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Korporacja KGL podata wyniki za Il kw., ktére byty lepsze od naszych oczekiwan na poziomie zysku operacyjnego i
oceniamy je bardzo korzystnie. Wprawdzie zysk netto byt praktycznie taki jak nasze prognozy, jednak wynikato to z
mniejszych dodatnich réznic kursowych niz oczekiwali$my. Marze brutto w obu segmentach byly jeszcze lepsze niz w |
kw., a spétka uwaza, ze na takim poziomie powinny utrzymywac sie w najblizszych kwartatach.
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Sprzedaz grupy byta na poziomie szacunkéw podanych przez spotke w lipcu. Sprzedaz czesci produkcyjnej
wzrosta 0 1.3% r/r do 53.9 min PLN a czesci dystrybucyjnej spadta o 30.8% r/r do 34 min PLN. Marza brutto
w grupie wyniosta 20.0% i wzrosta o 4.3 p.p. r/r, co wynikato zaréwno ze wzrostu marzowosci obu segmentow
jak i wiekszego udziatu segmentu produkcyjnego w sprzedazy (wzrost z 52% do 61%).

Zysk brutto na sprzedazy w segmencie produkcyjnym wynioést 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). Wynik ten byt wiec nieznacznie powyzej naszych
oczekiwan. Marza brutto zwiekszyta 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 produkgji folii
(0 20% r/r) dzieki zakupionym nowym mocom ekstruderow.

Lepszy od naszych prognoza okazat sie tez zysk brutto na sprzedazy w segmencie dystrybucyjnym, ktory
wyniost 4.9 min PLN (oczekiwaliSmy 4.5 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 surowcéw z jednej obnizaly warto$¢ sprzedazy, a z drugiej
rozszerzaty marze. Zysk brutto w tym segmencie wyniést 4.9 min PLN i poprawit sie o 0.3 min PLN r/r, co
nalezy uzna¢ za bardzo dobry wynik biorgc pod uwage wyrazny spadek popytu. Spotka uwaza, ze marze w
najblizszych kwartatach powinny by¢ na podobnych poziomach jak w Il kw.

Koszty SG&A wynidst 11.8 min PLN i byty 0 1.2 min PLN nizsze od naszych oczekiwan (i 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. Linia pozostatych przychoddw i kosztéw operacyjnych
zgodnie z oczekiwaniami byta na poziomie zero. W sumie dzieki lepszej marzy brutto oraz nizszym kosztom
SG&A EBIT w Il kw. na poziomie 5.6 min PLN byly wyzszy o 12% r/r oraz o0 40% od naszych oczekiwan.

W Il kw. KGL miat 0.9 min PLN kosztéw odsetkowych (tyle samo co w | kw. oraz Il kw. 2019). W efekcie
spadku kursu EUR/PLN na koniec czerwca w poréwnaniu z koicem marca, spotka zaksiegowata 1.4 min
PLN dodatnich réznic kursowych (odwrécenie ujemnych z | kw.). Poniewaz oczekiwali$my dodatnich réznic
kursowych na poziomie 2.5 min PLN zysk netto na poziomie 4.6 min PLN byt praktycznie takim jak
oczekiwaliSmy (4.5 min PLN) pomimo duzo lepszego EBIT. Trzeba jednak podkresli¢, ze pozytywne
niespodzianki byty na kluczowych liniach operacyjnych, a nizsze zyski na mniej istotne;j linii réznic kursowych.

Spotka zgodnie z zapowiedziami zmniejszyta wydatki inwestycyjne, ktére w Il kw. wyniosty 2.4 min PLN vs
7.0 min PLN rok wczes$niej. Natomiast przeptywy operacyjne w samym |l kw. byty do$¢é stabe (+1.8 min PLN)
ze wzgledu na wzrost zapasoéw o 8.6 min PLN kw/kw. Wynikato z odbudowywania zapaséw po przestojach
produkcyjnych na przetomie roku oraz stworzenia pewnej poduszki bezpieczenstwa w produktach na
wypadek sytuacji zakazenia pracownikow Covid-19 w zaktadach produkcyjnych.

Dtug netto na koniec czerwca wyniost 91.9 min PLN w poréwnaniu z 82.2 min PLN rok wczesniej. Oznacza to
wskaznik dtug netto/EBITDA (za ostatnie 4 kwartaty) na poziomie 2.2x. Biorgc pod uwage przejecie zaktadu
produkcyjnego w Ill kw. za 30 min PLN wskaznik ten moze sie juz zbliza¢ do 3x. Spétka czuje pewien
komfort, gdyz kowenanty zaktadajg prog 4x dtug netto/EBITDA, jednak naszym zdaniem jest to juz poziom
podwyzszony. Spétka zaklada wyrazne obnizenie CAPEXu do ok. 10 min PLN w roku 2021.

Podsumowujac, EBIT byt wyraznie lepszy od naszych oczekiwan dzieki wyzszej marzy brutto oraz nizszym kosztom
SG&A. Wprawdzie zysk netto byt ,tylko” zgodny z naszymi oczekiwaniami, jednak z punktu widzenia jakosci wyniku
(2zrodta zysku) — byt duzo lepszy. Spoétka jest notowana na poziomie C/Z réwnym 8.9 z ostatnie 4 kwartaty. Uwazamy
to za bardzo atrakcyjny poziom biorgc pod uwage dalszy potencjat do poprawy wynikdw dzieki ostatniemu przejeciu i
wejsciu w rynek opakowan dla produktdw mleczarskich.

Skonsolidowane wyniki finansowe

ITkwartat prognoza Il kwartat I-Il kw. I-Il kw.

2020 MDM 2019 ZMianarir 2020 2019  Zmiana
Przychody 878 87,8 1024  -143% 183,7 202,6 -9,3%
EBITDA 11,1 93 95  16,8% 22,3 173 289%
EBIT 56 40 50  12,0% 11,6 86  349%
Zysk netto 46 45 36 257% 58 57 0,5%
Marze
Marza EBITDA 126%  10,6% 9,3% 12,1% 8,5%
Marza EBIT 64%  4,6% 4,9% 6,3% 4,2%
Marza netto 5,2% 51% 3,5% 3,1% 2,8%

Zrédto: Korporacja KGL, prognozy Millennium DM
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Marza brutto ze sprzedazy oraz EBIT w poszczegolnych kwartatach
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Marcin Palenik, CFA

Millennium Dom Maklerski SA

tel. /48/ 22 598 26 71, fax. /48/ 22 598 26 99
e-mail: marcin.palenik@millenniumdm.pl

Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wyfacznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia
delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do
regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych $rodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji
rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw, , wyniku doradztwa
inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy osob) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach
finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelno$ci, 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 spotek, jakie byty publicznie dostepne
i znane sporzadzajgcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A.
bez uzgodnien ze spétkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztoéci mogg okazac sie nietrafne.
Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spétek wymienionych w niniejszej analizie
wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych,
ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tre$¢ raportu nie byta udostepniona spétkom bedacym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. 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 na pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzgdzajgce 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 emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i zostat przygotowany przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytgcznie na potrzeby klientéw Millennium Dom Maklerski
S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw warto$ciowych, moze byé on takze dystrybuowany za pomocg Srodkéw masowego przekazu, na podstawie
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 mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w
USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Materiat zostat sporzadzony przez Millennium Dom Maklerski S.A. na zlecenie Gietdy Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.



