Millennium

dom maklerski

KGL - komentarz po wynikach za Il kw. 2021
2021-09-30

Przychody w Il kw. byly zgodne z szacunkami spotki za | pofrocze i nieznacznie powyzej naszych
wczesniejszych prognoz. Linie zysku EBIT i netto wprawdzie nie odbiegaty istotnie od naszych szacunkdw,
jednak wyniki segmentoéw byly stabsze od naszych oczekiwan, co postrzegamy negatywnie. Zyski zostaty
podwyzszone o 1.5 min PLN pozostatych przychoddéw operacyjnych (gtéwnie dotacje z NCBIR) oraz 2.1
min PLN dodatnich réznic kursowych. Podobnie jak w | kw. wyniki spétki sg pod silnym wptywem wzrostow
cen surowcow, ktory powoduje wyzsze przychody, ale rownoczes$nie wywotuje presje na marze. Wyniki
spotki odbieramy umiarkowanie negatywnie.

0 Przychody spétki KGL byty na poziomie szacunkédw podanych przez spotke 20 lipca. Sprzedaz
czesci produkcyjnej wzrosta o 44.5% r/r do 77.9 min PLN a czesci dystrybucyjnej o 107% r/r do
70.2 min PLN. Bardzo wysokie dynamiki to gtéwnie efekt wzrostu cen surowcow, ktére w Il kw.
2020 notowaty dotek a w Il kw. 2021 miaty lokalny szczyt po bardzo silnych wzrostach od poczagtku
br. Wyzsze byly jednak réwniez wolumeny. W Il kw. produkcja folii wyniosta 9.35 tys. ton czyli
wzrosta 0 35.5% r/r oraz 10% kw/kw dzieki przejeciu zaktadu produkcyjnego spoiki ,Szymanowicz
i Spotka” w Czosnowie. Szczegolnie mocno wzrosta produkcja folii z polipropylenu (+49.6% r/r)
przy wzroscie produkcji PET 0 17% r/r.

0 Marza brutto spoétki KGL wyniosta 12.1% i byta nizsza o 7.9 p.p. r/r, co byto dla nas negatywnym
zaskoczeniem (oczekiwaliSmy marzy 14.0%). Spotka pisata, ze marza osiggnieta przez KGL w |
potroczu 2021 r. na catym biznesie nie powinna znaczgco odbiegac¢ od historycznie osigganych
poziomow. W | pétroczu marza brutto wyniosta jednak tylko 13.4%, podczas gdy za ostatnie 5 lat
Srednia marza wynosita 15.8%.

O Zysk brutto na sprzedazy w segmencie produkcyjnym wyniost 10.7 min PLN (oczekiwalismy 12.1
min PLN), a marza brutto wyniosta zaledwie 13.7% (spadek az 0 -9.9 p.p. r/r oraz -3.2 p.p. kw/kw).
Zysk brutto tego segmentu byt wiec nizszy o 0.6 min PLN r/r pomimo wiekszych wolumenoéw folii
po przejeciu zakladu w Czosnowie. Spétka ma wiec duze trudnosci z przerzuceniem cen na
klientéw.

0 Gorszy od naszych prognoz okazat sie zysk brutto na sprzedazy w segmencie dystrybucyjnym,
ktory wyniost 7.2 min PLN (oczekiwaliSmy 7.7 min PLN, rok temu wyniost 4.9 min PLN), a marza
brutto wyniosta 10.2% (-4.2 p.p. r/r, -2.3 p.p. kw/kw). Niestety udziat najwyzej marzowych tworzyw
technicznych zmalat do 44.5% z 48.6% rok wczesnie;.

0 Koszty SG&A wyniosty w Il kw. 14.4 mIn PLN i byty wyzsze 0 0.7 min PLN od naszych oczekiwan
(i byty 2.6 min PLN wyzsze r/r oraz 0.7 min PLN wyzsze kw/kw). Wzrost kosztow byt gtéwnie
efektem przejecia zaktadu w Czosnowie, ale réwniez kosztéw rozwojowych finansowanych
czesciowo przez dotacje z NCBIR.

O Na linii pozostatych przychodow i kosztéw operacyjnych spétka pokazata wynik +1.5 min PLN. W
kwocie tej byto 0.6 min PLN dotacji oraz 0.8 min PLN ,pozostate”, ktére wedtug spotki tez sg
powigzane z dofinansowaniem projektow. W sumie KGL wygenerowat w Il kw. 4.8 min PLN zysku
EBIT vs oczekiwane przez nas 5.3 min PLN w efekcie stabszych wynikow w obu segmentach.

O Na koniec Il kwartatu zadtuzenie netto wyniosto 113.1 min PLN w poréwnaniu ze 107.2 min PLN
na koniec | kw. oraz 122 min PLN na koniec 2020 r. Zadtuzenie netto stabilizuje sie dzieki redukcji
CAPEXu. W catym | pdtroczu wydatki inwestycyjne wyniosty zaledwie 3.4 min PLN vs 25.2 min
PLN w analogicznym okresie 2020 r. Aktualny wskaznik dtug netto/EBITDA jest na poziomie 2.5x
a po uwzglednieniu zdarzen jednorazowych wyniést 2.9x. Uwazamy, Zze spétka powinna starac sie
redukowac zadtuzenie, aby mie¢ wigkszy margines bezpieczenstwa na wypadek negatywnych
zawirowan rynkowych. Spotka miata w Il kw. -3.0 min PLN przeptywow operacyjnych (+1.8 min
PLN rok wczesniej), ze wzgledu na wzrost kapitatu obrotowego 0 12.5 min PLN.

O Spotka w 1l kw. miata 2.1 min PLN dodatnich réznic kursowych (oczekiwali§my 1.3 min PLN) oraz
1.0 min PLN kosztéw odsetkowych (oczekiwaliSmy 0.9 min PLN). Dzieki wysokim réznicom
kursowym zysk netto wynidst 4.9 min PLN i byt nieznacznie wyzszy od naszej prognozy 4.3 min
PLN. Jakos¢ tego zysku uznajemy jednak za niskg, gdyz nie wynika z podstawowego biznesu.

Podsumowujgc, KGL pokazat stabe jakos$ciowo wyniki za | kw. 2021 gtéwnie ze wzgledu na szybki wzrost
kosztéw surowcéw. Sgdzimy, ze sytuacja nie poprawi sie w Il kwartale, gdyz surowce pozostajg na
wysokich poziomach, a spotka ma problem przenoszeniem wyzszych cen na swoich klientéw.

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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Kwartalne wyniki finansowe spétki KGL*

Il kwartat prognoza Il kwartat Zmiana r/r I-1l kwartat 1-1l kwartat zmiana
2021  MDM 2020 2021 2020
Przy chody 148.1 141.1 87.8 68.7% 277.2 183.7 50.9%
EBITDA 11.2 116 11.1 0.9% 23.2 22.3 4.0%
EBIT 4.8 53 5.6 -14.3% 10.5 11.6 -9.5%
Zy sk netto 4.9 46 4.6 6.5% 8.0 5.8 37.9%
Marze
Marza EBITDA 7.6% 12.6% 8.4% 12.1%
Marza EBIT 3.2% 3.8% 6.4% 3.8% 6.3%
Marza netto 3.3% 5.2% 2.9% 3.2%

Zrédto: KGL S.A.; prognozy MillenniumDM min PLN;
*do dnia 16.09.2021 r. Spétka dziatata pod nazwg Korporacja KGL S.A.
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Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wylfgcznie 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 Srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informaciji
rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktdw intereséw, , wyniku doradztwa
inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy oséb) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie bgdz 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 dokiadne 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 wytgcznie o analize przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A.
bez uzgodnieri ze spétkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg si¢ na szeregu zafozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne.
Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie. 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.

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 sporzadzajgce raport nie jest
bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach transakgcji lub ustug z zakresu bankowo$ci inwestycyjnej,
dotyczgcych instrumentéw finansowych emitentow, 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 wartosciowych, moze by¢ on takze dystrybuowany za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie
kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w cato$ci lub w cze$ci 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 Gieldy Papierow Wartosciowych w

Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.
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