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Dobre zyski mimo spadku przychodoéow

Wyniki grupy KGL byly w ostatnich dwéch kwartatach wyraznie powyzej
naszych oczekiwan z poprzedniego raportu. W sumie EBIT w tym okresie
wyniést 11.7 min PLN w poroéwnaniu z oczekiwanymi 7.6 min PLN. Spétka
poprawiala wyniki zarowno w segmencie produkcyjnym, gdzie zostaty
zwigkszone wolumeny, jak i w segmencie dystrybucyjnym, gdzie silny
wzrost marz skompensowat duze spadki przychodéw. Caly czas rosnie
udzial w sprzedazy wyzej marzowego segmentu produkcji (61% od
poczatku roku vs 53% rok wczesniej). Spotka przejeta zakiad w
Czosnowie, ktory zwiekszy mozliwosci produkcyjne KGL jak i pozwoli w
dalszej perspektywie zdobywaé¢ rynek opakowan dla branzy mleczarskiej.
W zwiazku z lepszymi wynikami oraz przejeciem, podnosimy nasza
prognoze zysku netto na ten rok z 11.3 do 12.6 min PLN, a na przyszly z
10.7 do 14.6 min PLN. Dzieki temu podnosimy réwniez naszg cene
docelowa z 23.4 PLN do 26.6 PLN oraz utrzymujemy rekomendacje kupuj.

W listopadzie KGL nabyt zaktad produkcyjny w Czosnowie, ktéry zawiera 10 tys. m?
powierzchni hal i magazynéw, 2 linie do ekstruzji folii, 1 linie do termoformowania, 1
linie do rozdmuchu oraz 7 wiryskarek. Poza rzeczowymi aktywami trwatymi, spétka
pozyska know-how z zakresu produkcji opakowan dla przemystu mleczarskiego
oraz szerokie doswiadczenia pracownikow w tym zakresie. Dzieki przejeciu
zdolnosci produkcji folii zostaty zwiekszone o 10 tys. ton do 41 tys. ton rocznie.
Mozliwosci wytwarzania opakowan wzrosty o 50 min sztuk rocznie i sg to moce do
wytwarzania metodg wtrysku — uzywanej w opakowaniach do produktéw mlecznych.
KGL zaptacit za aktywa 30 min PLN oraz przejgt zobowigzania leasingowe o
wartosci ok. 18 min PLN. Wprawdzie spdtka nie podaje ile te aktywa mogg
potencjalnie generowac, jednak sgdzimy, ze powinno to by¢ w przedziale 6-10 min
PLN EBITDA (wtedy przejecie nastgpitoby przy wskazniku EV/EBITDA w przedziale
4.8-8x). Zarzad twierdzi, ze nabyt aktywa po atrakcyjnej cenie.

W wyniku ostatniego przejecia dtug netto, wedtug naszych szacunkéw, skoczy do
126 min PLN w poréwnaniu z 84 min PLN na koniec 2019 r., a dtug netto/EBITDA z
2.2x do 2.9x. Wskaznik ten jest juz na relatywnie wysokim poziomie i zgodnie z
wczesniejszymi zapowiedziami spotki, CAPEX powinien w przysztym roku byc¢
bardzo mocno $ciety. Bedzie to okres w ktérym spotka powinna zoptymalizowac
procesy w przejetych aktywach, jak najlepiej pozna¢ specyfike rynku opakowan
mleczarskich oraz zredukowa¢ zadtuzenie. Sadzimy réwnoczesnie, ze marze spofki
bedg pod wiekszg presja ze wzgledu na nowy podatek (0.8 EUR za kg
niepoddanych recyklingowi tworzyw sztucznych). Caty czas nie wiadomo, kto bedzie
go pfacit jednak mozna sadzi¢, ze jego koszt roztozy sie na konsumenta oraz caty
tancuch dostaw. Rownoczesnie przechodzenie popytu na opakowania w 100% z
recyklatow jest szansg dla spétki, ktdra jest przygotowana do takiej produkciji.

poprzednia rekomendacja: kupuj
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Przychody EBIT  EBITDA | o FEPS CEPS BVPS PE PBV DY(%) e pmrpa (o)
2019 3924 18.6 37.3 153 122 170 430 172 90 09 09 104 52  10.8
2020p  368.3 21.6 433 156 126 177 480 187 87 08 22 9.0 45 103
2021p 4365 227 491 180 146 204 573 203 76 08 23 85 39 109
2022p  446.7 22.9 483 187 151 211 566 220 73 07 26 8.4 40 104

p - prognozy skonsolidowane MillenniumDM, rin PLN

Raport zostat sporzadzony 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 spétkg bedgcg przedmiotem niniejszego raportu oraz pozostate wymagane informacje umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.
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Wycena

Wycene grupy KGL przeprowadzilismy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych) i metode poréwnawczg wzgledem zagranicznych spétek
zajmujgcych sie produkcjg opakowan z tworzyw sztucznych. Na podstawie metody
DCF uzyskalismy warto$¢ spotki na poziomie 154 min PLN, czyli 21.6 PLN na akcje.
Przy uzyciu metody poréwnawczej wyceniliSmy spotke na 226 min PLN (31.6 PLN na
akcje). Zaréwno metodzie DCF jak i porédwnawczej przypisaliSmy wage po 50%.
Uzyskalismy wycene spotki na poziomie 190 min PLN, czyli 26.6 PLN na akcje. W
zwigzku z uzyskang wyceng wydajemy rekomendacje kupuj.

Podsumowanie wyceny

Metoda wyceny Wycena (min PLN)  VWYeenana 1 akcje

(PLN)
Wycena DCF 154 21.6
Wycena poréw naw cza 226 31.6
Wycena Grupy KGL SA 190 26.6

Zréato: Bloormberg, 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,

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

a Dilugoterminowg stope wolng od ryzyka ustalono na poziomie 1.8% (obnizenie z
1.9% w zwigzku z obnizeniem diugoterminowych rentownosci polskich obligaciji),

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

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

a W naszych prognozach uwzgledniamy przejecie zaktadu produkcyjnego w
Czosnowie. Zaktadamy, ze powinno ono w przysztym roku zwiekszy¢ przychody
grupy KGL o 45 min PLN i poprawi¢ EBITDA o ok. 7 min PLN , cho¢ wptyw na
EBIT nie bedzie znaczgcy (zaktadamy 1.5 min PLN).

a Kurs EUR/PLN na statym poziomie 4.47 PLN w catym okresie prognozy

W segmencie produkcyjnym sredni wzrost przychodéw na poziomie 2.4% w
kolejnych 5 latach (bez przejetych zaktadéw) oraz statg marze brutto réwng
22.0% (21.4% po uwzglednienie przejecia),

a W segmencie dystrybucyjnym $redni wzrost przychodéw na poziomie 8.3% w
2021 r. oraz 0.9% w kolejnych 5 latach oraz $rednig marze brutto 13.0% w
poréwnaniu z 13.7% w 2020 r.

a Wzrost kosztéw SGA o 17.6% w roku 2021 r. (przychody wzrosng o 18.5%) oraz
na poziomie dynamiki przychodéw w kolejnych latach

a CAPEX na poziomie 18 min PLN, 21 min PLN oraz 23 min PLN w latach 2021-
2023 oraz na poziomie 3% wyzszym od amortyzacji w kolejnych latach
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Wycena spétki metoda DCF

(min PLN) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029  >2029
Sprzedaz 368.3 436.5 446.7 454.3 4585 462.7 467.1 471.7 476.3 481.2

efekty wna st. podatku (T) 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%

EBIT (1-T) 175 184 18.6 191 19.4 198 201 204 207 211

Amorty zacja 21.7 264 254 249 246 248 249 250 252 254

Inwesty cje -68.0 -18.0 -21.0 -23.0 -256 -259 -26.1 -26.4 -26.7 -26.9

Zmiana kap.obrotowego -6.5 -8.1 -1.2 -0.9 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.6 -0.6

FCF -35.3 18.7 21.8 20.1 18.0 18.1 18.3 18.5 18.7 19.0 281.7
Zmiana FCF - 16.4% -7.8% -10.5% 09% 1.0% 1.1% 1.2% 1.2% 1.0%
Dtug/Kapitat 40.4% 48.6% 44.9% 39.6% 34.3% 29.5% 24.5% 19.5% 14.3% 9.1% 0.0%
Stopa wolna od ryzyka 0.1% 0.2% 0.3% 05% 08% 09% 11% 12% 13% 1.4% 1.8%
Premia kredy towa 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Premia ry nkowa 50% 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 dtugu 26% 2.7% 28% 3.0% 33% 34% 3.6% 37% 3.8% 3.9% 4.3%
Koszt kapitatu 6.1% 6.2% 6.3% 65% 6.8% 69% 71% 72% 73% 74% 7.8%
WACC 4.4% 42% 45% 49% 53% 57% 60% 6.4% 67% 7.0% 7.8%
PV (FCF) -35.3  18.0 199 174 146 138 129 120 112 103 1433
Warto$¢ DCF (min PLN) 238 w tym warto$¢ rezy dualna 143

(Dtug) Gotdéwka netto -83.6

Wycena DCF (min PLN) 154.5

Liczba akcji (mIn) 7.2

Wycena 1 akcji (PLN) 21.6

Zréato: 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
parametry.

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%
0.8% 22.7 23.4 24.2 3 25.0 25.9 26.9 27.9
f% 1.3% 21.2 21.8 22.5 23.2 23.9 24.7 25.6
@ >
o 1.8% 19.8 20.4 21.0 21.6 22.2 22.9 23.6
E g 2.3% 18.7 19.2 19.7 20.2 20.8 21.4 22.0
2.8% 17.7 18.1 18.5 19.0 19.5 20.0 20.6

Zrédto: MillenniumDomMaklerski S.A.

Opierajgc sie na metodzie DCF szacujemy warto$¢ 1 akcji spotki na 21.6 PLN.

Korporacja KGL
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Wycena poréwnawcza

W skfad grupy poréwnawczej wigczyliSmy zagraniczne spotki zajmujgce sie produkcjg
opakowan z tworzyw sztucznych oraz Grupe Kety majaca segment opakowan skupiony
na branzy spozywczej. Warto$¢ 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 8.1 7.8 7.7 13.1 12.6 12.3 9.7 8.9 8.2
DAIBOCHI BHD DPP Malezja 8.1 7.4 6.4 10.6 9.6 8.2 150 13.7 11.0
FP CORP 7947 Japonia 7.4 71 6.9 12.7 12.4 12.2 14.1 13.2 12.2
MOLD-TEK PACKAGING LTD  MTEP Indie 11.3 9.4 8.3 15.0 121 10.8] 21.6 16.3 13.7
MY ERS INDUSTRIES INC MYE USA 9.2 8.6 8.0 10.9 10.2 9.5 19.2 18.0 16.7
POLYPLEX PCL PTL Tajlandia 5.6 4.7 6.9 6.0 8.2 6.4
WINPAK LTD WPK Kanada 12.4 11.9 11.8 16.2 15.4 15.5] 257 243 244
GRUPA KETY SA KTY Polska 8.1 9.0 9.0 11.2 12.3 12.2] 115 134 131
Mediana 8.1 8.2 8.0 12.0 12.2 12.2 14.5 13.6 13.1
Wy niki spétki (mIn PLN) 43.3 49.1 48.3 21.6 22.7 22.9 12.6 14.6 15.1
(Diug) netto skory gowany o wy ptacong dy widende -83.6 -836 -836 -83.6 -83.6 -83.6
Wy cena na podstawie poszczegdlny ch wskaznikéw (min PLN)

267 320 303 175 194 196 184 198 198

Wycena 226
Wycena na 1 akcje 31.6

Zrédio: Bloomberg, MillenniumDomMaklerski S.A.

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

31.6 PLN.

Czynniki ryzyka

Do najwazniejszych czynnikéw ryzyka, ktére mogg mie¢ wptyw na dziatalnos¢ Grupy
KGL i jej ocene przez akcjonariuszy naleza:

Ryzyka regulacyjne. UE stara sie wptyngé na ograniczanie wykorzystania
plastiku oraz zwiekszenia udziatu jego recyclingu poprzez restrykcje oraz podatki.
Wptyw tych regulacji na spotke jest w tym momencie trudny do okreslenia bez
znajomosci szczego6tdw wdrazanych przepisow. Fakt, ze plastik jest negatywnie
postrzegany przez prawodawcéw oznacza z pewnoscig zagrozenie dla branzy,
gdyz zawsze mog3 sie pojawi¢ kolejne kosztowne wymagania. Jednak w ramach
branzy grupa KGL jest relatywnie dobrze przygotowana na zmiany dgzace do
wiekszego wykorzystania recyklatéw.

Ryzyko kurséw walut oraz cen surowcow. Znaczna czes¢ towardw i
materiatow jest kupowana w walutach obcych (gtéwnie EUR). Spotka, aby
ograniczac ryzyko kursowe w dziatalnosci operacyjnej, stosuje naturalny hedging,
czyli ustalanie dla klientow 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

Korporacja KGL
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EUR, niezrealizowane ujemne roznice kursowe przy wzroscie EUR/PLN o 1%
wynosityby ok. 0.45 min PLN (wrazliwo$¢ na koniec 2019 r.). Ceny surowcow i
materiatdw zalezg w znacznym stopniu od cen ropy. W wyniku spadku cen ropy
przychody i koszty spétki spadajg, ale réwnoczesnie rosnie marza. Wplyw na
marze ma charakter krétkotrwaty, gdyz ceny produktéw w umowach sa
odpowiednio dostosowywane (raz na rok lub w niektérych przypadkach czesciej).

Ryzyko rosnacych kosztéw wynagrodzehn oraz niedoboru pracownikéw.
Udziat kosztéw pracowniczych w catkowitych kosztach systematycznie rést (z
19.3% w 2015 r. do 25.1% w 2019 r.) w efekcie niedoboréw pracownikow i
rosngcej presji ptacowej. Wprawdzie w zwigzku z pandemig spotka widzi wiekszg
dostepno$¢ pracownikdw i nizszg niz wczesniej presje ptacowa, to ze wzgledu na
tendencje demograficzne napiecia na rynku pracy najprawdopodobniej powréca.

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

Ryzyko nadmiernego zadiuzenia. Spoétka po 4 latach intensywnych inwestycji
oraz przejeciu zakladow w Czosnowie, zwiekszyta znacznie  zadluzenie
odsetkowe, ktére dojdzie do poziomu ok. 2.9x EBITDA na koniec 2020 r.
Wskaznik ten nalezy uzna¢ za podwyzszony i spétka powinna go zmniejszy¢ w
kolejnym roku.

Patrzgc na powyzsze czynniki, sadzimy, ze wiekszo$¢ ryzyk w dziatalnosci KGL jest
umiarkowana. Jednak w przypadku kwestii regulacyjnych ryzyko mozna uznac¢ za
wysokie (decyzje polityczne sg dos¢ nieprzewidywalne a majg duzy wptyw na spotke), a
w przypadku zadtuzenia przejsciowo podwyzszone.

Ostatnie wydarzenia

Dobre wyniki pomimo pandemii

W poprzednich dwéch kwartatach grupa pokazata wyniki lepsze od naszych prognoz
zawartych w poprzednim raporcie z wrzesnia. KGL potrafit wyraznie zwigkszy¢é marze w
poréwnaniu do | kwartatu, co przy réwnoczesnej kontroli kosztéw sprzedazy i ogélnego
zarzadu pozwolito poprawia¢ zysk pomimo nizszej sprzedazy.

Wyniki grupy KGL vs nasze prognozy zalozone w poprzednim raporcie

1 kw 2020 111 kw 2020

prognoza wy nik réznica prognoza wy nik réznica

Przychody 87.9 87.9 0.0% 87.4 97.6 11.7%
s. produkcji 53.9 53.9 0.0% 57.6 60.4 4.9%

s. dy stry bucji 34.0 34.0 0.0% 29.9 37.2 24.4%
zysk brutto na sprzedaz) 16.7 17.6 5.4% 16.9 18.5 9.5%
s. produkcji 12.5 12.7 1.6% 13.2 13.3 0.8%

s. dy stry bucji 4.2 4.9 16.7% 3.7 5.2 40.5%
EBITDA 8.9 11.1 24.7% 9.1 11.8 29.7%
EBIT 3.7 5.6 51.4% 3.9 6.1 56.4%

Zrédfo: Grupa KGL S.A., prognozy Millennium Dom Maklerski S.A.

Il kwartat byt szczytem pandemii, co odbito sie na przychodach grupy. Sprzedaz spadta
w wyniku zatamania ceny ropy oraz spadku wolumendw w segmencie dystrybuciji.
Marza brutto w obu segmentach byta wyraznie wyzsza r/r. W Il kwartale marza brutto w
grupie wyniosta 20.0% i wzrosta 0 4.3 p.p. r/r (+1.5 p.p. kw/kw), co wynikato zaréwno ze

WZros

tu marzowosci obu segmentow jak i wiekszego udziatu segmentu produkcyjnego
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w sprzedazy (wzrost z 52% do 61%). Zysk brutto na sprzedazy w segmencie
produkcyjnym wyniést 12.7 min PLN (oczekiwalismy 12.5 min PLN), a marza brutto
wyniosta 23.6% (+2.4 p.p. r/r, +0.7 p.p. kw/kw). Marza brutto zwigkszyta sie ze wzgledu
na korzystne warunki cenowe na rynku surowcow. Wzrost zysku brutto w tym
segmencie o 1.3 min PLN r/r byt w duzym stopniu efektem wiekszej produkc;ji folii (o
20% r/r) dzieki zakupionym nowym mocom ekstruderéw. Bardzo dobry w Il kw. okazat
sie tez zysk brutto na sprzedazy w segmencie dystrybucyjnym, ktory wynidst 4.9 min
PLN (oczekiwaliSmy 4.2 min PLN), a marza brutto wyniosta 14.4% (+4.9 p.p. r/r, +1.4
p.p. kw/kw). Wida¢ bylo wiec wyraznie jak ceny surowcow z jednej obnizaty warto$¢
sprzedazy, a z drugiej rozszerzaty marze procentowe. Zysk brutto w tym segmencie
wynioést 4.9 min PLN i poprawit sie 0 0.3 min PLN r/r, co nalezy uzna¢ za bardzo dobry
wynik biorgc pod uwage wyrazny spadek popytu w tym okresie. W Il kw. koszty SG&A
wyniést 11.8 min PLN i byty 0 1.4 min PLN nizsze niz rok temu. Nizsze koszty SG&A
wynikaly z mniejszej ilosci projektéw badawczo-rozwojowych finansowanych z
funduszy UE niz rok wczesniej. Zysk na sprzedazy wyniost w Il kw. 5.8 min PLN (+3.1
min PLN r/r).

Réwniez w Il kw. wyniki byty lepsze niz prognozowane w poprzedniej rekomendaciji.
Sprzedaz czesci produkcyjnej spadta o 0.3% r/r do 60.4 min PLN a czesci
dystrybucyjnej spadta o 7.3% r/r do 37.2 min PLN (wczes$niej zaktadaliSmy spadki o 5%
oraz 25%). Marza brutto w grupie wyniosta 19.0% i byta wyzsza o 1.4 p.p. r/r, co
wynikato ze wzrostu marzowosci obu segmentéw. Réwnoczes$nie marza brutto byta
nizsza o 1 p.p. kw/kw w efekcie renegocjacji cen przez odbiorcow po spadkach cen
ropy w Il kw. Zysk brutto na sprzedazy w segmencie produkcyjnym wynidst 13.3 min
PLN, a marza brutto wyniosta 22.0% (-0.2 p.p. r/r, -1.6 p.p. kw/kw). Wynik ten nie
zachwycit, gdyz byt nizszy o 0.1 min PLN r/r pomimo wzrostu wolumenu folii 0 16% r/r.
Czesciowo mogto to wynikac z podzlecania do zaktadéw w Czosnowie w nie optymalny
sposob (poczatki ustawiania proceséw oraz sposob rozliczania kosztéw). Zysk brutto
na sprzedazy w segmencie dystrybucyjnym, ktéry wyniést 5.2 min PLN, a marza brutto
wyniosta 14.0% (+3.3 p.p. r/r, -0.4 p.p. kw/kw), co byto znacznie lepszym wynikiem niz
prognozy zawarte w poprzedniej rekomendacji. Nie spodziewaliSmy sie tak silnego
odbicia przychodéw kw/kw w tym segmencie oraz utrzymania marz z | pétrocza. Koszty
SG&A wyniosty 12.7 min PLN i byly o 0.3 miIn PLN nizsze niz rok temu. Zysk na
sprzedazy wyniost w Il kw. 5.8 min PLN (+1.0 min PLN r/r). Tak wigec zaréwno Il jak i lll
kwartat, okazaty sie bardzo solidne pomimo sytuacji pandemicznej. Koszty odsetkowe
wyniosty po po 3 kwartatach 2.6 min PLN natomiast réznice kursowe 2.9 min PLN.
Réznice kursowe bedg czynnikiem, ktéry sprawi, ze zysk netto w catym roku bedzie
zblizony do zesztorocznego pomimo istothego wzrostu EBIT.

Przychody kwartalne grupy KGL
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Zrédfo: Grupa KGL
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Marza brutto ze sprzedazy oraz EBIT w poszczegolnych kwartatach
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Zrédfo: Grupa KGL

Po 3 kwartatach przeptywy operacyjne wyniosty 30.5 min PLN i to pomimo zwiekszenia
zapasow o 10.1 min PLN od poczatku roku (w duzym stopniu finansowanych wzrostem
zobowigzan handlowych o 7.1 min PLN). Wzrost zapaséw (pomimo spadku
przychodoéw) wynikat z tworzenia poduszki bezpieczenstwa na wypadek sytuacji
zakazenia Covid-19 pracownikdw w zaktadach produkcyjnych. Wskaznik ptynnosci
biezgcej wzrdst nieznacznie w ciggu roku z 1.39 do 1.46, czyli jest na umiarkowanym
poziomie, jednak wskaznik szybkiej na poziomie 0.71 jest caty czas zbyt niski.

Dtug netto na koniec wrzesnia wyniést 91.8 min PLN w poréwnaniu z 91.9 min PLN
kwartat wczesniej. Oznacza to wskaznik dtug netto/EBITDA (za ostatnie 4 kwartaty) na
poziomie 2.1x. KGL obnizyt ten wskaznik z 2.2x na koniec czerwca, mimo wyptaty
zaliczki 10 min PLN. Po zaptaceniu catosci za przejmowany zaktad w IV kw. oraz
wzieciu na swoje ksiegi ok. 18 min PLN leasingu z przejmowanych aktywow wskaznik
dlug moze chwilowo sie zblizy¢ do 3x EBITDA. Zarzad czuje pewien komfort -
kowenanty zaktadajg prog 4x diug netto/EBITDA - jednak planuje obnizyé
przysztoroczny CAPEX do ok. 10 min PLN, cho¢ z leasingiem sgadzimy ze bedzie to
blizej 18 min PLN.

Wzrost zadluzenia w ostatnich latach
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Zrédfo: Grupa KGL S.A., min PLN, *inwestycje liczone jako wydatki inwestycyjne plus wziety leasing
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Przejecie zakladu w Czosnowie

24 listopada KGL nabyt zaktad produkcyjny w Czosnowie. W zaktadzie tym prowadzona
jest produkcja folii oraz opakowan z tworzyw sztucznych. W jego sktad wchodzi
nieruchomos¢ lezgca w miejscowosci Czosnow (woj. mazowieckie) i zlokalizowane na
niej budynki tj.: (i) budynek administracyjno — biurowy, (ii) hala magazynowo — biurowa,
(iii) hala produkcyjna wraz z zainstalowanymi tam 2 liniami do produkcji folii PET oraz
opakowan dedykowanych segmentowi miesnemu, mleczarskiemu i HORECA (takich
jak: tacki MAP, butelki, nakretki, kubki i wiaderka), a takze silos na surowce oraz inne
obiekty. W ramach przejmowanych aktywéw, infrastruktura grupy KGL wzbogacita sie o
dodatkowe 10 tys. m? powierzchni hal i magazyndéw, 2 linie do ekstruzji folii, 1 linie do
termoformowania, 1 linie do rozdmuchu oraz 7 wtryskarek. Maszyny sg prawie nowe,
kupowane w ostatnich latach. Pozyskane aktywa umozliwig poszerzenie portfolio KGL,
dzieki czemu oferta stanie sie bardziej kompleksowa i konkurencyjna (takze dla
obstugiwanych juz kontrahentéw). Przejecie infrastruktury umocni zdolnosci
produkcyjne KGL (w tym w segmencie miesnym), a takze wzbogaci kompetencje w
nowych obszarach rynku (opakowania dla segmentu mleczarskiego).

Wraz z nabywanymi rzeczowymi aktywami trwatymi spotka pozyska know-how, wiedze
fachowg z zakresu produkcji opakowan dla przemystu mleczarskiego oraz szerokie
doswiadczenia pracownikéw. Kolejne linie do produkcji opakowan zwiekszajg wielkosc
przychodoéw z segmentu produkcji, natomiast ekstrudery wptywajg na kontrole kosztoéw
zakupu surowca (zastgpienie folii kupowanej na rynku, teraz KGL bedzie sprzedawat
folie na zewnatrz). Zdolnos$¢ produkgiji folii w ujeciu rocznym zostata zwiekszona dzieki
temu przejeciu o 10 tys. ton do 41 tys. ton. Natomiast mozliwosci wytwarzania
opakowan wzrosty o 50 min sztuk, przy czym sg to moce do wytwarzania metoda
wtrysku — uzywanej w opakowaniach do produktow mlecznych. W przejetym zaktadzie
znajduje sie rowniez linia do termoformowania. Linia przystosowana jest przede
wszystkim do produkcji opakowan typu blister o duzym formacie. W odréznieniu od linii
do ekstruzji folii oraz wtryskarki, pozyskana termoformierka nie jest istotna z
biznesowego punktu widzenia. KGL zaptacit za aktywa 30 min PLN oraz przejat
zobowigzania leasingowe o wartosci ok. 18 min PLN. Wprawdzie spotka nie podaje ile
te aktywa mogg potencjalnie generowaé, jednak sadzimy, Ze powinno to byé w
przedziale 6-10 min PLN EBITDA (wtedy przejecie nastgpitoby przy wskazniku EV/
EBITDA w przedziale 4.8-8x).

Aktualizacja prognoz finansowych

Zmiany w naszych prognozach wynikajg z dwoch gtéwnych powodéw: lepszych niz sie
spodziewaliSmy wynikéow w Il i lll kwartale oraz przejecia zaktadéw w Czosnowie. KGL
pokazat, ze pomimo trudnej sytuacji pandemicznej i spadku przychodéw, potrafi
poprawia¢ wyniki. Dodatkowo przejecie aktywéw w Czosnowie powinno w przysztym
roku zwiekszyé przychody o 45 min PLN i poprawi¢ EBITDA o ok. 7 min PLN, cho¢
wptyw na EBIT nie bedzie znaczacy (zaktadamy 1.5 min PLN).

a zmniejszyliSmy dynamike spadku sprzedazy w roku 2020 z -10.5% do -6.1% ze
wzgledu na mniejsze spadki w Il i lll kw. Dodatkowo na rok 2021 podwyzszyliSmy
dynamike sprzedazy z 3.9% na 18.5% dzieki przejetym aktywom w Czosnowie

a podwyzszyliSmy prognoze marzy brutto na rok 2020 o 0.1 p.p. w stosunku do
poprzednich oczekiwan, jednak na rok 2021 obnizyliSmy marze o 0.4 p.p. ze
wzgledu na nizsze marze generowane przez przejete aktywa.

a obnizylismy koszty SG&A na ten rok 0 2.0 min PLN z 51.2 do 49.2 min PLN a na
przyszty podwyzszyliSmy 0 4.9 min PLN (53.0 do 57.9 min PLN)

a uwzgledniliSmy wydatki na zaktad w Czosnowie (30 min PLN) oraz przejety w
tych zaktadach leasing (18 min PLN)

Korporacja KGL
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Oczekujemy, ze w roku 2020 przychody spadng o 6.1% r/r, EBIT wzrosnie o 15.9% r/r
do 21.6 min PLN, a zysk netto o 3.8% r/r do 12.6 min PLN. W 2021 r. przychody
wzrosng o 18.5% r/r, EBIT wzrosnie 0 5.2% r/r do 22.7 min PLN, a zysk netto o0 15.3%
do 14.6 min PLN. Wyrazny wzrost zysku netto bedzie zastugg braku ujemnych réznic
kursowych, ktére majg miejsce w tym roku. Przejecie zaktadéw w Czosnowie pozwoli
nieznacznie zwiekszy¢ EBIT pomimo presji na marze w dotychczasowym biznesie.

Zmiany w prognozach Millennium DM wynikow grupy KGL

2020 2021 2022

poprzednia aktualna zmiana poprzednia aktualna zmiana poprzednia aktualna zmiana

Przy chody 351.1 368.3 4.9% 364.8 436.5 19.7% 374.6  446.7 19.2%
EBITDA 37.8 43.3 14.6% 36.1 49.1 36.1% 36.6 48.3 32.1%
EBIT 17.1 21.6 26.3% 15.8 22.7 43.9% 16.5 22.9 39.1%
Zy sk netto 11.3 12.6 11.9% 10.7 14.6 36.3% 11.5 15.1 31.5%

Zrédto: prognozy MillenniumDM

Prognozowane wyniki EBITDA, zysk netto oraz cash flow operacyjny

2016 2017 2018 2019 2020p 2021p 2022p 2023p 2024p

HEBITDA (miIn PLN) Zysk netto (mIn PLN) B CF Operacyjny (min PLN)

Zrédto: Grupa KGL S.A., prognozy Millennium Dom Maklerski S.A.

Prognoza marzy brutto ze sprzedazy, EBITDA oraz netto
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Zrédto: Grupa KGL S.A., prognozy Millennium Dom Maklerski S.A.
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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 trwatos$¢ 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 wyjagtkowo
korzystne wtasciwosci z punktu widzenia uzytkownikéw i producentéw (m.in. lekko$¢,
wytrzymatosé, 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 materiatdbw z myslg o efektywniejszym
recyklingu (monomateriatéw z poliestréw mogacych zastgpi¢ niektore materiaty
wielowarstwowe, ktdére sg trudno recyclowalne)

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

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

tad korporacyjny i spoteczna odpowiedzialnos¢

Zarzad KGL stosuje wiekszo$¢ zasad zawartych w ,Dobrych Praktykach Spétek
Notowanych na GPW 2016” za wyjatkiem wybranych zasad. Do tych wyjgtkéw nalezy
przede wszystkim brak opracowanej polityki réznorodnosci wobec wiadz spétki oraz jej
kluczowych menedzeréw. Spotka podkresla, Zze bierze pod uwage kwalifikacje
kandydatow, ich umiejetnosci i efektywnosé. Trzeba jednak podkredli¢, ze w zarzadzie
zasiada od 2001 r. czterech mezczyzn, ktorzy rownoczednie sg gtdwnymi
akcjonariuszami spétki. W KGL nie sg réwniez okreslone w regulacjach wewnetrznych
kryteria i okoliczno$ci, 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 sze$ciu)
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% gtosow na WZA, dwdch
niezaleznych cztonkéw jest istotnym uklonem w kierunku akcjonariuszy
mniejszosciowych. W ramach spotecznej odpowiedzialnosci grupa KGL wspiera lokalne
dziatania charytatywne, sportowe i kulturalne.

Korporacja KGL
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Wyniki finansowe

Rachunek zyskéw i strat (min PLN)

2017 2018 2019 2020p 2021p 2022p

przychody netto 343.1 375.6 392.4 368.3 436.5 446.7
segment produkcji 155.7 179.1 217.9 224.7 280.9 289.4
segment dy stry bucji 187.5 196.4 174.5 143.6 155.6 157.3
Koszty sprzedany ch produktéw i towaréw -290.8 -324.6 -328.8 -298.1 -355.9 -364.7
zysk brutto na sprzedazy 52.3 51.0 63.6 70.2 80.6 82.0
segment produkcji 34.5 35.2 46.0 50.5 60.1 61.9
segment dy stry bucji 17.9 15.8 17.6 19.7 20.5 20.1
koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu -34.0 -40.4 -49.1 -49.2 -57.9 -59.1
saldo pozostatej dziatalno$ci operacy jnej 1.8 1.7 4.1 0.6 0.0 0.0
EBITDA 31.6 26.7 37.3 43.3 49.1 48.3
EBIT 20.1 12.2 18.6 21.6 22.7 22,9
saldo finansowe -1.4 -4.5 -3.3 -6.0 -4.7 -4.3
zysk przed opodatkowaniem 18.7 7.7 15.3 15.6 18.0 18.7
podatek dochodowy -3.5 -1.6 -3.1 -3.0 -3.4 -3.5
Zysk netto 15.2 6.2 12.2 12.6 14.6 15.1

EPS 2.12 0.86 1.70 1.77 2.04 2.1

Bilans (min PLN)

2017 2018 2019 2020p 2021p 2022p

aktywa trwate 139.6 163.2 179.9 226.1 217.7 213.3
warto$ci niematerialne i prawne 1.0 1.9 5.9 5.9 5.9 5.9
rzeczowe akty wa trwate 138.3 161.0 173.8 220.1 211.7 207.3
dtugoterminowe pozy czki i naleznosci 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2

aktywa obrotowe 112.3 111.7 98.8 107.0 124.6 127.3‘
zapasy 51.4 60.4 52.3 62.6 74.2 75.9
naleznosci 49.7 45.2 41.2 39.1 45.2 46.1
inwesty cje krétkoterminowe 11.1 5.9 4.9 4.9 4.9 4.9
rozliczenia miedzy okresowe 0.2 0.2 0.4 0.4 0.4 0.4

aktywa razem 251.9 274.9 278.7 333.1 342.4 340.6

kapitat wtasny 108.0 112.6 123.3 133.5 145.6 157.8

zobowiazania 143.9 162.2 155.4 199.6 196.8 1828

zobowigzania dfugoterminowe 64.7 74.3 78.5 126.6 119.8 110.0
diug odsetkowy 57.3 66.3 69.2 117.4 110.6 100.7
zobowigzania krotkoterminowe 79.4 87.9 76.9 73.0 76.9 72.8
dtug odsetkowy 10.9 14.7 19.2 13.7 8.1 2.5
zobowigzania handlowe 62.0 59.1 49.9 51.6 61.1 62.5
pasywa razem 251.9 274.8 278.7 333.1 342.4 340.6

BVPS 15.1 15.7 17.2 18.7 20.3 22.0

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

dom maklerski

2017 2018 2019 2020p 2021p 2022p
wy nik netto 15.2 6.2 12.2 12.6 14.6 15.1
amorty zacja 11.5 14.5 18.6 21.7 26.4 25.4
zmiana kapitatu obrotowego 7.6 -0.3 21 -6.5 -8.1 -1.2
zaptacone odsetki i ré6znice kursowe 0.6 4.2 3.5 6.0 4.7 4.3
gotéwka z dziatalnosci operacyjnej 34.9 271 28.4 33.8 37.6 43.6
inwesty cje (bez akty wow wziety ch w leasing finansowy ) -19.8 -14.0 -18.1 -68.0 -18.0 -21.0
gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej -19.8 -14.0 -17.9 -68.0 -18.0 -21.0
wy ptata dy widendy -1.4 -1.5 -1.0 -2.4 -2.5 -2.9
zmiana zadtuzenia (bez leasingu) 10.5 0.2 4.3 26.0 37.1 1.0
Ptatnos$ci z ty tutu leasingu -12.0 -12.8 -15.9 16.6 -49.4 -16.4
zaptacone odsetki i réznice kursowe -0.6 -4.2 -3.5 -6.0 -4.7 -4.3
gotowka z dziatalnosci finansowej -3.5 -18.3 -16.0 34.2 -19.6 -22.6
zmiana gotéwki netto 11.6 -5.1 -5.5 0.0 0.0 0.0
DPS 0.19 0.21 0.14 0.34 0.35 0.41
CEPS 3.72 2.89 4.30 4.80 5.73 5.66
FCFPS 3.56 2.32 3.86 -3.43 4.19 4.63
Wskazniki (%)
2017 2018 2019 2020p 2021p 2022p
zmiana sprzedazy 18.1% 9.5% 4.5% -6.1% 18.5% 2.3%
zmiana EBITDA 16.8%  -15.4% 39.4% 16.3% 13.4% -1.6%
zmiana EBIT 4.9% -39.2% 52.4% 15.9% 5.2% 1.0%
zmiana zy sku netto 13.1% -59.5% 97.9% 3.8% 15.3% 3.7%
marza EBITDA 9.2% 7.1% 9.5% 11.8% 11.3% 10.8%
marza EBIT 5.9% 3.3% 4.8% 5.9% 5.2% 5.1%
marzanetto 4.4% 1.6% 3.1% 3.4% 3.3% 3.4%
sprzedaz/akty wa (x) 1.6 1.5 1.4 1.3 1.3 1.3
dtug / kapitat (x) -0.5 -0.7 -0.7 -0.9 -0.8 -0.6
odsetki / EBIT -7.0%  -36.7%  -17.9%  -27.7%  -20.8% -18.6%
stopa podatkowa 18.9% 20.5% 20.4% 19.0% 19.0% 19.0%
ROE 16.1% 5.7% 10.8% 10.3% 10.9% 10.4%
ROA 7.0% 2.4% 4.4% 4.5% 4.4% 4.4%
(diug) gotéwka netto (min PLN) 57.1 75.0 83.6 126.2 113.8 98.4

Zrédto: Grupa KGL S.A., prognozy MillenniumDomMaklerski S.A.
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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 bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg sie
na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg 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, ktorych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tres$é raportu dotyczaca opisu spotki byta udostepniona spoétce bedacej przedmiotem raportu w celu weryfikacji zamieszczonych informacji faktograficznych. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi
odpowiedzialnosci 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 os6b sporzadzajgcych jest zawarta w gérnej 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 transakgji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw finansowych emitentow, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw warto$ciowych, moze by¢ on takze dystrybuowany za pomocg srodkéw 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 wartosci 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$¢ ksiggowa 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 akcji
spotki pozostanie stabilna (+/- 10%) REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewarto$ciowane o 10-20% SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spétki sg przewartosciowane o ponad 20% Rekomenda-
cje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty wydania, o ile wczes$niej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje aktualizacji wydawa-
nych rekomendaciji w zalezno$ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny

Rekomendacje sporzgdzone 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$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zardwno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.
Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw rynkowych, przy ktérych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) -
lepiej niz metoda DCF odzwierciedla postrzeganie branzy, w ktérej dziata spétka, przez inwestoréw. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwo$¢ na dobdr 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 (zyskownos¢,
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 $wiadczyt ustugi na rzecz spoétek i innych podmiotéw
wymienionych w niniejszym raporcie. Millennium Dom Maklerski S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$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. peini 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 miesiecy nie petnit
funkgciji oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla akcji spétek opisywanych raporcie. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy 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
dotyczagcych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw, ktére bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia
Analitycznego tworzy materiaty analityczne dla spétek: Agora, Ambra, Korporacja KGL. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu najblizszych 12 miesigcy otrzyma wynagrodzenie z tytutu sporzadzania
niniejszej rekomendacji od Gietdy Papieréw Warto$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 intereséw rozwigzania organizacyjne okreséla migdzy innymi Regulamin organizacyjny Spétki Akcyjnej Millennium Dom Maklerski, ktéry przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych
gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie dziatan w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientéw, 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 $wiadczonych przez Dom Maklerski (c) organizacyjne oddzielenie od siebie oséb (zespotéw) zajmujgcych sie¢ wykonywaniem czynno$ci, ktére wigzg 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 wysokoscig przychodéw osigganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci,
ktore wigzg sig z ryzykiem powstania konfliktu intereséw. Ograniczenia dotyczgce przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informaciji poufnych i stanowigcych tajemnice
zawodowag, okresla Regulamin ochrony przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodowg w Millennium Domu Maklerskim S.A.

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukonczone 7 grudnia 2020 roku o godzinie 14.15, a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu 7 grudnia 2020 roku godzina 14.30
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Rekomendacje Millennium DM opublikowane w ciagu ostatnich 12-stu miesiecy

Cenarynkowaw

Spétka Rekomendacja Data wydanli dniu wydania Cena docelowa Autor
rekomendaciji .
rekom endacji
Ambra Kupuj 6gru 19 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
KGL Kupuj 1wrz 20 174 23.4 Marcin Palenik
Ambra Kupuj 26 lis 20 17.25 27.2 Marcin Palenik

Zrédho: MillenniumDM S.A., rekomendacje wydawane przez MillenniumDomMaklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane.

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

Liczba rekomendacji % udziat
Kupuj 5 83%
Akumulyj 1 17%
Neutralnie 0 0%
Redukuj 0 0%
Sprzedaj 0 0%

Struktura rekomendacji dla spotek, dla ktorych Millennium DM S.A.
$wiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyj nej*

Kupuj 0 0%
Alkumulyj 0 0%
Neutralnie 0 0%
Redukuj 0 0%
Sprzedaj 0 0%

*ostatnie 12 mesiecy, tacznie ze spotkani, dla ktérych MDM S.A. petni funkcje animatora

Korporacja KGL



