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Spotka podata strategie rozwoju na lata 2021-2025. Gtownymi celami jest dalszy rozwdj zdolnosci
produkcyjnych opakowan, w tym budowa pozycji w segmencie opakowan dla produktéw mleczarskich,
rozpoczecie produkcji regranulatéw oraz compoundéw (,tworzyw szytych na miare”). Powstanie tez trzeci
segment (narzedziowy).

O W segmencie przetworstwa tworzyw sztucznych majg, poza dotychczasowg produkcjg folii i
opakowan, pojawi¢ sie 2 nowe filary: regranulacja i compunding. KGL chce rozpoczaé produkcje
regranulatow z surowcéw wtérnych (recyklatdw) na co widoczne jest duze zapotrzebowanie.
Wyrazny wzrost skali produkcji regranulatow ma by¢ jednak widoczny dopiero od 2024. Spodtka
chce réwniez rozpoczg¢ produkcje mieszanek polimeréw (compounddw) nadajgc im indywidualne
wiasciwosci precyzyjnie odpowiadajgce wymaganiom klienta (pod wzgledem cech fizyko-
chemicznych). W kontekscie produkcji compoundéw KGL na poczatku bedzie produkowat w
formule outsourcingu pozyskujgc know-how, a samodzielny rozwdj mocy ma nastgpi¢ réowniez
dopiero w 2024 r. Rozwazane jest tez przejecie podmiotu posiadajgcego know-how w zakresie
compoundow.

O W ramach rozbudowy segmentu mleczarskiego KGL bedzie w oparciu o know-how przejetego
zaktadu w Czosnowie m.in. zwiekszat moce linii do wtrysku (produkty z PET dla sektora HORECA)
i linii do rozdmuchu oraz rozbudowywat zdolnosci oferowania folii rolowych.

0 W segmencie dystrybucji KGL chce rozszerzy¢ katalog oferowanych tworzyw przy réwnoczesnym
utrzymaniu nacisku na najwyzej marzowe tworzywa techniczne i specjalistyczne. Sie¢ dystrybucji
ma réwniez sprzedawac recyklaty (od zewnetrznych dostawcéw jak i wlasne odpady po
produkcyjne), regranulaty wytwarzane przez KGL oraz dystrybuowac¢ compoundy. W segmencie
dystrybucji mozliwe jest przejecie w przypadku pojawienia sie okazji rynkowej przy zakupie
podmiotu komplementarnego (dziatajgcego na innych obszarach geograficznych lub dziatajgcego
w segmencie odzyskiwania surowcow wtérnych z recyclingu).

O Segment narzedziowy, ktéry dopiero powstat na bazie narzedziowni przygotowujgcej formy do
termoformiarek ma rozwija¢ sprzedaz zewnetrzng. W planie jest rozwiniecie kompetencji w
wytwarzaniu form wtryskowych oraz zakohczenie prac nad wykrawaniem matrycowym (unikatowe
kompetencje). W 2024/25 spétka chce by¢ renomowanym dostawcg form na swiecie.

0 Sprzedaz opakowan ma w 2025 r. stanowi¢ 60-66% przychodow, dystrybucja granulatéw 30-35%
a nowy segment narzedziowy 4-5% sprzedazy. Udziat segmentu opakowan ma wiec nieznacznie
wzrosng¢ (z ok. 60% w 2020), a dystrybucji (ktéra jest nizej marzowa) spac¢ z ok. 39% w 2020 r.
Udziat sprzedazy segmentu mleczarskiego bedzie stanowit 13-14% sprzedazy produkcji
opakowan (czyli 8-9% catkowitej sprzedazy).

O Spotka traktuje wyzwania zwigzane z ochrong $rodowiska jako szanse tworzenia przewag
konkurencyjnych poprzez zwiekszenie udziatu recyklatéw w produkcji, stosowanie rozwigzan
utatwiajgcych recycling opakowan (opakowania monomerowe), produkcji opakowan z folii
spienionej (o mniejszej wadze). Dzieki temu KGL liczy na wzrost popytu na rozwigzania spoétki w
kolejnych latach.

0 W przedstawionej strategii nie ma niestety Zadnych mierzalnych celéw (oprécz struktury
sprzedazy) ani liczb dotyczgcych CAPEXu. Brak takich informacji odbieramy negatywnie.

O Spotka podata rowniez, ze wstepnie szacuje osiggniecie przychodoéw ze sprzedazy za rok 2020 r.
na poziomie ok. 380 min PLN. Taki wynik oznaczatby w 98.6 min PLN przychodéw w IV kw.
(+10.8% r/r), co bytoby silnym wynikiem (oczekiwaliSmy wczesniej 86.9 min PLN). W IV kw.
segment produkcji urést o 7.8% r/r a dystrybucji az o 14.4%. IV kw. zazwyczaj jest sezonowo
troche stabszy od wczesniejszych okresow, ale tym razem IV kw. miat najwyzsze przychody w
roku. Czesciowo tylko mozna to ttumaczyc przejeciem zaktadu w Czosnowie. Kolejng przyczyng
jest wzrost zapotrzebowania na opakowania do branzy HoReCa w zwigzku z zamknieciem
restauracji. Sugerowatoby to réwniez dobry poczatek roku.

Strategia spoétki pokazuje, ze raczej nie nalezy oczekiwac¢ silnego wzrostu przychodéw w kolejnych latach
(poza wptywem przejecia zakltadow w Czosnowie na wzrost sprzedazy w 2021 r.). Takie tez byly nasze
dotychczasowe oczekiwania (niskie jednocyfrowe wzrosty). W tym roku oczekujemy redukcji CAPEXu w
celu obnizenia zbyt wysokiego zadtuzenia. Rbwnoczes$nie trzeba przyznac, ze spétka ma pomysty jak na
dojrzatym i trudnym rynku rozwija¢ sie organicznie. Przedstawiong strategie postrzegamy neutralnie.
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Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytgcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu
Rozporzadzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw 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 badz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej staranno$ci 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 spofek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajgcemu do dnia jego sporzgdzenia. 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 przysztosci mogq 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 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.



