zblizony
poziom do amortyzacji w kolejnych latach). Oczekujemy, ze w roku 2020 EBIT grupy
KGL spadnie 0 8.3% do 17.1 min PLN (rok temu spoétka otrzymata 4.2 min PLN dotaciji,
a tym roku zaktadamy 1.5 min PLN). Wedtug naszych prognoz zysk netto spadnie w
tym roku o0 do 11.3 min PLN mIn PLN, a w kolejnym do 10.7 min PLN.

Korporacja KGL
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Prognoza przychodow w kolejnych latach
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Prognoza marzy brutto ze sprzedazy, EBITDA oraz netto
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Czynniki ryzyka

Do najwazniejszych czynnikéw ryzyka, ktére moga mie¢ wptyw na dziatalno$¢ Grupy
KGL i jej ocene przez akcjonariuszy naleza:

]

Ryzyka regulacyjne. UE stara sie wptyng¢ na ograniczanie wykorzystania
plastiku oraz zwiekszenia udziatu jego recyclingu poprzez restrykcje oraz podatki
(wiecej w czesci ,Wptyw dziatan regulacyjnych”). Wplyw tych regulacji na spétke
jest w tym momencie trudny do okre$lenia bez znajomos$ci szczegotdow
wdrazanych przepisow. Fakt, ze plastik jest negatywnie postrzegany przez
prawodawcow oznacza z pewnos$cig zagrozenie dla branzy, gdyz zawsze mogg
sie pojawi¢ kolejne kosztowne wymagania. Jednak w ramach branzy KGL jest
relatywnie dobrze przygotowana na zmiany dgzgce do wiekszego wykorzystania
recyklatow.

Ryzyko kurséw walut oraz cen surowcéw. Znaczna czes¢ towarow i
materiatow jest kupowana w walutach obcych (gtéwnie EUR). Spdtka, aby
ogranicza¢ ryzyko kursowe w dziatalnosci operacyjnej, stosuje naturalny hedging,
czyli ustalanie dla klientéw ceny sprzedazy réwniez w walutach obcych.
Pozostatg czes¢ zabezpiecza kontraktami forward. Pozostaje jednak
niezabezpieczona czes¢ bilansu. Ze wzgledu na wyzsze zobowigzania w EUR niz
naleznosci w EUR, niezrealizowane ujemne réznice kursowe przy wzroscie EUR/
PLN o 1% wynosityby ok. 0.45 miIn PLN (wrazliwos¢ na koniec 2019 r.). Ceny
surowcow i materiatbw zalezg w znacznym stopniu od cen ropy. W wyniku
spadku cen ropy przychody i koszty spétki spadajg, ale rownoczesnie rosnie
marza. Wptyw na marze ma charakter krétkotrwaty, gdyz ceny produktéw w
umowach sg odpowiednio dostosowywane (raz na rok lub w niektorych
przypadkach czesciej).

Ryzyko rosnacych kosztéw wynagrodzen oraz niedoboru pracownikéw.
Udziat kosztéw pracowniczych w catkowitych kosztach systematycznie rost (z
19.3% w 2015 r. do 25.1% w 2019 r.) w efekcie niedoboréw pracownikow i
rosngcej presji ptacowej. Wprawdzie w zwigzku z pandemiag spétka widzi wieksza
dostepnos¢ pracownikéw i nizszg niz wczesniej presje ptacowa, to ze wzgledu na
tendencje demograficzne napiecia na rynku pracy najprawdopodobniej powréca.

Ryzyko konfliktu intereséw. W spotce czterech wieloletnich menadzeréw i
zatozycieli posiada w sumie 84.5% gtosow na WZA spéiki. Dodatkowo czterech
cztonkéw rady nadzorczej jest powigzanych z nimi rodzinnie. W takiej sytuaciji
istnieje ryzyko konfliktu interesow kosztem udzialowcow mniejszosciowych
(mitygowane dwoma niezaleznymi cztonkami rady nadzorczej).

Ryzyko nadmiernego zadtuzenia. Spétka po 4 latach intensywnych inwestyc;ji
zwiekszyla istotnie zadtuzenie odsetkowe dochodzgc do poziomu 2.2x EBITDA
przy rownoczesnym istotnym finansowaniu przez dostawcéw. W przypadku
planowanego przejecia zorganizowanego przedsiebiorstwa i checi dalszego
szybkiego rozwoju, zadtuzenie mogtoby przekroczy¢ bezpieczne rozmiary.

Patrzac na powyzsze czynniki, sgdzimy, ze wiekszos¢ ryzyka w dziatalnosci KGL jest
umiarkowana. Jednak w przypadku kwestii regulacyjnych ryzyko mozna uzna¢ za
wysokie (decyzje polityczne sg dos¢ nieprzewidywalne a majg duzy wptyw na spoétke).

Korporacja KGL
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Czynniki ESG
Oddziatywanie na srodowisko

W powszechnej opinii plastik jest mato ekologiczny i przyczynia sie do zanieczyszczenia
srodowiska. | rzeczywiscie plastik jest gldwnym materiatem zanieczyszczajgcym oceany
i inne zbiorniki wodne. Ze wzgledu na jego trwato$¢ rozktada sie bardzo powoli (kilkaset
lat). Brak wilasciwego zagospodarowania, w szczegolnosci recyclingu, powoduje
znaczgce obcigzenie srodowiska naturalnego.

Tworzywa sg jednak one powszechnie wykorzystywane ze wzgledu na wyjgtkowo
korzystne wtasciwosci z punktu widzenia uzytkownikéw i producentéw (m.in. lekkosé¢,
wytrzymatos¢, tatwosé w formowaniu). W wyniku tych cech wielu zastosowaniach jest
on trudno zastgpowalny. Opakowania z tworzyw sztucznych majg tez duzy wktad w
zmniejszeniu strat zywnosci dzieki wydtuzeniu okresu przydatnosci do spozycia, a
koszty transportu sg nizsze niz opakowan z innych materiatéw. Negatywne skutki
uzytkowania tworzyw sg gtdwnie efektem niskiego poziomu zarzgdzania odpadami
przez co dazy sie do gospodarki o obiegu zamknietym. Dziatania KGL zmierzajgce do
lepszego oddziatywania na srodowisko to:

a Zmniejszenie ilosci plastiku poprzez zmniejszeniu wagi jednostkowej opakowan
(struktury spienione).

a Wykorzystanie odpadéw jako surowcow do produkcji tych samych badz innych
produktéw. Spétka jako jedna z niewielu w Polsce dokonata inwestycji w wieze
SSP, ktéra umozliwia oczyszczanie ptatka PET pochodzgcego z recyklingu.

a Projektowanie opakowan i nowych materiatbw z mys$lg o efektywniejszym
recyklingu (monomateriatéw z poliestréw mogacych zastgpi¢ niektére materiaty
wielowarstwowe, ktére sg trudno recyclowalne)

a Rozpoczecie produkcji opakowan z surowcow biodegradowalnych typu poliaktyd
(PLA).

KGL posiadajagc nowoczesny zaktad z aktywami kupowanymi w ostatnich latach i
wilasnym CBR stara sie w jak najmniejszym stopniu oddziatywaé na sSrodowisko.
Oddziatywanie  producentéw  plastiku (w  niektorych  przypadkach  trudno
zastepowalnego) bedzie jednak caty czas negatywne tak diugo jak recycling w
gospodarce nie bedzie dotyczyt znaczgcej wiekszosci odpaddow.

tad korporacyjny i spoteczna odpowiedzialnosé¢

Zarzad KGL stosuje wiekszos¢ zasad zawartych w ,Dobrych Praktykach Spoétek
Notowanych na GPW 2016” za wyjatkiem wybranych zasad. Do tych wyjatkéw nalezy
przede wszystkim brak opracowanej polityki réznorodnosci wobec wtadz spétki oraz jej
kluczowych menedzeréw. Spdtka podkresla, Zze bierze pod uwage kwalifikacje
kandydatow, ich umiejetnosci i efektywnosé. Trzeba jednak podkresli¢, ze w zarzadzie
zasiada od 2001 r. czterech mezczyzn, ktdérzy roéwnoczednie sg gtdwnymi
akcjonariuszami spoétki. W KGL nie sg réwniez okreslone w regulacjach wewnetrznych
kryteria i okolicznosci, w ktérych moze dojs¢ w spétce do konfliktu intereséw, a takze
zasady postepowania w obliczu konfliktu intereséw lub mozliwosci jego zaistnienia.
Skutkuje to istnieniem ryzyka konfliktu intereséw. Dodatkowo czterech (z szesciu)
cztonkéw RN jest powigzanych rodzinnie z cztonkami zarzadu. Z drugiej strony warto
podkresli¢, ze w radzie nadzorczej znajduje sie dwdch cztonkdéw spetniajgcych kryteria
niezaleznosci. Co wiecej, sg to przewodniczgcy i wiceprzewodniczacy RN. Biorgc pod
uwage posiadanie przez gtéwnych akcjonariuszy 84.5% gtoséw na WZA, dwdch
niezaleznych  cztonkéw jest istotnym ukionem w kierunku akcjonariuszy
mniejszo$ciowych. W ramach spotecznej odpowiedzialnosci grupa KGL wspiera lokalne
dziatania charytatywne, sportowe i kulturalne.
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Wyniki finansowe

Rachunek zyskoéw i strat (min PLN)

dom maklerski

2017 2018 2019 2020p 2021p 2022p
przychody netto 343.1 375.6 392.4 351.1 364.8 374.6
segment produkcji 155.7 179.1 217.9 217.2 228.0 234.9
segment dy stry bucji 187.5 196.4 174.5 134.0 136.8 139.7
Koszty sprzedany ch produktéw i towaréw -290.8 -324.6 -328.8 -284.4 -296.1 -303.8
zysk brutto na sprzedazy 52.3 51.0 63.6 66.8 68.8 70.8
segment produkcji 34.5 35.2 46.0 50.0 51.3 52.8
segment dy stry bucji 17.9 15.8 17.6 16.8 17.5 18.0
koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu -34.0 -40.4 -49.1 -51.2 -53.0 -54.3
saldo pozostatej dziatalno$ci operacy jnej 1.8 1.7 4.1 1.5 0.0 0.0
EBITDA 31.6 26.7 37.3 37.8 36.1 36.6
EBIT 20.1 12.2 18.6 17.1 15.8 16.5
saldo finansowe -1.4 -4.5 -3.3 -3.2 -2.6 -2.3
zysk przed opodatkowaniem 18.7 7.7 15.3 13.9 13.1 14.2
podatek dochodowy -3.5 -1.6 -3.1 -2.6 -2.5 2.7
Zysk netto 15.2 6.2 12.2 11.3 10.7 11.5
EPS 2.12 0.86 1.70 1.57 1.49 1.61
Bilans (min PLN)
2017 2018 2019 2020p 2021p 2022p
aktywa trwate 139.6 163.2 179.9 177.2 174.8 172.7
warto$ci niematerialne i prawne 1.0 1.9 5.9 5.9 5.9 5.9
rzeczowe akty wa trwate 138.3 161.0 173.8 171.1 168.7 166.7
diugoterminowe pozy czki i naleznosci 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2
aktywa obrotowe 112.3 111.7 98.8  89.7 92.7 94.9
zapasy 51.4 60.4 52.3 46.8 48.7 50.0
naleznosci 49.7 45.2 41.2 37.6 38.8 39.7
inwesty cje krétkoterminowe 1.1 5.9 4.9 4.9 4.9 4.9
rozliczenia migdzy okresowe 0.2 0.2 0.4 0.4 0.4 0.4
aktywa razem 251.9 274.9 278.7 266.9 267.5 267.6
kapitat wiasny 108.0 112.6 123.3 132.2 140.5 149.9
zobowiazania 143.9 162.2 155.4 134.7 127.0 117.7
zobowigzania dtugoterminowe 64.7 74.3 78.5 68.6 64.7 59.7
diug odsetkowy 57.3 66.3 69.2 59.3 55.4 50.4
zobowigzania krétkoterminowe 79.4 87.9 76.9 66.1 62.3 58.0
diug odsetkowy 10.9 14.7 19.2 13.7 8.1 2.5
zobowigzania handlowe 62.0 59.1 49.9 447 46.4 47.7
pasywa razem 251.9 274.8 278.7 266.8 267.5 267.6
BVPS 15.1 15.7 17.2 18.5 19.6 20.9

Zrédto: Grupa KGL S.A., prognozy MillenniumDomMaklerski S.A.
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Cash flow (min PLN)

2017 2018 2019 2020p 2021p 2022p

wy nik netto 15.2 6.2 12.2 11.3 10.7 11.5
amorty zacja 11.5 14.5 18.6 20.7 20.4 20.1
zmiana kapitatu obrotowego 7.6 -0.3 2.1 3.9 -1.3 -0.9
zaptacone odsetki i réznice kursowe 0.6 4.2 3.5 3.2 2.6 2.3
__g_c_)téwka z dziatalnosci operacyjnej 34.9 27.1 28.4 39.0 32.3 33.0
inwesty cje (bez akty wow wzigty ch w leasing finansowy ) -19.8 -14.0 -18.1 -18.0 -18.0 -18.0
gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej -19.8 -14.0 -17.9 -18.0 -18.0 -18.0
wy ptata dy widendy -1.4 -1.5 -1.0 -2.4 -2.3 -2.1
zmiana zadiuzenia (bez leasingu) 10.5 0.2 4.3 1.0 7.0 5.9
Ptatnosci z ty tutu leasingu -12.0 -12.8 -15.9 -16.4 -16.4 -16.4
zaptacone odsetki i réznice kursowe -0.6 -4.2 -3.5 -3.2 -2.6 -2.3
gotéwka z dziatalnosci finansowej -3.5 -18.3 -16.0 -21.0 -14.3 -15.0
zmiana gotéwki netto 11.6 -5.1 -5.5 0.0 0.0 0.0
DPS 0.19 0.21 0.14 0.34 0.31 0.30
CEPS 3.72 2.89 4.30 4.46 4.33 4.42
FCFPS 3.56 2.32 3.86 4.04 3.03 3.18

Wskazniki (%)

2017 2018 2019 2020p 2021p 2022p

zmiana sprzedazy 18.1% 9.5% 4.5% -10.5% 3.9% 2.7%
zmiana EBITDA 16.8%  -15.4% 39.4% 1.4% -4.3% 1.3%
zmiana EBIT 4.9%  -39.2% 52.4% -8.3% -1.7% 4.7%
zmiana zy sku netto 13.1% -59.5% 97.9% -7.5% -5.4% 8.3%
marza EBITDA 9.2% 7.1% 9.5% 10.8% 9.9% 9.8%
marza EBIT 5.9% 3.3% 4.8% 4.9% 4.3% 4.4%
marzanetto 4.4% 1.6% 3.1% 3.2% 2.9% 3.1%
sprzedaz/akty wa (x) 1.6 1.5 1.4 1.3 1.4 1.4
dtug / kapitat (x) -0.5 -0.7 -0.7 -0.5 -0.4 -0.3
odsetki / EBIT -7.0%  -36.7% -17.9%  -18.7% -16.7%  -13.9%
stopa podatkowa 18.9% 20.5% 20.4% 19.0% 19.0% 19.0%
ROE 16.1% 5.7% 10.8% 9.1% 8.1% 8.2%
ROA 7.0% 2.4% 4.4% 4.0% 4.0% 4.3%
(ditug) gotéwka netto (min PLN) 57.1 75.0 83.6 68.1 58.7 48.1

Zrédto: Grupa KGL S.A., prognozy MillenniumDomMaklerski S.A.

Korporacja KGL



Millennium

dom maklerski

Departament Analiz Departament Sprzedazy

Marcin Materna, CFA Dyrektor Radostaw Zawadzki Dyrektor
Doradca inwestycyjny banki, ubezpieczenia +48 22 598 26 34

+48 22 598 26 82 radoslaw.zawadzki@millenniumdm.pl

marcin.materna@millenniumdm.pl
Marcin Palenik, CFA Analityk ’;\;'532"2";18 322“;‘;"3"' CFA
+48 22 598 26 71 handel detaliczny

; A ) ) arkadiusz.szumilak@millenniumdm.pl
marcin.palenik@millenniumdm.pl

Sebastian Siemiatkowski Analityk Jarostaw Oldakowski

+48 22 598 26 05 fundusze inwestycyjne _+48 22598 26 11 - .
sebastian.siemiatkowski@millenniumdm.pl ary jaroslaw.oldakowski@millenniumdm.pl
Artur Topczewski Analityk Leszek Iwaniec

Doradca inwestycyjny +48 22 598 26 90

+48 22 598 26 59 fundusze inwestycyjne leszek.iwaniec@millenniumdm.pl
X " . deweloperzy
artur.topczewski@millenniumdm.pl
Marek Pszczotkowski
Adam Zajler Analityk +48 22 598 26 60
+48 22 598 26 88 Y marek.pszczolkowski@millenniumdm.pl

adam.zajler@millenniumdm.pl
Marcin Czerwonka

+48 22 598 26 70
marcin.czerwonka@millenniumdm.pl

Millennium Dom Maklerski S.A.
ul. Zaryna 2A, Millennium Park Ilip

02-593 Warszawa Polska

Wazne informacje

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sg one w
petni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie informacje na temat spétek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzgdzajgcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedsta-
wione prognozy sg oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spotkami bed gcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg sie
na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac¢ sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sig¢. Inwestowanie w akcje spotek
wymienionych w niniejszej analizie wigze sig¢ z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych,
ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tres$¢ raportu dotyczgca opisu spétki byta udostgpniona spétce bedacej przedmiotem raportu w celu weryfikacji zamieszczonych informaciji faktograficznych. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi
odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize, informacja o stanowiskach oséb sporzadzajgcych jest zawarta w goérnej czesci ostatniej
strony niniejszej publikacji. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzadzajgce raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Millennium Dom Maklerski S.A.
w ramach transakcji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczgcych instrumentéw finansowych emitentdw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych, moze by¢ on takze dystrybuowany za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podsta-
wie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski
S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spétki + warto$¢ dtugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

P/CE - stosunek ceny akcji do zysku netto na akcje powiekszonego o amortyzacje na akcje
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje

P/BV - stosunek ceny akgcji do warto$ci ksiegowej na 1 akcje
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EPS - zysk netto na 1 akcje

CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

BVPS - warto$¢ ksiegowa na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A.

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akciji
spotki pozostanie stabilna (+/- 10%) REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartoéciowane o 10-20% SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spétki sg przewartosciowane o ponad 20% Rekomenda-
cje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty wydania, o ile wczes$niej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje aktualizacji wydawa-
nych rekomendaciji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny

Rekomendacje sporzadzone sg w oparciu o nastepujace metody wyceny (wybrane 2 z 3): Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienieznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowied-
nig do wyceny przedsiebiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.
Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw rynkowych, przy ktérych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy bgdz branz pokrewnych) -
lepiej niz metoda DCF odzwierciedla postrzeganie branzy, w ktérej dziata spétka, przez inwestoréw. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwo$¢ na dobér przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwny-
wanych wskaznikéw, a takze wysoka zmienno$¢ wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku. Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wtasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spétki) - metoda
uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankéw. Wadg tej metody jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskownosc,
efektywnos¢), jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powiazania Millennium Dom Maklerski S.A. ze sp6tkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu

Jest mozliwe, ze Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz spétek i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym raporcie. Millennium Dom Maklerski S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem raportu oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem raportu (o ile wystepuje) znajdujg sig¢ ponizej. Millennium Dom Maklerski S.A. peni funkcjge animatora emitenta dla spétek:
Wielton, Selena FM, Eurotel, Dekpol, Lokum Deweloper, Zamet Industry, Gremi Media, Elzab od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora
rynku dla sptek: Wielton, Selena FM, KGHM, PZU, Eurotel, Dekpol, Lokum Deweloper, Zamet Industry, Gremi Media, Elzab. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy nie petnit
funkcji oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla akcji spotek opisywanych raporcie. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie zawierat uméw w zakresie bankowosci inwesty-
cyjnej ze spotkami opisywanymi w niniejszym raporcie. Spétki bedace przedmiotem raportu moga by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A., gtéwnego akcjonariusza Millennium Domu
Maklerskiego S.A. Pomiedzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spétkami bedgcymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu delego-
wanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczgcych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw, ktére bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia
Analitycznego tworzy materiaty analityczne dla spétek: Agora, Ambra, Korporacja KGL. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu najblizszych 12 miesigcy otrzyma wynagrodzenie z tytutu sporzadzania
niniejszej rekomendacji od Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A., ktérej przystugujg autorskie prawa majgtkowe do tego raportu.

Rozwigzania organizacyjne ustanowione w celu zapobiegania konfliktom intereséw:

Zasady zarzadzania konfliktami intereséw w Millennium Domu Maklerskim S.A. zostaty zawarte w Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Millennium Domu Maklerskim S.A. Przyjete dla zapobie-
gania konfliktom interesdéw rozwigzania organizacyjne okresla migdzy innymi Regulamin organizacyjny Spoétki Akcyjnej Millennium Dom Maklerski, ktéry przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych
gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie dziatan w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientdw, ktérych interesy moga by¢ sprzeczne lub ktérzy w inny sposéb reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w
tym interesy Domu Maklerskiego; (b) $rodki zapobiegajgce lub ograniczajgce wywieranie przez osobe trzecig niewtasciwego wplywu na sposéb, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynnosci w
ramach ustug $wiadczonych przez Dom Maklerski (c) organizacyjne oddzielenie od siebie oséb (zespotéw) zajmujgcych sie wykonywaniem czynnosci, ktére wiazg sie z ryzykiem powstania konfliktu
intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Domu Maklerskiego i jej pracownikom niezaleznosci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientéw, na rzecz ktérych taka jednostka
wykonuje okreslone czynnosci. Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, ze nie istniejg zadne powigzania pomigdzy
wysokoscig wynagrodzen pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych lub wysoko$cig przychodéw osigganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci,
ktore wigzg sig z ryzykiem powstania konfliktu intereséw. Ograniczenia dotyczace przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informaciji poufnych i stanowigcych tajemnice
zawodowag, okresla Regulamin ochrony przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodowag w Millennium Domu Maklerskim S.A.

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukoriczone 1 wrzesnia 2020 roku o godzinie 14.45, a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu 1 wrzesnia 2020 roku godzina 15.00
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Rekomendacje Millennium DM opublikowane w ciagu ostatnich 12-stu miesiecy

Cenarynkowaw

Spoétka Rekomendacja Data wydanlzi dniu wydania Cenadocelowa Autor
rekomendacji .
rekomendacji
LPP Neutralnie 8lis 19 8530 9108 Marcin Palenik
VRG Kupuj 8lis 19 4.08 5.01 Marcin Palenik
Ambra Kupuj 6gru19 15.8 26.0 Marcin Palenik
Agora Kupuj 20 gru 19 10.3 22.0 Adam Zajler
Ambra Akumuluj 27 maj 20 18.0 21.3 Marcin Palenik
Agora Kupuj 30 cze 20 8.1 13.2 Adam Zajler

Zrédo: MillenniumDM S.A., rekomendacje wydawane przez MillenniumDomMaklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty wydania, o ile wczes$niej nie zostang zaktualizowane.

Struktura rekomendacji Millennium DM S.A. za ostatnie 12 miesigcy

Kupuj
Akumuluj
Neutralnie
Redukuj
Sprzedaj

Liczba rekomendacji

o o =~ = &

% udziat
67%
17%
17%
0%
0%

Struktura rekomendacji dla spétek, dla ktorych Millennium DM S.A.
Swiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej*

Kupuj
Akumuluj
Neutralnie
Redukuj
Sprzedaj

0
0
0

0

0%
0%
0%
0%
0%

*ostatnie 12 miesiecy, tacznie ze spétkam, dla ktérych MDM S.A. petni funkcje animatora

Korporacja KGL



