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Wedtug szacunkowych przychodéw podanych przez spotke w styczniu, KGL w 2020 r.
wygenerowat 380.0 min PLN przychodéw (-3.2% r/r), z czego segment produkcji stanowit 227.5
min PLN (+4.4% r/r), a dystrybucji 152.4 min PLN (-12.6% r/r). Wynika z tego, ze w IV kw. KGL
miat 98.6 min PLN przychodow (+10.8% r/r), w tym przychody z segmentu produkcji wyniosty
60.5 min PLN (+8.6% r/r), natomiast z segmentu dystrybucji 38.1 min PLN (+14.4% r/r).
Przychody na poziomie 98.6 min PLN byly najwyzsze w catym roku, pomimo faktu, ze
historycznie IV kwartat jest sezonowo najstabszy, co nalezy uzna¢ za bardzo dobry rezultat.
Wzrost przychoddéw w IV kw. byt zblizony do dynamiki z | kw., czyli sprzed pandemii. Na wzrost w
segmencie produkcji miata wptyw finalizacja przejecia zaktadu produkcyjnego w Czosnowie 24
listopada. Sgdzimy, ze dodatkowe przychody z tego tytutu wyniosty ok. 3.5 min PLN — przy takim
zatozeniu, dynamika wzrostu organicznego w tym segmencie bytaby nieznacznie powyzej zera
(+2.3% r/r). Spoétka podkresla silny popyt na opakowania dla sektora spozywczego wynikajgcy z
dalszego wzrostu eksportu miesa przez polskich producentéw oraz wiekszego popytu na
opakowania do dan na wynos. IV kw. dobrze wygladat w segmencie dystrybucji. Na wzrost
przychow miato czesciowo tez wptyw odbicie cen surowcow w |l potowie roku. Zarzad podkresla
dobrg koncdéwke roku i optymizm na rok 2021.

Oczekujemy, ze procentowe marze brutto w IV kw. byly nieznacznie nizsze od tych z Il kw.
(odbicie cen surowcdéw), ale wyzsze r/r. W segmencie produkcyjnym oczekujemy, ze marza
wyniosta 21.5% (+0.3 p.p. r/r, -0.5 p.p. kw/kw) natomiast w segmencie dystrybucji 13.0% (+1.8
p.p. r/r, -1.0% kw/kw). Oczekujemy wyzszych kosztéw SGA r/r o 0.8 min PLN. Szacujemy, ze
KGL miat w IV kw. 0.8 min PLN ujemnych réznic kursowych w zwigzku ze wzrostem kursu
EUR/PLN na koniec kwartatu oraz 1.0 min PLN kosztow odsetkowych. Szacowany zysk netto w
IV kw. wyniesie 2.6 min PLN (-33.5% r/r), a w catym roku 12.4 min PLN (+1.6% r/r). Bedzie to
jednak skutek réznic kursowych, gdyz wyniki operacyjne pokazujg wyrazne wzrosty.

W wynikach spétki mogg mieé¢ miejsce zdarzenia jednorazowe, ktére mogg istotnie wptywac na
wyniki. Z jednej moze to by¢ ujemna wartos¢ firmy, ktéra powiekszy pozostate przychody
operacyjne. Bedzie to skutek okazyjnego nabycia aktywéw w Czosnowie. Z drugiej strony mogq
sie pojawi¢ koszty zwigzane reorganizacjg/dostosowaniem przejetych zaktadow. Spétka poda
wyniki za 2020 r. w dniu 30 kwietnia.

Prognoza skonsolidowanych wynikow kwartailnych grupy Korporacja KGL

IV kw. 2020 P IV kw. 2019 zmiana r/r 1-1V kw. 2020 P 1-1V kw. 2019 zmiana r/r
Przy chody 98.6 89.1 10.7% 380.0 392.4 -3.2%
EBITDA 10.5 9.6 9.4% 44.6 37.3 19.6%
EBIT ) ) 5.0 ) 45 11.1% ) 227 18.6 22.0%
Zy sk netto 2.6 3.9 -33.5% 12.4 12.2 1.6%
Marza EBITDA 10.6% 10.8% 11.7% 9.5%
Marza EBIT 5.1% 5.1% 6.0% 4.7%
Marza netto 2.6% 4.4% 3.3% 3.1%
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Materiat zostat sporzadzony przez Millennium Dom Maklerski S.A. na zlecenie Gietldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.
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Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wyifgcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu
Rozporzadzenia 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 Srodkéw technicznych do celéw 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 osoéb) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie bgdz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelno$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 spofek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzgdzajgcemu do dnia jego sporzgdzenia. Przedstawione prognozy sg
oparte wyfgcznie 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 przyszto$ci 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 sig z
szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach
towarowych, ryzykiem stop procentowych, ktorych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tre$¢ raportu nie byta udostepniona spétkom bedgcym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. nie
ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie
analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane na pierwszej strony niniejszego raportu sporzgdzity 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, dotyczacych instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i zostat przygotowany przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytgcznie na potrzeby klientow
Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw warto$ciowych, moze byc 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 zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

Materiat zostat sporzadzony przez Millennium Dom Maklerski S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w
ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.



