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KG L akumuluj

branza chemiczna poprzednia rekomendacja: neutralnie

Cena: 12.3

Cena docelowa: 14.2

Czekajac na efekty optymalizaciji

Ubiegty rok byl najgorszym okresem w historii spotki. KGL po raz pierwszy
wygenerowat strate na sprzedazy oraz na poziomie zysku operacyjnego i
netto. Marza brutto w kluczowym segmencie produkcyjnym w Il kw. byta az o 1g PN
5.6 pkt. proc. nizsza niz w segmencie dystrybucyjnym, a w IV kw. byla wyzsza

Kurs akcji relatywnie

—KGL

rel WIG

o skromne 0.5 pkt. proc. Tak stabe rezultaty spowodowaty potrzebe szeroko 12
zakrojonej optymalizacji skoncentrowanej zarowno na ograniczeniu kosztow, "
ale takze obnizeniu zadluzenia. Najnowsze informacje plynace ze spotki
wskazuja, ze podjete dziatania naprawcze przyniosty pozytywne rezultaty w 10
8

postaci powrotu marzy brutto w segmencie produkcyjnym w | kw. do
historycznego poziomu w okolicy 20%. W zwigzku z powyzszym 6

£ 333 ¥V YIRITLR
podwyzszamy nasze prognozy wynikow na ten rok, ale pozostajemy ostrozni S e g lHYLZyrss i
w przypadku kolejnych lat. Spéice aktualnie bowiem pomagaja okolicznosci
rynkowe w postaci spadku cen surowcow i energii, a taki stan nie bedzie trwat
caly czas. Tym niemniej naszg wycene 1 akcji KGL podwyzszamy z 12.0 PLN
do 14.2 PLN. Réwnoczesnie przy aktualnej cenie 12.3 PLN za akcje
podwyzszamy nasza rekomendacje¢ z neutralnie do akumuluj. Max/min 52 tygodnie (PLN) 13.05/7.8
Nasza wycena i rekomendacja zaktada poprawe marz w kolejnych kwartatach. W Ligziei el | il 7.1
przesztosci spétka poprawiata wyniki, gdy ceny surowcéw (tworzyw sztucznych) spadaty, NEIEIFZEGE ()l AN 87
co dzieje sie w ostatnich miesigcach. Drugie podtrocze 2022 roku pokazato jednak, ze E:;g':;'(;:h PLN) 123
wazne sg takze inne sktadowe kosztow, takie jak ceny energii. Zarzad podjat dziatania . L
. . . i . . Sredni obroét (min PLN) 0,1
majgce na celu ograniczenie wrazliwosci wzrostu kosztow w przypadku dynamicznych
zmian cen energii. Powinno to zapobiec powtdrzeniu sytuacji z Il kw. ubiegtego roku, Gtowni akcjonariusze Krzysztof
kiedy dynamiczny wzrost cen energii spowodowat obnizenie marzy brutto w segmencie Gromkowski,
produkcyjnym do poziomu zaledwie 4.8%. Spotka zakonczyta takze proces renegocjacii 'é?;i‘ljcszza ‘
umoéw z odbiorcami. Oznacza to miedzy innymi szybsze dostosowanie cen do zmiany Kazdy po:’
warunkéw czy tez indeksowanie cen energii elekirycznej. Spétka wyciggneta wiec
wnioski z trudnego minionego roku, ale naszym zdaniem nie oznacza to, ze marze % akejl, % glosow 19.29%. 21 35%
utrzymajg sie na wysokim poziomie w diuzszym okresie. Spétka w ostatnich latach i e
pokazata bowiem, ze nie ma silnej pozycji negocjacyjnej oraz trudno jej w petni uciec od 1m 3m 12m
warunkow jakie dyktuje rynek. Zmiana ceny 232% 17,1% 50,0%
Zmiana rel. WIG 1,9% 52% 14,5%
Zarzgd KGL podjgt dziatania, kitére doprowadzity do obnizenia zadtuzenia spofki.
Zawarto transakcje typu sale and leaseback, na ktérg zlozyla sie sprzedaz
nieruchomosci w Czosnowie, a nastepnie jej wynajecie. Transakcja opiewata na kwote
ok. 40 min PLN, z czego wiekszos¢ zostanie wykorzystana na sptate kredytéw. Spétka
juz zakomunikowata, ze sptacita kredyt inwestycyjny wynoszacy 19,6 min PLN. Dziatania tukasz Bugaj, CFA
te zostaty wymuszone podwyzszonym poziomem zadtuzenia, ktéry skutkowat wzrostem Lukasz.bugaj@bankmillennium.pl
wskaznika dtug netto/EBITDA na koniec 2022 r. az do poziomu 5.1. Nalezy je oceni¢
pozytywnie takze z uwagi na fakt, ze obnizg zwigkszone ostatnio koszty finansowe.
Zysk Zysk EV EV ROE

Przychody EBIT EBITDA EPS CEPS BVPS P/E P/BV DY (%)

brutto netto IEBIT /EBITDA (%)

2022 6520 0,2 27,1 184 170 237 144 163 51 08 00 7657 69  -126
202%p 6145 267 %00 147 M9 167 491 180 73 o7 00 70 %7 102
2024p 656, 15,5 37,0 74 60 08 38 188 145 07 00 120 50 47
2025p  690.,6 17,3 38,0 106 86 120 408 199 102 06 14 107 49 63

Zrédto: KGL, prognoza BM Bank Millennium; min PLN;

Raport zostat sporzadzony przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.

Informacje dotyczace powigzan Banku Millennium S.A. ze spétkami, bedgcymi przedmiotem niniejszego raportu znajduja si¢ na ostatniej stronie raportu.
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Wycena

Wycene spotki KGL przeprowadziliSmy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych
przeptywow pienieznych) i metode poréwnawczg wzgledem zagranicznych spétek
zajmujgcych sie produkcjg opakowan z tworzyw sztucznych. Na podstawie metody
DCF uzyskalismy wartos¢ spétki na poziomie 103 min PLN, czyli 14.6 PLN na akcje.
Przy uzyciu metody poréwnawczej wyceniliSmy spotke na 98 min PLN (13.9 PLN na
akcje). Zarowno metodzie DCF jak i porodwnawczej przypisalismy wage po 50%.
UzyskaliSmy wycene spotki na poziomie 101 min PLN, czyli 14.2 PLN na akcje. W
zwigzku z uzyskang wyceng podwyzszamy rekomendacje z neutralnie do akumulu;.
Gtéwnym czynnikiem, ktéry podwyzszyt naszg wycene w poréwnaniu do poprzedniej
rekomendaciji byto podwyzszenie marzy w segmencie produkcyjnym.

Podsumowanie wyceny

Metoda wyceny Wycena (min PLN) Wycena na 1 akcje

(PLN)
Wycena DCF 103 14,6
Wycena poréwnawcza 98 13,9
Wycena spotki KGL 101 14,2

Zrédto: Bloomberg, prognoza BM Bank Millennium; min PLN;

Wycena DCF

Do wyceny DCF przyjeliSmy nastepujgce zatozenia:

a Wolne przeptywy gotéwkowe obliczono na podstawie prognoz wynikéw dla
spotki KGL za lata obrotowe od 2023 do 2032,

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

a Dtugoterminowg stope wolng od ryzyka ustalono na poziomie 5.9% (obnizono o
1.3 pkt. proc. w zwigzku ze spadkiem diugoterminowych rentownosci polskich
obligacji skarbowych),

a Premia rynkowa za ryzyko réwna 5.0%,
a Wspotczynnik beta na poziomie 1.2,

a Stopa wzrostu wolnych przeptywdw pienieznych po roku 2032 na poziomie
2.5%,

a Kurs EUR/PLN na statym poziomie 4.5 PLN w catym okresie prognozy,

a W segmencie produkcyjnym wzrost przychodéw o 5.0% r/r w 2023 r., $redni
wzrost przychoddw na poziomie 3.6% w latach 2024-2027. Marze brutto na ten
roku szacujemy na 16.9% oraz jej spadek do poziomu 15.0% w kolejnych latach,

a W segmencie dystrybucyjnym spadek przychoddw o 27.8% r/r w 2023 r., Sredni
wzrost przychodéw na poziomie 9.3% w latach 2024-2027. Srednia marza brutto
na rok 2023 r. na poziomie 10.3% oraz jej utrzymanie na tym poziomie w
kolejnych latach,

a Wzrost kosztow SGA o 5.0% w roku 2023 r., 4% w 2024 r. oraz na poziomie
dynamiki przychodéw w kolejnych latach,

Q CAPEX kolejno na poziomie 10 min PLN, 15 min PLN, 18 min PLN oraz 18.5
min PLN w latach 2023-2026 oraz wzrost o 1% w kolejnych latach.

KGL
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Wycena spétki metoda DCF

(min PLN) 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 >2032
Sprzedaz 614,5 656,1 690,6 7216 7502 777,6 806,1 8357 866,3 8981
efektywna st. podatku (T) 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%

EBIT (1-T) 21,7 12,6 141 15,2 16,1 16,8 17,6 18,4 19,2 20,1
Amortyzacja 23,2 21,5 20,7 20,3 20,1 19,9 19,8 19,7 19,6 19,6
Inwestycje -10,0 -150 -180 -185 -187 -189 -191 -193 -194 -196

Zmiana kap.obrotowego 2,8 -3,1 -2,6 -2,3 -2,1 -2,1 -2,1 -2,2 -2,3 -2,4

FCF 37,7 15,9 14,1 14,7 15,3 15,8 16,1 16,6 171 17,7 201,8
Zmiana FCF 57,7% -11,5% 4,0% 44% 29% 23% 27% 30% 35% 25%
Diug/Kapitat 47,7% 54,3% 42,5% 389% 355% 31,9% 27,8% 23,4% 18,7% 13,7% 8,3%
Stopa wolna od ryzyka 6,2% 58% 58% 58% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59%
Premia kredytowa 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Premia rynkowa 50% 50% 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 87% 83% 83% 83% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84%
Koszt kapitatu 122% 11,8% 11,8% 11,8% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9%
WACC 97% 91% 96% 99% 10,1% 10,2% 10,4% 10,7% 10,9% 11,2% 11,5%
PV (FCF) 37,7 14,6 11,7 11,1 10,4 9,7 8,9 8,2 7,5 6,8 75,9
Warto$¢ DCF (min PLN) 202 w tym warto$¢ rezydualna 76

(Dtug) Gotowka netto -99,0

Wycena DCF (min PLN) 103,4

Liczba akcji (min) 7.1

Wycena 1 akciji (PLN) 14,6

Zrédfo: KGL; prognoza BM Bank Millennium; min PLN;

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 spotki KGL na przyjete zalozenia

PLN rezydualna stopa wzrostu
1,9% 2,1% 2,3% 2,5% 2,7% 2,9% 3,1%
4,9% 15,0 15,3 15,6 15,9 16,3 16,6 17,0
¥ (—(C: 5,4% 14,4 14,7 15,0 15,2 15,5 15,8 16,2
g3 _5.9% 139 14,1 144 14,6 14,9 152 15,5
@ 9,:" 6,4% 13,4 13,6 13,8 14,1 14,3 14,5 14,8
6,9% 13,0 13,1 13,3 13,6 13,8 14,0 14,2

Zrédito: BM Bank Millennium; min PLN;

Opierajgc sie na metodzie DCF szacujemy warto$¢ 1 akcji spotki na 14.6 PLN.

KGL
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Wycena poréwnawcza

W sktad grupy porownawczej wigczyliSmy zagraniczne spétki zajmujgce sie produkcjg
opakowan z tworzyw sztucznych oraz Grupe Kety majgcg segment opakowan skupiony
na branzy spozywczej. Wartos¢ spotki KGL oszacowaliSmy w oparciu o wskazniki: EV/
EBITDA, EV/EBIT oraz P/E. W przypadku zysku netto spdtki w 2023 r. usuneliSmy
jednorazowy wptyw transakcji sprzedazy nieruchomosci w Czosnowie. Poniewaz spotka
KGL ma duzo gorsze dilugoterminowe dynamiki zyskédw w poréwnaniu do grupy
poréwnawczej (za ostatnie 5 lat zyski netto spétek poréwnywalnych podwoity sie, a
spotki KGL w 2021 r. byly o 60% nizsze niz w 2016 r.), wprowadzilismy do naszej
wyceny metodg poréwnawczg dyskonto na poziomie 25%.

Wycena poréwnawcza

Spolka - Kraj EV/EBITDA EV/EBIT P/E

2023 2024 2025 | 2023 2024 2025 | 2023 2024 2025
BERRY GLOBAL GROUP INC  BERY USA 7,7 7.4 72 118 11,1 106 8,0 7,3 6,5
FP CORP 7947  Japonia 1,2 10,2 93 201 191 17,1 209 193 179
MOLD-TEK PACKAGING LTD  MTEP Indie 232 196 158 30,0 255 20,1 39,1 335 268
MYERS INDUSTRIES INC MYE USA 7,0 6,5 6,5 8,8 8,2 82 1156 105 105
POLYPLEX PCL PTL  Tajlandia 3,9 3,6 3,6 54 5,0 5,0 57 5.2 5,2
WINPAK LTD WPK Kanada 7,5 7,2 7,0 9,3 9,0 8,6| 14,7 14,4
GRUPA KETY SA KTY Polska 8,5 73 6,8 111 9,3 8,7 126 11,8 105
Mediana 7,7 73 70 111 9,3 87 126 11,8 105
Wyniki spotki (min PLN) 50,0 37,0 380 26,7 155 173 7,9 6,0 8,6

(Dtug) netto skorygowany o wyptacong dywidende -99,0 -99,0 -99,0 -99,0 -99,0 -99,0

Wycena na podstawie poszczegélnych wskaznikéw (min PLN)
285 170 166 199 45 52 100 71 90

Dyskonto 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Wycena po uwzglgdnieniu dyskonta 214 127 124 149 34 39 75 53 67
Wycena spotki KGL 98

Wycena na 1 akcje 13,9

Zrodto: Bloomber; prognoza BM Bank Millennium; min PLN;
Opierajgc sie na metodzie wyceny poréwnawczej szacujemy wartos¢ 1 akcji spotki KGL
na 13.9 PLN.

Czynniki ryzyka

Do najwazniejszych czynnikow ryzyka, ktére mogag mie¢ wptyw na dziatalno$¢ spofki
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 spétka KGL
jest relatywnie dobrze przygotowana na zmiany dazgce do wiekszego
wykorzystania recyklatow. Mozna sadzic, ze wszelkie wymagania prawne mocniej
dotykajg mniejsze i stabsze podmioty.

a Ryzyko kurséw walut oraz cen surowcéw. Znaczna czesS¢ towardw i
materiatdw jest kupowana w walutach obcych (gtéwnie EUR). Spodtka, aby

KGL
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ogranicza¢ ryzyko kursowe w dziatalnosci operacyjnej, stosuje naturalny hedging,
czyli ustalanie dla klientow ceny sprzedazy rowniez w walutach obcych.
Pozostatg cze$C zabezpiecza kontraktami forward. Pozostaje jednak
niezabezpieczona czes$¢ bilansu. Ze wzgledu na wyzsze zobowigzania w EUR niz
naleznosci w EUR, niezrealizowane ujemne rdéznice kursowe przy wzroscie EUR/
PLN o 1% wynosityby ok. 0.5 min PLN (wrazliwo$¢ na koniec 2022 r.). Ceny
surowcow i materiatdw zalezg w znacznym stopniu od cen ropy. W wyniku
wzrostu cen ropy przychody i koszty spétki rosng, ale réwnoczesnie spada marza
i efekt netto jest niekorzystny.

a Ryzyko rosnacych kosztéw wynagrodzen oraz niedoboru pracownikow.
Udziat kosztoéw pracowniczych w catkowitych kosztach w 2022 r. utrzymat sie na
poziomie ponad 19%, pomimo wyraznego wzrostu udziatu cen energii w koszcie
ogotem. W efekcie niedoboréw pracownikow i presji ptacowej wzrost kosztu
wynagrodzen siegngt poziomu az 27% w 2021 r. W wyniku optymalizacji udato
sie spotce obnizy¢ dynamike wzrostu w 2022 r., ale pozostata ona na
dwucyfrowym poziomie réwnym 10%. Ze wzgledu na tendencje demograficzne
oraz wysoki poziom inflacji napiecia na rynku pracy utrzymaija sie.

a Ryzyko konfliktu intereséw. W spotce czterech wieloletnich menadzeréw i
zatozycieli posiada w sumie 85.1% 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).

a Ryzyko nadmiernego zadtuzenia. Spétka po 4 latach intensywnych inwestycji
oraz przejeciu zaktadéw w Czosnowie, zwiekszyla znacznie zadluzenie
odsetkowe, ktére doszio do poziomu 5.1x EBITDA na koniec 2022 r. Wskaznik
ten nalezy uzna¢ za podwyzszony. Spotka podjeta jednak kroki w celu jego
obnizenia poprzez zawarcie transakcji typu sale and leaseback.

Do ryzyk, ktére uwazamy za wysokie zaliczamy kwestie regulacyjne (decyzje polityczne
sg dos¢ nieprzewidywalne, a majg duzy wptyw na spétke), zadtuzenie oraz ryzyko cen
SUrowcow.

Ostatnie wydarzenia
Ostatni kwartat 2022 r. wcigz staby

Kwartalne wyniki finansowe KGL

IV kwartat prognoza IV kwartat . I-IV kwartat  I-IV kwartat .
2022 Millennium BM 2021 Zmianarir 2022 2021 zmiana
Przychody 139,8 139,8 149,0 -6,2% 652,0 575,8 13,2%
s. produkeyjny 107,5 107,5 93,0 15,6% 438,1 324,0 35,2%
s. dystrybucyjny 32,3 32,3 56,0 -42,3% 2139 251,8 -15,1%
Zysk (strata) brutto na sprzedaz 15,4 14,7 15,0 2,9% 62,5 66,7 -6,2%
s. produkeyjny 12,0 11,3 10,0 19,1% 40,8 40,8 0,0%
s. dystrybucyjny 3,4 34 4,9 -30,3% 21,7 25,8 -16,0%
EBITDA 6,5 57 7.1 -8,3% 271 37,2 -27,3%
EBIT -0,4 -1,1 0,4 - -0,2 11,5
Zysk netto -2,8 -4,2 -1,0 - -17,0 52
Marze
Marza EBITDA 4,6% 4,1% 4,7% 4,2% 6,5%
Marza EBIT -0,3% -0,8% 0,3% 0,0% 2,0%
Marza netto -2,0% -3,0% -0,7% -2,6% 0,9%

Zrédto:KGL; prognoza BM Bank Millennium; min PLN;

Przychody KGL w IV kw. byty zgodne z szacunkami spotki, natomiast linie zyskow byty
lekko powyzej naszych oczekiwan. Pozytywne zaskoczenie wynikato gidwnie z wyzszej
od oczekiwanej marzy w segmencie produkcyjnym. W tym kluczowym dla spotki
segmencie marza wzrosta ponad poziom notowany dla segmentu dystrybucyjnego.
Pozytywnym czynnikiem byto takze wyrazne umocnienie ztotego pod koniec minionego
roku, co przetozyto sie na nizsze od prognoz koszty finansowe.

KGL
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Marza brutto KGL wyniosta w IV kw. 11% i byta wyzsza o 1 p.p. r/r, co bylo dla nas
pozytywnym zaskoczeniem (oczekiwaliSmy marzy 10.5%). W IV kw. zysk brutto na
sprzedazy wynidst 15.4 min PLN (oczekiwalismy 14.7 min PLN). W stabszym dla spétki
okresie trwajgcym od drugiej potowy 2021 roku srednia marza brutto wyniosta 9.5%. W
minionym kwartale wzrosta wiec powyzej tego poziomu, co Swiadczy¢ moze o
normalizacji wymagajgcego dla spétki Srodowiska.

Marza brutto ze sprzedazy oraz EBIT w poszczegdélnych kwartatach

marza brutto s. produkcyjny 000 éz======- marza brutto s. dystrybucyjny
25% em— marza brutto KGL marza EBIT

20%

15%

10%

5%

0% —_— \
SESENESENENENSENENSENE oy A A A i g
S&E @b‘@,\@%\- ,bw-sb;e ,\@q} SEETEE

Zrédio: KGL S.A.

Zysk brutto na sprzedazy w segmencie produkcyjnym wyniést 12 min PLN
(oczekiwalismy 11.3 min PLN), a marza brutto wyniosta 11.1% (-0.3 p.p. r/r, +6.3 p.p.
kw/kw). Wynik ten byt wiec powyzej naszych oczekiwan. Zysk brutto na sprzedazy tego
segmentu byt wyzszy niz rok temu o 1.9 min PLN. Wyrazna poprawa marzy w relacji do
poprzedniego kwartatu byta mozliwa dzieki spadkowi cen energii elektrycznej, ktore
swoj szczyt osiggnety we wrzesniu.

Przychody kwartalne i ich dynamika

180
160
140
120

Przychody (min PLN)

Dynamika r/r

Zrédio: KGL S.A.

Zgodny z naszg prognozg okazat sie zysk brutto na sprzedazy w segmencie
dystrybucyjnym, ktoéry wyniést 3.4 min PLN, a marza brutto wyniosta 10.6% (+1.8 p.p. r/
r, +0.2 p.p. kw/kw). Wynik byt stabszy r/r o0 1.5 min PLN, co wynika ze spadku wolumenu
sprzedazy. Przychody tego segmentu spadty az 0 42.3% r/r i ujemna dynamika w relacji
rocznej utrzyma sie przez znaczg czes¢ 2023 roku. W tym segmencie wyraznie widaé
negatywny wptyw spowolnienia koniunktury, ktére w opinii spétki powinno sie zakonczy¢
w potowie Il kw. obecnego roku.

Koszty SG&A wyniosty 16.2 min PLN i byty o 0.1 min PLN wyzsze od naszych
oczekiwan (takze 0.2 min PLN wyzsze niz rok temu). Jednoczesnie w relacji kw/kw

KGL



koszty te spadty o 0.4 min PLN, a ich poziom byt réwniez nizszy niz w kazdym z trzech
poprzednich kwartatéw 2022 roku. Wida¢ wiec tutaj wptyw dziatan optymalizacyjnych
podjetych przez spotke. W sumie EBIT wyniést w IV kw. -0.4 min PLN w poréwnaniu z
0.4 min PLN rok wczes$niej oraz naszg prognozg -1.1 min PLN. Réznice miedzy naszg
prognozg a rzeczywistym zyskiem EBIT w wigekszosci wyjasni¢ mozna wyzszym
wynikiem w segmencie produkcyjnym.

Pozytywnym dla nas zaskoczeniem byt spadek kosztéw odsetkowych w relacji kw/kw.
az o0 1.5 min PLN do 3.6 min PLN (oczekiwaliSmy 5.5 min PLN). Z kolei inne koszty
finansowe, w tym koszty z tytutu réznic kursowych, zgodnie z naszymi oczekiwaniami
okazaty sie dodanie w efekcie wyraznego spadku kursu EUR/PLN na koniec grudnia w
poréwnaniu z kohcem wrzesnia. Ich skala byta jednak nizsza od naszych prognoz, gdyz
spotka zaksiegowata 1.1 min PLN dodatnich kosztéw (szacowaliSmy 2.4 min PLN).
Catosciowo koszty finansowe byty wiec nizsze o 0.6 min PLN od naszych prognoz. W
sumie strata netto w IV kw. uksztattowata sie na poziomie -2.8 min PLN w poréwnaniu
do naszej prognozy -4.2 min PLN straty netto.

Ceny surowcoéw kontynuujg spadek

Ceny gtéwnych surowcow wykorzystywanych przez KGL (PET, polipropylen) od
przetomu maja/kwietnia zesztego roku znajdujg sie w systematycznym trendzie
spadkowym. Na poczgtku maja 2023 roku cena PET byta nizsza o 35.1% niz rok
wczesniej, a cena polipropylenu w tym samym czasie znizkowata az o 48.5%. W
przypadku KGL wida¢ wyrazng pozytywna korelacje cen tworzyw z przychodami spéiki,
ale jednoczes$nie negatywng z marzowoscig segmentu produkcyjnego. Obserwowany
spadek cen nalezy wiec odczytywaé pozytywnie przez pryzmat mozliwosci do
generowania wynikéw. Jednoczesnie pamietac trzeba, ze spadki cen trwaty przez cate
drugie potrocze minionego roku, ktére dla spotki byto jednoczesnie najtrudniejsze.
Dobitnie pokazuije to, ze relacja cen tworzyw z marzowoscig nie jest zero-jedynkowa.

Cena polipropylenu (PLN/t)
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Sprzedaz zakladu w Czosnowie i obnizenie zadtuzenia

Spotka pod koniec kwietnia poinformowata o zawarciu z Berano Sp. z 0.0. (dziatajgcym
w imieniu europejskiego funduszu LeadCrest Capital Partners) umowy sprzedazy a
nastepnie najmu diugoterminowego wybranych nieruchomosci potozonych w
Czosnowie. Umowa przewiduje sprzedaz za cene ok. 8.7 min EUR oraz nieodwotalny
20 letni okres najmu, w trakcie ktérego spdtka zamierza prowadzi¢ dotychczasowag
dziatalno$¢ produkcyjng. W wyniku transakcji spotka otrzymata srodki, ktére w
wiekszosci przeznaczy na sptate zobowigzan kredytowych diugoterminowych. Zresztg
juz poinformowata o sptacie kredytu inwestycyjnego na kwote 19.6 min PLN.

W naszych prognozach i wycenie zostaty uwzglednione zakomunikowane przez spotke
dziatania. Jednoczes$nie oszacowalismy takze nowy koszt dla spétki w postaci rocznego
kosztu wynajmu sprzedanych nieruchomosci na kwote 3 min PLN. Sama transakcja
wygeneruje takze dodatkowy zysk dla spotki w Il kw. 2023 r. Zaktad w Czosnowie zostat
bowiem nabyty w 2020 roku za cene 30 min zt. Spotka w rozliczeniu transakcji wykazata
zysk na okazyjnym nabyciu przedsiebiorstwa w kwocie 5.3 min PLN i rozpoznata zysk
na transakcji wynoszacy 4.4 min PLN. Sprzedaz zaktadu za cene ok. 40 min PLN
podbije wiec wynik o ok. 5 min PLN.

Aktualizacja prognoz finansowych

W zwigzku ze spadkiem cen surowcoéw oraz obserwowanym spowolnieniem
gospodarczym od ostatniego raportu obnizamy nasze prognozy przychodéw na ten rok i
kolejne lata. Jednoczesnie podwyzszamy uzyskiwane przez spétke marze (ze wzgledu
na zapowiedziane jej zauwazalne odbicie na poczatku 2023 r.). W stosunku do naszych
prognoz z poprzedniego raportu dokonalismy nastepujgcych zmian:

a Zauwazalnie zmniejszyliSmy wartos¢ sprzedazy w roku 2023, ktéra w nowej
prognozie obnizy sie o0 5.8% wzgledem poprzedniego roku. Wynika to gtéwnie ze
stabej sprzedazy wykazywanej przez segment dystrybucji,

a PodwyzszyliSmy prognoze marzy brutto na rok 2023 o 4.9 pkt. proc. w stosunku
do poprzednich oczekiwan, a prognozowany zysk brutto zostat podwyzszony o
5.9 min PLN (z 87.6 min do 93.5 min PLN). Zakladamy, ze marza w segmencie
produkcyjnym w catym roku zblizyta sie do pozioméw notowanych historycznie i
wyniesie 16.9%,

a W zwigzku transakcjg sprzedazy zaktadu w Czosnowie zredukowaliSmy
zadtuzenie spoétki o 19.6 min PLN i zwigzane z tym koszty odsetkowe.
Uwzglednilismy jednorazowy zysk na sprzedazy w kwocie 5 min PLN.
Jednoczesnie w kosztach uwzglednilismy dodatkowy koszt najmu oszacowany na
kwote 3 min PLN rocznie.

Oczekujemy, ze w roku 2023 EBITDA bedzie wieksza o 14.7% niz w poprzedniej
prognozie, ale na przyszty rok jg obnizylismy o 17.2%. Dzieki dzwigni operacyjnej i
oczekiwanego zysku na transakcji sprzedazy nieruchomosci w Czosnowie prognozy
zysku netto w 2023 roku zmienity sie znacznie silnie;j.

Zmiany w prognozach Millennium BM wynikéw spoétki KGL

2023 2024 2025
poprzednia aktualna zmiana poprzednia aktualna zmiana  poprzednia aktualna zmiana
Przychody 7748 6145 -20,7% 799,3 656,1 -17,9% 820,0 690,6 -15,8%
EBITDA 43,5 50,0 14,7% 447 37,0 -17,2% 47,0 38,0 -19,1%
EBIT 19,7 26,7 36,0% 22,2 155 -30,0% 24,9 17,3 -30,4%
Zysk netto 6,3 11,9  88,2% 10,8 6,0 -44,2% 15,6 8,6 -45,2%

Zrédto: BM Bank Millennium; min PLN;

KGL
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Prognozowane wyniki EBITDA, zysk netto oraz cash flow operacyjny

10 2016, 2017, 2018 2019, 2020 2021 2'2_-_29239.--.29249._-.29259.--.2.(22&?.-

= EBITDA (min PLN) = Zysk netto (min PLN) = CF Operacyjny (min PLN)

Zrédito: KGL; prognoza BM Bank Millennium; min PLN;

Prognoza przychodéw w kolejnych latach
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_Prognoza marzy brutto ze sprzedazy, EBITDA oraz netto
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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 gtbwnym materiatem zanieczyszczajgcym oceany
i inne zbiorniki wodne. Ze wzgledu na jego trwato$¢ rozktada sie bardzo powoli (kilkaset
lat). Brak wiasciwego zagospodarowania, w szczegodlnosci recyclingu, powoduje
znaczgce obcigzenie srodowiska naturalnego.

Tworzywa sg jednak powszechnie wykorzystywane ze wzgledu na wyjgtkowo korzystne
wiasciwosci z punktu widzenia uzytkownikédw i producentéw (m.in. lekkosé,
wytrzymatosé, tatwosé w formowaniu). W wyniku tych cech w wielu zastosowaniach jest
on trudno zastepowalny. Opakowania z tworzyw sztucznych majg tez duzy wkiad w
zmniejszeniu strat zywnos$ci dzieki wydluzeniu okresu przydatnosci do spozycia, a
koszty transportu sg nizsze (dzieki nizszej wadze) niz opakowan z innych materiatow.
Negatywne skutki uzytkowania tworzyw sg gtdwnie efektem niskiego poziomu
zarzadzania odpadami, dlatego dgzy sie do gospodarki o obiegu zamknietym. Dziatania
KGL zmierzajace do lepszego oddziatywania na srodowisko to:

a Zmniejszenie ilosci plastiku poprzez zmniejszeniu wagi jednostkowej opakowan
(struktury spienione).

a Wykorzystanie odpadow jako surowcéw do produkcji tych samych badz innych
produktéw. Spotka jako jedna z niewielu w Polsce dokonata inwestycji w wieze
SSP, ktéra umozliwia oczyszczanie ptatka PET pochodzacego 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 surowcéw biodegradowalnych typu poliaktyd
(PLA).

KGL posiadajgc nowoczesny zaktad z aktywami kupowanymi w ostatnich latach i
wiasnym CBR stara sie w jak najmniejszym stopniu oddziatywa¢ na srodowisko.
Oddziatywanie = producentdw  plastiku (w  niektérych  przypadkach trudno
zastepowalnego) bedzie jednak caly czas negatywne tak dlugo jak recycling w
gospodarce nie bedzie dotyczyt znaczgcej wiekszosci odpadow.

tad korporacyjny i spoteczna odpowiedzialnos¢

Zarzad KGL stosuje wiekszos¢ zasad zawartych w ,Dobrych Praktykach Spétek
Notowanych na GPW 2016” za wyjagtkiem wybranych zasad. W 2021 roku spotka
opracowata i przyjeta polityke réznorodnosci wobec wiadz spétki oraz jej kluczowych
menedzerow. Trzeba jednak przypomnie€, ze w zarzadzie zasiada od 2001 r. czterech
mezczyzn, ktdrzy rownoczesnie sg gtownymi akcjonariuszami spoétki. Z drugiej jednak
strony w sktadzie rady nadzorczej czterech z szesciu cztonkéw to kobiety. W 2021 r.
spotka wdrozyta do stosowania Kodeks Postepowania regulujgcy taki obszary jak
wewnetrzne i zewnetrzne ramy konfliktu intereséw oraz etyczne zasady i zobowigzania
pracownikow oraz pracodawcy. Czterech (z szesciu) cztonkéw RN jest powigzanych
rodzinnie z czionkami zarzadu. Z drugiej strony warto podkreslic, ze w radzie
nadzorczej znajduje sie dwodch czionkéw spetniajgcych kryteria niezaleznosci. Co
wiecej, sg to przewodniczacy i wiceprzewodniczacy RN. Biorgc pod uwage posiadanie
przez gtdwnych akcjonariuszy 85.1% gtoséw na WZA, dwoch niezaleznych czionkéw
jest istotnym uklonem w kierunku akcjonariuszy mniejszosciowych. W ramach
spotecznej odpowiedzialnosci KGL wspiera lokalne dziatania charytatywne, sportowe i
kulturalne (w 2022 r. byto to 136.7 tys. PLN vs 50.3 tys. PLN w 2021 r.)

KGL
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Wyniki finansowe

Rachunek zyskow i strat (min PLN)

2020 2021 2022 2023p 2024p 2025p

przychody netto 380,0 575,8 652,0 614,5 656,1 690,6
segment produkcji 2275 324,0 438,1 460,0 478,4 4952
segment dystrybucji 152,4 251,8 213,9 154,5 177,7 195,4
Koszty sprzedanych produktéw i towaréw -312,0 -509,2 -589,5 -521,0 -566,0 -596,2
zysk brutto na sprzedazy 67,9 66,7 62,5 93,5 90,1 94,4
segment produkgcji 48,8 40,8 40,8 77,6 71,8 74,3
segment dystrybucji 19,1 25,8 21,7 15,9 18,3 20,1
koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu -50,5 -59,0 -65,5 -71,8 -74,6 -77,1
saldo pozostatej dziatalnos$ci operacyjnej 5,1 3,8 2,7 5,0 0,0 0,0
EBITDA 44,7 37,2 271 50,0 37,0 38,0
EBIT 22,6 11,5 -0,2 26,7 15,5 17,3
saldo finansowe -7,8 -4,4 -18,2 -12,0 -8,1 -6,8
zysk przed opodatkowaniem 14,8 7,0 -18,4 14,7 7,4 10,6
podatek dochodowy -3,6 -1,8 1,5 -2,8 -1,4 -2,0
Zysk netto 11,2 5,2 -17,0 11,9 6,0 8,6

EPS 1,56 0,73 -2,37 1,67 0,84 1,20

Bilans (min PLN)

2020 2021 2022 2023p 2024p 2025p

aktywa trwate 238,8 236,8 229,7 176,6 170,1 167,5
wartosci niematerialne i prawne 8,1 9,3 1.1 11,1 11,1 111
rzeczowe aktywa trwate 230,6 2274 218,5 165,5 158,9 156,3
dlugoterminowe pozyczki i naleznosci 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
aktywa obrotowe 108,7 179,6 143,9 156,7 165,0 171,9
zapasy 69,0 109,5 103,6 97,6 104,2 109,7
naleznosci 33,6 46,0 34,0 32,5 34,2 35,6
inwestycje krétkoterminowe 6,1 22,4 4,0 24,2 24,2 24,2
rozliczenia miedzyokresowe 0,0 1,6 2,3 23 2,3 2,3
aktywa razem 347,5 416,3 373,6 333,3 335,1 339,3
kapitat witasny 131,7 134,1 117,0 128,9 134,9 142,3
zobowigzania 215,7 282,2 256,7 204,4 200,2 1971
zobowigzania diugoterminowe 112,6 71,8 69,4 21,9 12,5 5,0
diug odsetkowy 102,3 59,2 58,3 10,8 1,4 -6,1
zobowigzania krétkoterminowe 103,1 210,4 187,2 182,5 187,7 192,0
diug odsetkowy 25,9 85,4 84,5 84,5 84,5 84,5
zobowigzania handlowe 59,0 105,2 81,1 76,4 81,6 85,9
pasywa razem 347,5 416,3 373,6 333,3 335,1 339,3

BVPS 18,4 18,7 16,3 18,0 18,8 19,9

Zrodio: KGL; prognoza BM Bank Millennium; min PLN;

KGL
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2020 2021 2022  2023p 2024p  2025p
wynik netto 11,2 5,2 -17,0 11,9 6,0 8,6
amortyzacja 22,2 25,7 27,3 23,2 21,5 20,7
zZmiana kapitatu obrotowego -1,2 -2,8 -7,9 2,8 -3,1 -2,6
zaptacone odsetki i réznice kursowe 6,9 4,8 16,0 12,0 8,1 6,8
gotowka z dziatalnosci operacyjnej 47,6 32,3 17,9 50,0 32,5 33,4
inwestycje (bez aktywow wzigtych w leasing finansowy) -44.5 -11,1 -8,8 -10,0 -15,0 -18,0
gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej -44,3 -10,9 -8,5 29,9 -15,0 -18,0
wyptata dywidendy -2,4 -2,5 0,0 0,0 0,0 -1,2
zmiana zadtuzenia (bez leasingu) 25,6 29,5 14,7 -47,6 -9,4 -7,4
Ptatnosci z tytutu leasingu -20,6 -22,3 -22,9 0,0 0,0 0,0
zaptacone odsetki i réznice kursowe -6,9 -4,8 -16,0 -12,0 -8,1 -6,8
gotowka z dziatalnosci finansowej -4,4 -0,1 -24,2 -59,6 -17,5 -15,4
zmiana gotéwki netto -1,1 21,3 -14,8 20,3 0,0 0,0
DPS 0,34 0,35 0,00 0,00 0,00 0,17
CEPS 4,66 4,33 1,44 4,91 3,84 4,08
FCFPS 1,37 4,09 1,45 7,12 3,30 3,18
Wskazniki (%)
2020 2021 2022  2023p 2024p  2025p
zmiana sprzedazy 1,2% 51,6% 13,2% -5,8% 6,8% 5,3%
zmiana EBITDA 67,3% -16,8% -27,2% 84,6% -25,9% 2,7%
zmiana EBIT 84,5%  -49,2% -102,1% - -42,0% 11,8%
zmiana zysku netto 81,5% -53,2% -424,4% - -49,7% 42,5%
marza EBITDA 11,8% 6,5% 4,2% 8,1% 5,6% 5,5%
marza EBIT 5,9% 2,0% 0,0% 4,4% 2,4% 2,5%
marza netto 2,9% 0,9% -2,6% 1,9% 0,9% 1,2%
sprzedaz/aktywa (x) 1,4 1,7 1,6 1,6 2,0 2,1
dtug / kapitat (x) -0,9 -0,9 -1,2 -0,6 -0,5 -0,4
odsetki / EBIT -34,6% -38,6% 7490,1% -449% -52,2% -39,1%
stopa podatkowa 24,3% 25,6% 8,0% 19,0% 19,0% 19,0%
ROE 9,9% 4,0% -12,6% 10,2% 4,7% 6,3%
ROA 4,1% 1,5% -4,1% 3.2% 1,8% 2,6%
diug (gotéwka) netto (min PLN) 122,1 122,2 138,9 711 61,7 54,2

Zrédio: KGL; prognoza BM Bank Millennium; min PLN;

KGL
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Wazne informacje

Informacje zawarte w niniejszym raporcie stanowig rekomendacje inwestycyjng w rozumieniu Rozporzadzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajagcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujacych
strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw, wyniku doradztwa inwestycyjnego.

Niniejszy raport zostat przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne.
Podstawg przygotowania raportu bylty wszelkie informacje na temat spétek, jakie byly publicznie dostepne i znane sporzadzajgcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wylacznie o analize przeprowadzong przez
Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnien ze spétkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci mogg okazac¢ sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A. nie udziela Zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spotek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna,
zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stop procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tres¢ raportu nie byta udostepniona spétkom bedacym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci 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 sporzgdzity analize, informacja o stanowiskach oséb sporzadzajacych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Wynagrodzenie
otrzymywane przez osoby sporzadzajace raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakcji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej,
dotyczacych instrumentéw finansowych emitentdw, ktorych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. wytgcznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw
wartosclowych moze by¢ on takze dystrybuowany za pomocg srodkow masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Analiz. Rozpowszechnianie lub pOW|e|an|e niniejszego materiatu w catosci lub w
czesci bez pisemnej zgody Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.
Nadzor nad Blurem Maklersklm Banku Mlllennlum S. A sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

(o] zytej w rap

EV - wycena rynkowa spotki + wanosc dlugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiggowej na 1 akcje

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

EPS - zysk netto na 1 akcje

BVPS - wartos¢ ksiegowa na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

NPL - kredyty zagrozone

Skala w Biurze im Banku Millennium S.A.

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spétki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu

NEUTRALNIE - uwazamy, Ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%)

REDUKULJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20%

SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20%

Rekomendacje wydawane przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. obowigzujg 6 miesigecy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych
rekomendacji w zaleznosci od sytuaciji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny

Rekomendacje sporzadzone sg w oparciu o nastepujagce metody wyceny (wybrane 2 z 3):

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny przedsiebiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zatozenia

dotyczace zarowno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikdw rynkowych, przy ktérych jest notowana spdtka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF odzwierciedla

Eostrzekganie braniy, w ktorej dziata spétka, przez inwestoréw. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwo$¢ na dobér przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikdw, a takze wysoka zmiennos¢ wyceny w zaleznosci od
oniunktury na rynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzaleznlajqcy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spotki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankéw. Wadg tej metody jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete

zaloZenia dotyczace zaréwno same;j firmy (zyskowno$¢, efektywnosc), Jak i jej otoczenia makroekonomlcznego

Powi ia Biura iego Banku Millennium S.A. ze spé i iej raportu

Jest mozliwe, ze Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. lub Bank Millennium S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej lub ustug bankowych $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci swiadczyt ustugi na rzecz spotek i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym raporcie. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem raportu oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o
konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzagdzeniem raportu (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spotek: Selena FM, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry, GR media i Carlson od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A. petni funkcje animatora rynku dla spétek: Selena FM, KGHM, PZU, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry, GR media i Carlson.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy nie petnito funkgji oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla spotek bedacych przedmiotem niniejszego raportu i nie otrzymato wynagrodzenia z tego tytutu. Biuro
Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego tworzy materiaty analityczne dla spétek: Agora, Ambra, Korporacja KGL, Mostostal Zabrze i z tego tytutu pobiera wynagrodzenie od
Gietdy Papieréw Wartosciowych.

Spotki bedace przedmiotem raportu moga by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A oraz Banku Millennium S.A. Pomiedzy Bankiem Millennium S.A., a spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne
inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzgdzeniu delegowanym 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 dotyczacych srodkow technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacii inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow
partykularnych lub wskazan konfliktéw interesdw, ktére bylyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport.

R i i i i w celu i ia konfliktom i

Zasady zarzadzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostafy zawarte w Polityce zarzgdzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania organizacyjne okresla miedzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktory przewiduje: (a) nadzér nad osobami, ktérych gtéwne funkcje obejmujg prowadzenie
dziatan w imieniu lub $wiadczenie ustug dla Klientow, ktorych interesy moga by¢ sprzeczne lub ktérzy w inny sposdb reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) $rodki zapobiegajgce lub ograniczajace
wywieranie przez osobe trzecig niewtasciwego wptywu na sposob, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynno$ci w ramach ustug $wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie oséb (zespotéw) zajmujacych
sie wykonywaniem czynnosci, ktére wigza sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom niezaleznosci w zakresie, w jakim dotyczy to interesow
Klientow, na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktéry zapewnia, ze nie istnieja zadne powigzania pomiedzy wysokoscig wynagrodzenn pracownikow réznych jednostek
organizacyjnych lub wysokoscig przychodéw osigganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktore wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

Ograniczenia dotyczace przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowa, okreéla Regulamin ochrony przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych
tajemnice zawodowa Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A.

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukoriczone 19 maja 2023r. o godzinie 8:30, a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu jest data 19 maja 2023r. godzina 9:00.
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Rekomendacje BM Banku Millennium opublikowane w ostatnich 12 mies.
Cena rynkowa w dniu

Spotka Rekomendacja Data wydam.a' wydania Cena docelowa Autor
rekomendacji "
rekomendacji

Mostostal Zabrze Kupuj 31 mar 22 1,56 3,50 Adam Zajler
Selvita Neutralnie 27 kwi 22 78,10 77,00 Marcin Palenik
KGL Neutralnie 16 maj 22 9,90 9,30 Marcin Palenik
Agora Kupuj 10 cze 22 5,55 10,40 Adam Zajler
Mostostal Zabrze Kupuj 12 wrz 22 1,80 3,20 Adam Zajler
Ambra Kupuj 20 wrz 22 20,40 25,60 Marcin Palenik
KGL neutralnie 3 paz22 11,70 12,00 Marcin Palenik
Agora Kupuj 9gru22 4,40 7,50 Adam Zajler
VRG Kupuj 27 lut 23 3,35 5,11 Seweryn Zolyniak
Ambra Kupuj 16 mar 23 22,00 32,10 Grzegorz Gawkowski
Mostostal Zabrze Kupuj 28 mar 23 2,42 4,20 Adam Zajler

Zrédto: BM Banku Millennium , rekomendacje wydawane przez BM Banku Millennium obowigzujg 6 miesigcy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Spétki Ambra, Agora i
Korporacja KGL i Mostostal Zabrze uczestniczg w programie GPW wsparcia analicztycznego, z tytutu czego BM Banku Millennium otrzymuje wynagrodzenie od GPW.

Struktura rekomendacji BM Banku Millennium za ostatnie 12 miesiecy

Liczba rekomendaciji % udziat
Kupyj 8 73%
Akumuluj 0 0%
Neutralnie 3 27%
Redukuj 0 0%
Sprzedaj 0 0%
Struktura rekomendac]l dla spélek, dia ktérych BM Banku Millennlum $wiladczyt usiugl z zakresu bankowoscl

inwestycyjne]*

Nie wydano rekomendacii dla spoétek, dla ktérych BM Banku Millennium $wiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyinej*

*ostatnie 12 miesiecy, tacznie ze spotkami, dla ktérych BM Banku Millennium petni funkcje animatora

KGL



