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Pod wpltywem zmian cen surowcow

Wyniki Korporacji KGL byly w ostatnim kwartale 2020 r. ponizej naszych
oczekiwan pod wzgledem ich jakosci. Koncéwka roku nie byta jednak
reprezentatywna dla tego co sie dzieje w spoétce. Proces przejecia zaktadu
w Czosnowie spowodowat wtedy jednorazowe przychody i koszty. Ten rok
bedzie pod wplywem rosnacych cen surowcéw (zwiekszajgcych
przychody ale pogarszajacych marze) oraz wzrostu wolumenéw dzigki
przejeciu. W zwigzku z tym oczekujemy wzrostu przychodéw w tym roku
do 565.5 min PLN (+48.8% r/r), EBITDA do 50.6 min PLN (+13.1% r/r) oraz
zysku netto do 15.9 min PLN (+42.3% r/r). Wedlug naszych prognoz spétka
notowana jest na atrakcyjnym poziomie C/Z rownym 7.7 dla zyskow na ten
rok. Podnosimy nasza cene docelowa z 26.6 PLN do 30.5 PLN (gtéwnie za
sprawg wzrostu cen spoélek poréwnawczych od naszej ostatniej
rekomendacji) oraz utrzymujemy rekomendacje kupu;j.

Spotka przedstawita strategie do 2025 r., ktéra ma by¢ kontynuacjg wzrostu zdolnosci
produkcyjnych opakowan. Najintensywniej aktualnie rozwijana produkcja dla
przemystu mleczarskiego nie zwiekszy jednak radykalnie wolumenéw w KGL.
Sprzedaz opakowan dla tego sektora ma stanowi¢ w roku 2025 8-9% catkowitych
przychoddéw (teraz 2-3%). KGL chce rozpoczg¢ produkcje regranulatéw z surowcow
wtornych (recyklatow), jednak wyrazny wzrost skali produkcji regranulatéw ma byc¢
widoczny dopiero od 2024. Spoétka planuje takze rozpoczg¢ produkcje mieszanek
polimeréw (compounddéw) o indywidualnych wlasciwosciach wymaganych przez
danego klienta (samodzielna produkcja od roku 2024). Zarzad bierze rowniez pod
uwage przejecia. W kregu zainteresowan mogg by¢ podmioty posiadajgcego know-
how w zakresie compoundéw oraz ewentualne okazje rynkowe w segmencie
dystrybucji (podmioty komplementarne). Niestety strategia na lata 2021-2025 nie
przedstawia zadnych istotnych celow w formie liczbowej. Brak jest wiec mierzalnych
punktéw odniesienia mozliwych do zweryfikowania w przysztosci.

W roku biezgcym nastapi wyrazny wzrost przychodow, ktéry bedzie wynikiem
mocnego wzrostu cen surowcow r/r jak rowniez wiekszych wolumenoéw dzigki przejeciu
zaktadu w Czosnowie oraz zakupowi kolejnego ekstrudera (bedzie dziata¢ od lipca).
Ceny propylenu byly srednio w | kw. wyzsze o 22.9% r/r a patrzac na koniec marca
wzrost wynidst az 40.5% r/r. W | kwartalne przychody KGL wzrosty az o 34.6%, a w
kolejnych dynamiki powinny by¢ jeszcze wyzsze. Trudno jednak jednoznacznie
stwierdzi¢ jak wzrosty przychodéw przefozg sie na zysk. Rosngce ceny surowcéw w
krétkim terminie rozszerzajg marze w segmencie dystrybucji, ale obnizajg marze w
segmencie produkcji. Wedtug spétki marza osiagnigta przez KGL w | kw. na catym
biznesie nie powinna znaczgco odbiegaC od historycznie osigganych poziomow.
Sadzimy jednak, ze przy wyzszych cenach surowcéw marze beda istotnie mniejsze.
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Zysk Zysk

Przychody EBIT EBITDA brutto netto

EPS CEPS BVPS PIE

P/BV DY (%) Ev

EV ROE

/EBIT [EBITDA (%)

2020 380.0 22.6 44.7 14.8 11.2 1.56 4.66 18.4 109 0.9 2.0 10.8 5.4 9.1
2021p 565.5 23.8 50.6 19.6 15.9 2.22 5.96 20.3 7.7 0.8 2.1 10.2 4.8 121
2022p 577.5 25.0 51.9 21.3 17.3 2.41 6.17 22.2 7.1 0.8 2.6 9.8 4.7 11.9
2023p 586.7 25.5 52.9 22.1 17.9 2.50 6.32 24.3 6.8 0.7 2.8 9.6 4.6 11.2

Zrédito: Korporacja KGL, p - prognozy MillenniumDM, min PLN

Raport zostat sporzagdzony 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 spotkg bedacg przedmiotem niniejszego raportu oraz pozostate wymagane informacje umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.
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Wycena

Wycene spdtki Korporacja KGL przeprowadzilismy w oparciu o metode DCF
(zdyskontowanych przeptywéw pienieznych) i metode poréwnawczg wzgledem
zagranicznych spofek zajmujgcych sie produkcjg opakowan z tworzyw sztucznych. Na
podstawie metody DCF uzyskaliSmy wartos¢ spétki na poziomie 154 min PLN, czyli 21.6
PLN na akcje. Przy uzyciu metody poréwnawczej wyceniliSmy spotke na 282 min PLN
(39.4 PLN na akcje). Zarébwno metodzie DCF jak i poréwnawczej przypisaliSmy wage po
50%. Uzyskalismy wycene spdtki na poziomie 218 min PLN, czyli 30.5 PLN na akcje. W
zwigzku z uzyskang wyceng utrzymujemy rekomendacje kupuj. Gtdwnym czynnikiem,
ktéry podnidst naszg wycene w poréwnaniu do poprzedniej rekomendacji byt wzrost cen
spoétek poréwnywalnych, co podniosto wycene metoda poréwnawczg (z 31.6 do 39.4
PLN na akcje

Podsumowanie wyceny

Wycena na 1 akcje

Metoda wycen Wycena (min PLN
wyceny y ( ) (PLN)
Wycena DCF 154 21.6
Wycena poréw naw cza 282 394
Wycena spétki Korporacja KGL SA 218 30.5

Zrédto: Bloomberg, MillenniumDomMaklerski S.A.

Wycena DCF

Do wyceny DCF przyjelismy nastepujgce zatozenia:

a Wolne przeptywy gotéwkowe obliczono na podstawie prognoz wynikéw dla
Korporacji KGL za lata obrotowe od 2021 do 2030,

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

a Dilugoterminowg stope wolng od ryzyka ustalono na poziomie 2.4%
(podwyzszono z 1.8% w zwigzku ze wzrostem diugoterminowych rentownosci
polskich obligacji skarbowych),

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

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

a Zaktadamy, ze przejecie zaktadéw w Czosnowie powinno w tym roku zwiekszy¢
przychody Korporacji KGL o 45 min PLN i poprawi¢ EBITDA o ok. 7 min PLN.
Wptyw na EBIT nie bedzie tak znaczgcy (zaktadamy 2.0 min PLN).

Kurs EUR/PLN na statym poziomie 4.60 PLN w catym okresie prognozy

a W segmencie produkcyjnym wzrost przychoddéw o 39% r/r w 2021 r., Sredni
wzrost przychodéw na poziomie 2.3% w latach 2022-2025 oraz statg marze
brutto rowng 16.6% w tym i kolejnych latach,

a W segmencie dystrybucyjnym wzrost przychodéw o 63.6% r/r w 2021 r., Sredni
wzrost przychodow na poziomie 0.8% w latach 2022-2025 oraz srednig marze
brutto rowng 12.5% w latach 2021-2025,

a Wzrost kosztow SGA o 14.7% w roku 2021 r. oraz na poziomie dynamiki
przychodow w kolejnych latach

a CAPEX na poziomie 28 min PLN, 31 min PLN oraz 33 min PLN w latach 2021-
2023 oraz na poziomie 3% wyzszym od amortyzacji w kolejnych latach

Korporacja KGL
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Wycena spotki metoda DCF

(min PLN) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030  >2029
Sprzedaz 565.5 577.5 586.7 5949 603.5 608.9 614.5 620.3 6264 632.6
efektywna st. podatku (T) 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%

EBIT (1-T) 19.3 202 207 21.2 218 222 226 230 235 239

Amorty zacja 267 269 274 280 280 28.1 28.2 283 284 285

Inwesty cje -28.0 -31.0 -33.0 -282 -285 -28.8 -29.0 -29.3 -29.6 -29.9

Zmiana kap.obrotowego -18.8 -1.2 -0.9 -0.8 -0.9 -0.5 -0.6 -0.6 -0.6 -0.6

FCF -0.7 14.9 14.1 20.2 20.5 21.0 21.2 21.4 21.6 21.9 305.0
Zmiana FCF -5.6% 43.4% 14% 24% 0.9% 1.0% 1.1% 1.2% 1.0%
Diug/Kapitat 48.1% 48.1% 44.2% 40.5% 35.6% 30.5% 25.2% 19.9% 14.5% 8.9% 3.3%
Stopa wolna od ry zyka 0.1% 0.4% 07% 1.0% 1.3% 15% 1.7% 1.8% 1.9% 2.0% 2.4%
Premia kredy towa 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 2.5%
Premia ry nkowa 50% 5.0% 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 diugu 26% 29% 32% 35% 38% 4.0% 42% 43% 4.4% 45% 4.9%
Koszt kapitatu 6.1% 6.4% 67% 7.0% 73% 75% 7.7% 7.8% 7.9% 8.0% 84%
WACC 42% 4.4% 49% 53% 58% 62% 66% 70% 7.3% 76% 8.3%
PV (FCF) -0.7 14.3 12.8 17.3 16.4 15.5 14.4 13.4 12.3 11.3 1494
Wartos¢ DCF (min PLN) 276 w tym warto$¢ rezy dualna 149

(Dtug) Gotéwka netto -122.1

Wy cena DCF (miIn PLN) 154.4

Liczba akcji (mln) 7.2

Wycena 1 akcji (PLN) 21.6

Zrédo: 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¢é wyceny akcji Korporacji KGL na przyjete zatozenia

dom maklerski

PLN rezydualna stopa wzrostu
0.4% 0.6% 0.8% 1.0% 1.2% 1.4% 1.6%
1.4% 22.6 23.3 241 24.9 25.7 26.6 27.6
& % 1.9% 211 21.8 224 23.1 23.8 24.6 254
g -§ 2.4% 19.9 20.4 21.0 21.6 22.2 229 23.6
& § 2.9% 18.7 19.2 19.7 20.2 20.8 214 22.0
3.4% 17.7 18.1 18.6 19.0 19.5 20.1 20.6

Zrédfo: Millennium Dom Maklerski 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. Wartos¢ Korporacji KGL oszacowaliSmy w oparciu o wskazniki:
EV/EBITDA, EV/EBIT oraz P/E.

Wycena poréwnawcza

EV/EBITDA EV/EBIT P/E
Spotka Ticker Kraj

2021 2022 2023 | 2021 2022 2023 | 2021 2022 2023
BERRY GLOBAL GROUP INC BERY USA 8.7 8.4 8.1 13.8 131 124| 122 11.0 101
DAIBOCHI BHD DPP Malezja 7.7 7.3 6.0 10.1 8.9 7.6/ 13.8 124 10.8
FP CORP 7947 Japonia 12.6 11.9 121 22.0 21.0 20.9] 271 25.3 25.8
MOLD-TEK PACKAGING LTD  MTEP Indie 16.0 13.3 11.6 20.9 16.9 14.8| 30.1 23.6 19.4
MY ERS INDUSTRIES INC MYE USA 10.3 9.4 8.5 15.3 14.4 219 18.6
POLYPLEX PCL PTL  Tajlandia 7.4 6.1 59 10.5 9.2 10.9 8.5 8.3
WINPAK LTD WPK Kanada 121 11.0 10.7| 156 14.4 257 236 225
GRUPA KETY SA KTY Polska 9.8 9.4 8.8| 122 114 10.4| 145 142 134
Mediana 10.0 9.4 8.7 14.5 13.7 124 182 16.4 13.4
Wy niki spétki (mIn PLN) 50.6 51.9 52.9 23.8 25.0 255 159 17.3 17.9

(Dtug) netto skory gowany o wy ptacong dy widende -122.1 1221 1221 -122.1 -122.1 -122.1

Wy cena na podstawie poszczegdlny ch wskaznikéw (min PLN)

384 364 337 224 221 195 289 283 239

Wycena 282

Wycena na 1 akcje 394

Zrédto: Bloomberg, MillenniumDomMaklerski S.A.

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

Czynniki ryzyka

Czynniki ryzyka Do najwazniejszych czynnikow ryzyka, ktére mogg mie¢ wptyw na
dziatalnos¢ Korporacji KGL i jej ocene przez akcjonariuszy naleza:

a Ryzyka regulacyjne. UE stara sie wplyng¢ 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. Fakt,
ze plastik jest negatywnie postrzegany przez prawodawcow, jak réwniez przez
spoteczenstwo oznacza z pewnoscig zagrozenie dla branzy, gdyz zawsze moga
sie pojawi¢ kolejne kosztowne wymagania. Jednak w ramach branzy Korporacja
KGL jest relatywnie dobrze przygotowana na zmiany dazace do wiekszego
wykorzystania recyklatéw. Mozna sadzi¢, ze wszelkie wymagania prawne mocniej
dotykajg mniejsze i stabsze podmioty.

a Ryzyko kurséw walut oraz cen surowcéw. Znaczna cze$¢ towardw i
materiatdw jest kupowana w walutach obcych (gtéwnie EUR). Spdtka, aby
ograniczac ryzyko kursowe w dziatalnosci operacyjnej, stosuje naturalny hedging,
czyli ustalanie dla klientéw ceny sprzedazy rowniez w walutach obcych. Pozostatg
cze$¢ zabezpiecza kontraktami forward. Pozostaje jednak niezabezpieczona

Korporacja KGL
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czes¢ bilansu. Ze wzgledu na wyzsze zobowigzania w EUR niz naleznosci w
EUR, niezrealizowane ujemne roznice kursowe przy wzroscie EUR/PLN o 1%
wynosityby ok. 0.55 min PLN (wrazliwo$¢ na koniec 2020 r.). Ceny surowcow i
materiatow zalezg w znacznym stopniu od cen ropy. W wyniku spadku cen ropy
przychody i koszty spotki spadajg, ale rownoczesnie rosnie marza. Wplyw na
marze ma charakter krotkotrwaty, gdyz ceny produktdow w umowach sg
odpowiednio dostosowywane (raz na rok lub w niektdrych przypadkach czesciej).

Ryzyko rosnacych kosztéw wynagrodzen oraz niedoboru pracownikow.
Udziat kosztéw pracowniczych w catkowitych kosztach systematycznie rost (z
19.3% w 2015 r. do 26.5% w 2020 r.) w efekcie niedoboréw pracownikéw i
rosngcej presji ptacowej. Po zakonczeniu pandemii i odbiciu w gospodarce
mozna ponownie oczekiwa¢ rynku pracownika. Ze wzgledu na tendencje
demograficzne napiecia na rynku pracy bedg sie nasilac.

Ryzyko konfliktu intereséw. W spotce czterech wieloletnich menadzeréw i
zatozycieli posiada w sumie 84.5% gtoséw na WZA spdtki. Dodatkowo czterech
cztonkéw rady nadzorczej jest powigzanych z nimi rodzinnie. W takiej sytuacji
istnieje ryzyko konfliktu interesow kosztem udziatowcow mniejszosciowych
(mitygowane dwoma niezaleznymi cztonkami rady nadzorcze;j).

Ryzyko nadmiernego zadiuzenia. Spoétka po 4 latach intensywnych inwestycji
oraz przejeciu zaktadéw w Czosnowie, zwiekszyla znacznie zadluzenie
odsetkowe, ktére doszio do poziomu ok. 3.0x skorygowana EBITDA na koniec
2020 r. Wskaznik ten nalezy uzna¢ za podwyzszony i spétka powinna go
zmniejszy¢ w kolejnym roku.

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

Ostatnie wydarzenia

CELE STRATEGICZNE 2021-2025

D OPAKOWANIA :: GRANULATY :: EORMY
Rozwbj segmentu produkcji Rozszerzenie kompetencii Dostarczanie zaawansowanych
opakowan i przetwarstwa na rynku dystrybucji form dla sektora przetwércow
tworzyw sztucznych tworzyw sztucznych tworzyw sztucznych
PRODUKCIA FOLI | OPAKOWAN s, Rorwd oferty dystrybuowanych Budowa pazycji lidera w dziedzinke
granulatdw % produbcji narzgdzi
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Strategia na lata 2021-2025

Spotka zakonczyta okres strategiczny 2016-2020. Wedtug zarzadu cele zostaty
osiggniete jednak przy braku konkretnych warto$ci w poszczegélnych celach niektére z
nich sg trudne do zweryfikowania. Strategia raczej opisywata kierunki dziatan bez
liczbowych miernikéw. LiczyliSmy, ze w nowej strategii na lata 2021-2025 spdtka pokaze
cele opisane liczbowo, ktére bytyby punkiem odniesienia mozliwym do weryfikaciji.

Korporacja KGL
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Niestety nic takiego w nowej strategii sie nie pojawito, przez co z punktu widzenia
zewnetrznego inwestora trudno jg nazwac za przetomowa. Kierunki dziatah oceniamy
pozytywnie, jednak trudno okresli¢ ich znaczenie (wage) w stosunku do aktualnego
biznesu. Na koniec 2020 r. w ramach uproszczenia struktury formalnej dokonano
potgczenia ze spoétkg zalezng FFK Moulds, w ktérej KGL posiadata 100% udziatéw. Byt
to ostatni etap w procesie konsolidacji Grupy Kapitatowej KGL w jedng spétke
Korporacja KGL.

Gtéwnym celem strategii do roku 2025 jest kontynuacja wzrostu zdolnosci
produkcyjnych opakowan. Szczegdlny nacisk zostanie postawiony na budowe pozycji
w segmencie opakowan dla produktéw mleczarskich. Spétka rozpocznie produkcje
regranulatéw oraz compoundoéw (,tworzyw szytych na miarg”). Nowoscig jest rowniez
powstanie trzeciego segmentu (narzedziowego).

W segmencie przetwoérstwa tworzyw sztucznych, poza dotychczasowg produkcjg
folii i opakowan, majg pojawi¢ sie 2 nowe filary: regranulacja i compunding. KGL chce
rozpoczg¢ produkcje regranulatéw z surowcow wtoérnych (recyklatéw) na co widoczne
jest duze i rosngce zapotrzebowanie. Wyrazny wzrost skali produkcji regranulatéw ma
by¢ jednak widoczny dopiero od 2024. Spétka chce roéwniez rozpoczgé produkcje
mieszanek polimeréw (compoundéw) nadajac im indywidualne witasciwosci 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 rozw6j mocy ma nastgpi¢ rowniez
dopiero w 2024 r. Mozliwe jest rowniez przejecie podmiotu posiadajgcego know-how w
zakresie compoundéw. W ramach rozbudowy produkcji dla branzy mleczarski, 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. Spoétka traktuje wyzwania zwigzane
z ochrong $rodowiska jako szanse tworzenia przewag konkurencyjnych poprzez
zwiekszenie udziatu recyklatbw w produkcji, stosowanie rozwigzah utatwiajgcych
recycling opakowan (opakowania monomerowe), produkcji opakowan z folii spienionej
(o mniejszej wadze). Dzieki temu KGL liczy na wzrost popytu na rozwigzania spotki w
kolejnych latach.

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

Segment narzedziowy, ktéry dopiero powstat na bazie narzedziowni przygotowujacej
formy do termoformiarek ma rozwija¢ sprzedaz zewnetrzng. W planie jest rozwiniecie
kompetencji w wytwarzaniu form wtryskowych oraz zakonczenie prac nad
wykrawaniem matrycowym (unikatowe kompetencje). W 2024/25 spétka chciataby byé
renomowanym dostawcg form na Swiecie.

Jedynymi okreslonymi w liczbach celami sg udzialy poszczegdlnych segmentéw w
przychodach. W 2025 r. produkcja opakowan ma generowa¢ 60-66% sprzedazy,
segment dystrybucji granulatéw 30-35% a nowy segment narzedziowy 4-5%. Udziat
segmentu opakowan ma wiec nieznacznie wzrosngc (z 60% w 2020), a dystrybucji
(ktdéra jest nizej marzowa) spas¢ z 40% w 2020 r. Udziat sprzedazy dla przemystu
mleczarskiego ma w 2025 r. stanowi¢ 13-14% sprzedazy produkcji opakowan (czyli 8-
9% catkowitej sprzedazy). Niestety udziaty w sprzedazy na rok 2025 r. sg jedynymi
celami przedstawionymi w czesci ,Oczekiwane rezultaty strategii rozwoju 2021-2025".
Sadzimy, ze wynika to m.in. z dwéch powoddéw. Po pierwsze na dos¢ konkurencyjnym
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rynku spoétka nie chce sie odstania¢ konkurencji. Po drugie, prawdopodobnie dziatania
nie przyniosg spektakularnych efektéw pod wzgledem przychodéw oraz zyskéw. Nowe
obszary, ktore spoétka zapowiada beda rozwijane dopiero od 2024 r. Strategie
postrzegamy neutralnie, gdyz juz wczes$niej zakfadaliSmy, ze perspektywg spotki sg
niewielkie, jednocyfrowe wzrosty (poza wptywem przejecia zakladéw w Czosnowie oraz
wzrostu cen surowcow na wzrost sprzedazy w 2021 r.). Rbwnoczes$nie trzeba przyznag,
ze spoétka ma pomysty jak walczy¢ na trudnym rynku.

MODEL BIZNESOWY (2021-2025)
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Podsumowanie wynikéw za 4 kw. i caly 2020 r.

Kwartalne wyniki finansowe Korporacji KGL

dom maklerski

IV kwartat I’I;i;;::r::f:r IV kwartat zmiana rir MV kw. HV kw. zmiana
2020 oM 2019 2020 2019
Przychody 98,6 98,6 89,1 10,7% 380,0 3924 -3,2%
s. produkcyjny 60,4 55,7 55,7 8,4% 2275 2179 4,4%
s. dystrybucyjny 38,1 33,3 33,3 14,4% 152,4 174,5 -12,6%
Zysk (strata) brutto na sprzedazy 14,1 15,5 -9,0% 67,9 63,6 6,8%
s. produkcyjny 10,7 11,8 -9,3% 48,8 46,0 6,1%
s. dystrybucyjny 3,4 3,7 -8,1% 19,1 17,6 8,5%
EBITDA 10,7 10,5 9,6 449 37,3 20,4%
EBIT 4.8 5,0 4,5 22,6 18,6 21,5%
Zysk netto 1,4 2,6 3,9 11,2 12,2 -8,2%
Marze
Marza EBITDA 10,9% 10,8% 11,8% 9,5%
Marza EBIT 4,9% 51% 51% 5,9% 4,7%
Marza netto 1,4% 4,4% 2,9% 3,1%

Zrédto: Komporacja KGL; prognoza Millennium DM: min PLN;

Korporacja KGL podata wyniki za rok 2020, ktére implikowaty stabe wyniki IV kwartatu
ub.r. pod wzgledem jakosci zyskdéw. Sprzedaz czesci produkcyjnej wzrosta w IV kw. o
8.4% r/r do 60.4 min PLN a czesci dystrybucyjnej o 14.4% r/r do 38.2 min PLN.
Dynamiki w obu segmentach byly duzo wyzsze niz we wczesniejszych kwartatach, co w
duzym stopniu odzwierciedlato odbicie cen surowcow. W catym roku sprzedaz spotki
spadta o 3.2% r/r, gdyz tylko w IV kw. dynamika byta dodatnia (+10.7% r/r). Po
pokazaniu w styczniu przez spotke tak dobrej sprzedazy liczyliSmy réwniez na solidne
zyski w koncoéwce roku. Wyniki w IV kw. byty zgodne z naszymi oczekiwaniami pod
wzgledem EBIT, jednak jego jako$¢ byta staba. EBIT zostat podwyzszony przez
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niegotdéwkowy zysk na okazyjnym nabyciu przedsiebiorstwa w Czosnowie (4.4 min PLN
pozostatych przychodéw operacyjnych).

Zysk brutto na sprzedazy w segmencie produkcyjnym wyniést 10.7 min PLN
(oczekiwalismy 13.0 min PLN), a marza brutto wyniosta 17.8% (-3.4 p.p. t/r, -4.2 p.p.
kw/kw). Wynik ten byt znacznie ponizej naszych oczekiwan. Spoétka podkresla, ze przez
caly kwartat kupowata folie od przejmowanego zaktadu, a poniewaz dziatat on duzo
mniej efektywnie niz spotka KGL, nieefektywnosci generowaty dodatkowe koszty.
Réwniez zysk brutto na sprzedazy w segmencie dystrybucyjnym okazat sie gorszy od
naszych prognoz. Wynidst 3.4 min PLN (oczekiwalismy 5.0 min PLN), a marza brutto
wyniosta tylko 8.9% (-2.3 p.p. r/r, -5.1 p.p. kw/kw). Podczas gdy w przypadku segmentu
produkcyjnego pogorszenie zysku mozna ttumaczy¢ przejsciowymi nieefektywnosciami
oraz kosztami reorganizacyjnymi, to w przypadku segmentu dystrybucji takie zdarzenia
nie miaty miejsca.

W calym 2020 r. marza brutto w segmencie produkcyjnym wyniosta 21.5% i byta
wyzsza 0 0.4 p.p r/r. W segmencie dystrybucyjnym marza wzrosta az o 2.4 p.p. do
12.5% m.in. dzieki poprawie struktury produktowej. Wedtlug zarzgdu marze na tych
poziomach powinny sie utrzymywaé¢ w przysziosci. Sadzimy jednak, ze na marze
pozytywnie wptynety spadki cen surowcow w | potroczu pozwalajgce na rozszerzenie
marz. Koszty SG&A wyniosty w IV kw. 13.8 min PLN i byty wyzsze o0 2.1 min PLN r/r i
1.1 min PLN kw/kw. Wzrost kosztow byt efektem przejecia zakltadu w Czosnowie. W
efekcie nizszych marz i wzrostu kosztéw SG&, zysk na sprzedazy wyniést zaledwie 0.2
min PLN, co byto najstabszym poziomem od wielu lat.

EBITDA w 2020 r. wyniosta 44.8 min PLN (+20.2% r/r), jednak po uwzglednieniu
czynnikéw jednorazowych (gtéwnie 4.4 min PLN zysku na okazyjnym nabyciu
przedsiebiorstwa w Czosnowie) byto to 39.7 min PLN (+19.8% r/r). Zysk netto wynidést w
IV kw. 1.5 min PLN a w catym roku 11.2 min PLN (vs odpowiednio 1.2 min PLN i 12.2
min PLN rok wczesniej). Na zysk netto w catym roku negatywnie wptynety réznice
kursowe, ktore obnizyty go o0 3.5 min PLN.

Skorygowany zysk netto o pozostate przychody/koszty operacyjne oraz réznice kursowe
wyniést 10.6 min PLN w 2020 r. vs 8.9 min PLN w 2019 r. Na koniec 2020 roku
zadtuzenie netto wyniosto 122.0 min PLN (jednak tylko 24.4 min PLN jest zadtuzeniem
krotkoterminowym), co oznacza wskaznik dtug netto/EBITDA na poziomie 2.7x.
Wskaznik dtugu netto po uwzglednieniu zdarzen jednorazowych wynidst 3.0x, co jest
do$¢ wysokim poziomem, jednak w kolejnych okresach powinien on spadaé. Nie
najlepiej wyglada tez wskaznik ptynnosci biezgcej, ktéry spadt na koniec roku z 1.28 do
1.05. Spotka dziata wiec na relatywnie podwyzszonym lewarze.

Przychody kwartalne i ich dynamika

DA DR P PP PP
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Przychody (min PLN) Dynamika rir

Zrédto: Korporacja KGL
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Marza brutto ze sprzedazy oraz EBIT w poszczegdlnych kwartatach
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e— marza brutto grupa KGL

Zrédto: Korporacja KGL

Prognozy finansowe
Prognoza wynikéw w | kw. 2021

Spétka podata, ze w | kwartale 2021 przychody wzrosty o 34.6% r/r do 129.1 min PLN.
W segmencie produkcyjnym wzrost wynidst 30.5% r/r do 68.9 min PLN, a w dystrybuciji
39.6% r/r do 60.2 min PLN. Bardzo duzy wptyw na wzrost przychodéw miat silny trend
wzrostu cen surowcow, ktdre sg przedmiotem dystrybucji oraz stanowig duzy udziat w
kosztach wytworzenia opakowan, a tym samym wptyw na ich cene. Ceny propylenu
byty Srednio w | kw. wyzsze o0 22.9% r/r a patrzac na koniec marca wzrost wyniost az
40.5% r/r. Wedtug spotki rosnace ceny zakupowe surowcdw wspierajg marze osiggane
w segmencie dystrybucji i obnizajg marze w segmencie produkcji. Spoétka
poinformowata, ze marza osiggnieta przez KGL na catym biznesie nie powinna
znaczgco odbiegac od historycznie osigganych pozioméw. Sadzimy jednak, ze ogoiny
wptyw na procentowg zyskownos¢ spotki byt wyraznie ujemny. Oczekujemy, ze marza
segmentu produkcyjnego spadta do 17.0% (-5.9 p.p. r/r) a marza segmentu dystrybucji
wzrosta o 1 p.p. do 14.0%. To by oznaczato marze brutto w catej spétce na poziomie
15.6% (-1,9 p.p.). Srednia marza brutto w KGL wynosita w ostatnich 5 latach 15.8%
wiec oczekujemy zblizonego poziomu. Zaktadamy, ze koszty SG&A wzrosty o 13% r/r
do 13.8 min PLN (w IV kw. 2020 w ktérym nastgpito przejecie wzrost wyniést 18.1% r/r).
Przy braku pozostatych przychodow/kosztéw operacyjnych prognozujemy EBIT na
poziomie 6.4 min PLN vs 6.0 min PLN w | kw. 2020. Zysk netto prognozujemy na
poziomie 4.0 min PLN vs 1.2 min PLN rok wczes$niej. Rok temu duzy ujemny wptyw
miaty réznice kursowe na poziomie 3.6 min PLN (w tym roku szacujemy je na 0.7 min
PLN).

Prognoza wynikow kwartalnych Korporacji KGL

I kw. 2021 P I kw. 2020 zmiana r/r
Przy chody 129.1 95.9 34.6%
EBITDA 12.8 11.2 14.3%
EBIT 6.4 6.0 6.7%
Zy sk netto 4.0 1.2 233.3%
Marze
Marza EBITDA 9.9% 11.7%
Marza EBIT 5.0% 6.3%
Marza netto 3.1% 1.3%

Zrédito: prognoza MillenniumDomM aklerski, Korporacja KGL
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Aktualizacja prognoz finansowych

Ze wzgledu na wzrosty cen surowcow podnosimy nasze prognozy przychoddéw na ten
rok i kolejne lata. Zaktadamy przy tym utrzymywanie sie cen surowcow na poziomach z
| kwartatu. Generalnie przy wyzszych cenach surowcow spoétka powinna miec nizsze
procentowe marze (réwniez marza w dystrybucji sie obnizy gdy ceny sie ustabilizujg). W
stosunku do naszych prognoz z poprzedniego raportu dokonaliSmy nastepujgcych
zmian:

a zwiekszylismy dynamike wzrostu sprzedazy w roku 2021 z +18.5% do +48.8% ze
wzgledu na wyzsze ceny SUrowcow,

a obnizyliSmy prognoze marzy brutto na rok 2021 o 3.8 p.p. w stosunku do
poprzednich oczekiwan, mimo to prognozowany zysk brutto na sprzedazy zostat
podniesiony o 1.1 min PLN (z 80.6 do 81.7 min PLN) dzieki wiekszym
przychodom,

a zwiekszyliSmy tegoroczny i przysztoroczny CAPEX o 10 min PLN (zarzad zmienit
podejscie do wydatkéw w stosunku do poprzednich zapowiedzi | inwestycje nadal
majg by¢ zblizone do 30 min PLN),

Oczekujemy, ze w roku 2021 przychody wzrosng o 48.8% r/r, EBITDA wzros$nie o
13.1% r/r do 50.6 min PLN, a zysk netto 0 42.3% r/r do 15.9 mIn PLN. Silny wzrost
zysku netto bedzie zastugg duzo mniejszych ujemnych réznic kursowych, ktére bedg
miaty miejsce w tym roku (0.7 vs 5.0 min PLN) oraz poprawie EBIT dzieki przejeciu
zaktadéw w Czosnowie.

Zmiany w prognozach Millennium DM wynikéw Korporacji KGL

2020 2021 2022

poprzednia aktualna zmiana poprzednia aktualna zmiana poprzednia aktualna zmiana

Przy chody 368.3 380.0 3.2% 436.5 565.5 29.6% 446.7 577.5 29.3%
EBITDA 43.3 44.7 3.3% 49.1 50.6 3.0% 48.3 51.9 7.4%
EBIT 21.6 22.6 4.5% 22.7 23.8 5.0% 22.9 25.0 9.1%
Zy sk netto 12.6 11.2 -11.3% 14.6 15.9 8.9% 15.1 17.3 14.3%

Zrédfo: prognozy Millennium Dom Maklerski
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Prognoza przychodéw w kolejnych latach

s Przychody (min PLN) e dynamika r/r

700 50%
600 40%
500 30%
400 20%
300 10%
200 -- 0%
100 -- -10%

0 -20%

2016 2017 2018 2019 2020 2021p  2022p  2023p  2024p  2025p
Zrédto: Korporacja KGL, prognozy Millennium Dom Maklerski
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Prognozowane wyniki EBITDA, zysk netto oraz cash flow operacyjny

Lt
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BEBITDA (min PLN) 1 Zysk netto (min PLN) B CF Operacyjny (min PLN)

Zrédto: Korporacja KGL, prognozy Millennium Dom Maklerski
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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 trwato$¢ 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 wyjgtkowo
korzystne witasciwosci z punktu widzenia uzytkownikéw i producentéw (m.in. lekkosc,
wytrzymatos¢, 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 materiatdw. Negatywne skutki
uzytkowania tworzyw sg gtdéwnie efektem niskiego poziomu zarzgdzania odpadami,
dlatego 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 materiatbw z myslg o efektywniejszym
recyklingu (monomateriatéw z poliestréw mogacych zastgpi¢ niektére materiaty
wielowarstwowe, ktére sg trudno recyclowalne)

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

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

tad korporacyjny i spoteczna odpowiedzialnosé

Zarzad KGL stosuje wiekszos¢ zasad zawartych w ,Dobrych Praktykach Spoétek
Notowanych na GPW 2016” za wyjatkiem wybranych zasad. Do tych wyjatkéw nalezy
przede wszystkim brak opracowanej polityki réznorodnosci wobec wtadz spétki oraz jej
kluczowych menedzeréw. Spdtka podkresla, Zze bierze pod uwage kwalifikacje
kandydatow, ich umiejetnosci i efektywnosé. Trzeba jednak podkresli¢, ze w zarzadzie
zasiada od 2001 r. czterech mezczyzn, ktdérzy roéwnoczednie sg gtdwnymi
akcjonariuszami spoétki. W KGL nie sg réwniez okreslone w regulacjach wewnetrznych
kryteria i okolicznosci, 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 szesciu)
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% gtoséw na WZA, dwdch
niezaleznych  cztonkéw jest istotnym ukionem w kierunku akcjonariuszy
mniejszosciowych. W ramach spotecznej odpowiedzialnosci Korporacja KGL wspiera
lokalne dziatania charytatywne, sportowe i kulturalne.
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Wyniki finansowe

Rachunek zyskow i strat (min PLN)

dom maklerski

2018 2019 2020 2021p 2022p 2023p
przychody netto 375.6 392.4 380.0 565.5 577.5 586.7
segment produkcji 179.1 217.9 227.5 316.2 325.7 332.2
segment dy stry bucji 196.4 174.5 152.4 249.4 251.8 254.5
Koszty sprzedanych produktow i towarow -324.6 -328.8 312.0 -483.8 -491.7 -499.2
zysk brutto na sprzedazy 51.0 63.6 67.9 81.7 85.8 87.5
segment produkcji 35.2 46.0 48.8 52.5 54.1 55.2
segment dy stry bucji 15.8 17.6 19.1 29.2 31.7 324
koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu -40.4 -49.1 -50.5 -57.9 -60.8 -62.0
saldo pozostatej dziatalno$ci operacy jnej 1.7 4.1 5.1 0.0 0.0 0.0
EBITDA 26.7 37.3 44.7 50.6 51.9 52.9
EBIT 12.2 18.6 22.6 23.8 25.0 25.5
saldo finansowe -4.5 -3.3 -7.8 -4.2 -3.7 -3.4
zysk przed opodatkowaniem 7.7 15.3 14.8 19.6 21.3 221
podatek dochodowy -1.6 -3.1 -3.6 -3.7 -4.0 -4.2
Zysk netto 6.2 12.2 11.2 15.9 17.3 17.9
EPS 0.86 1.70 1.56 2.22 2.41 2.50
Bilans (min PLN)
2018 2019 2020 2021p 2022p 2023p
aktywa trwate 163.2 179.9 238.8 240.1 244.2 249.8
wartos$ci niematerialne i prawne 1.9 5.9 8.1 8.1 8.1 8.1
rzeczowe aktywa trwate 161.0 173.8 230.6 231.9 236.0 241.6
diugoterminowe pozy czki i naleznosci 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1
aktywa obrotowe 111.7 98.8 108.7 156.2 159.3 161.6
zapasy 60.4 52.3 69.0 102.7 104.9 106.5
naleznosci 45.2 41.2 33.6 47.5 48.4 49.1
inwesty cje krétkoterminowe 5.9 4.9 6.1 6.0 6.0 6.0
rozliczenia migdzy okresowe 0.2 0.4 0.0 0.0 0.0 0.0
aktywa razem 274.9 278.7 347.5 396.3 403.4 411.4
kapitat wtasny 112.6 123.3 131.7 145.1 159.2 173.6
zobowiazania 162.2 155.4 215.7 251.2 244.2 237.8
zobowigzania dtugoterminowe 74.3 78.5 112.6 134.4 131.2 123.4
dtug odsetkowy 66.3 69.2 102.3 1241 120.9 113.0
zobowigzania krétkoterminowe 87.9 76.9 103.1 116.7 113.0 114.5
diug odsetkowy 14.7 19.2 25.9 10.7 5.1 5.1
zobowigzania handlowe 59.1 49.9 59.0 87.8 89.7 91.1
pasywa razem 274.8 278.7 347.5 396.3 403.5 411.4
BVPS 15.7 17.2 18.4 20.3 22.2 24.3

Zrédto: Korporacja KGL S.A., prognozy MillenniumDomMaklerski S.A.

Korporacja KGL
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2018 2019 2020 2021p 2022p 2023p
wy nik netto 6.2 12.2 11.2 15.9 17.3 17.9
amorty zacja 14.5 18.6 22.2 26.7 26.9 27.4
zmiana kapitatu obrotowego -0.3 2.1 -1.2 -18.8 -1.2 -0.9
zaptacone odsetki i réznice kursowe 4.2 3.5 6.9 4.2 3.7 3.4
gotowka z dziatalnosci operacyjnej 27.1 28.4 47.6 28.1 46.6 47.8
inwesty cje (bez akty wow wzigty ch w leasing finansowy ) -14.0 -18.1 -44.5 -28.0 -31.0 -33.0
gotowka z dziatalnosai inwestycyinej 440 AT 443 280 310 330
wy ptata dy widendy 1.5 -1.0 2.4 2.5 3.2 3.5
zmiana zadtuzenia (bez leasingu) 0.2 4.3 25.6 56.9 7.7 -7.9
Ptatnosci z ty tutu leasingu -12.8 -15.9 -20.6 -50.3 -16.4 0.0
zaptacone odsetki i réznice kursowe -4.2 -3.5 -6.9 -4.2 -3.7 -3.4
gotoéwka z dziatalnosci finansowej -18.3 -16.0 -4.4 -0.1 -15.6 -14.8
zmiana gotéwki netto -5.1 -5.5 -1.1 0.0 0.0 0.0
DPS 0.21 0.14 0.34 0.35 0.45 0.48
CEPS 2.89 4.30 4.66 5.96 6.17 6.32
FCFPS 2.32 3.86 1.37 1.55 3.82 3.74
Wskazniki (%)
2018 2019 2020 2021p 2022p 2023p
zmiana sprzedazy 9.5% 4.5% -3.2% 48.8% 21% 1.6%
zmiana EBITDA -15.4% 39.4% 20.0% 13.1% 2.6% 1.9%
zmiana EBIT -39.2% 52.4% 21.1% 5.6% 4.9% 2.0%
zmiana zy sku netto -59.5% 97.9% -8.3% 42.3% 8.6% 3.5%
marza EBITDA 7.1% 9.5% 11.8% 8.9% 9.0% 9.0%
marza EBIT 3.3% 4.8% 5.9% 4.2% 4.3% 4.3%
marza netto 1.6% 3.1% 2.9% 2.8% 3.0% 3.0%
sprzedaz/akty wa (x) 1.5 1.4 1.4 1.6 1.5 1.5
dtug / kapitat (x) -0.7 -0.7 -0.9 -0.9 -0.8 -0.6
odsetki / EBIT -36.7% -17.9% -34.6% -17.6% -14.7% -13.5%
stopa podatkowa 20.5% 20.4% 24.3% 19.0% 19.0% 19.0%
ROE 5.7% 10.8% 9.1% 12.1% 11.9% 11.2%
ROA 2.4% 4.4% 4.0% 4.6% 4.4% 4.4%
diug (gotéwka) netto (min PLN) 75.0 83.6 122.1 128.7 119.9 112.1

Zrédto: Korporacja KGL S.A., prognozy MillenniumDomMaklerski S.A.

Korporacja KGL
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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 bed gcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg sie
na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga 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, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tres$¢ raportu dotyczgca opisu spétki byta udostgpniona spétce bedacej przedmiotem raportu w celu weryfikacji zamieszczonych informaciji faktograficznych. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi
odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize, informacja o stanowiskach oséb sporzadzajgcych jest zawarta w goérnej 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 transakcji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczgcych instrumentéw finansowych emitentdw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych, moze by¢ on takze dystrybuowany za pomocg $rodkéw 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 warto$ci 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$¢ ksiegowa 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 akciji
spotki pozostanie stabilna (+/- 10%) REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartoéciowane 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 zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny

Rekomendacje sporzadzone 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$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.
Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw rynkowych, przy ktérych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy bgdz branz pokrewnych) -
lepiej niz metoda DCF odzwierciedla postrzeganie branzy, w ktérej dziata spétka, przez inwestoréw. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwo$¢ na dobér 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 (zyskownosc,
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 $wiadczyt ustugi na rzecz spétek i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym raporcie. Millennium Dom Maklerski S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$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. peni 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 miesigcy nie petnit
funkcji oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla akcji spotek opisywanych raporcie. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy 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
dotyczgcych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw, ktére bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia
Analitycznego tworzy materiaty analityczne dla spétek: Agora, Ambra, Korporacja KGL. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu najblizszych 12 miesigcy otrzyma wynagrodzenie z tytutu sporzadzania
niniejszej rekomendacji od Gietdy Papieréw Warto$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 interesdéw rozwigzania organizacyjne okresla migdzy innymi Regulamin organizacyjny Spoétki Akcyjnej Millennium Dom Maklerski, ktéry przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych
gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie dziatan w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientdw, 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 $wiadczonych przez Dom Maklerski (c) organizacyjne oddzielenie od siebie oséb (zespotéw) zajmujgcych sie wykonywaniem czynnosci, ktére wiazg sie z ryzykiem powstania konfliktu
intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Domu Maklerskiego i jej pracownikom niezaleznosci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientéw, na rzecz ktérych taka jednostka
wykonuje okreslone czynnosci. Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, ze nie istniejg zadne powigzania pomigdzy
wysokoscig wynagrodzen pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych lub wysoko$cig przychodéw osigganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci,
ktore wigzg sig z ryzykiem powstania konfliktu intereséw. Ograniczenia dotyczace przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informaciji poufnych i stanowigcych tajemnice
zawodowag, okresla Regulamin ochrony przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodowag w Millennium Domu Maklerskim S.A.

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukoriczone 21 maja 2021 roku o godzinie 10.45, a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu 21 maja 2021 roku godzina 11.00
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Rekomendacje Millennium DM opublikowane w ciggu ostatnich 12-stu miesiecy

Cenarynkowaw

Spoétka Rekomendacja Data wydanla" dniu wydania Cenadocelowa Autor
rekomendacji ..
rekomendaciji
Agora Kupuj 30 cze 20 8.1 13.2 Adam Zajler
KGL Kupuj 1wrz 20 17.4 23.4 Marcin Palenik
Ambra Kupuj 26 lis 20 17.25 27.2 Marcin Palenik
KGL Kupuj 7 gru 20 15.40 26.6 Marcin Palenik
Agora Kupuj 10 gru 20 6.94 20.2 Adam Zajler
Selvita Neutralnie 2 ut21 53.4 54.7 Marcin Palenik
Ambra Kupuj 6 kwi21 19.5 28.6 Marcin Palenik
Agora Kupuj 18 maj 21 8.4 23.4 Adam Zajler

Zrédto: MillenniumDM S.A., rekonendacje wydawane przez MillenniumDomMaklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty wydania, o ile wcze$niej nie zostang zaktualizowane.

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

Liczba rekomendac;ji % udziat
Kupuj 7 88%
Akumuluj 0 0%
Neutralnie 1 13%
Redukuj 0 0%
Sprzedaj 0 0%

Struktura rekomendacji dla spétek, dla ktérych Millennium DM S.A.
swiadczyt ustugi z zakresu bankow osci inwestycyjnej *

Kupuj 0 0%
Akumuluj 0 0%
Neutralnie 0 0%
Redukuj 0 0%
Sprzedaj 0 0%

*ostatnie 12 miesigcy, tgcznie ze spoétkami, dla ktérych MDM S.A. petni funkcje animatora

Korporacja KGL



