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3ÊpaździernikaÊ2022 

RaportÊzostałÊsporządzonyÊprzezÊBiuroÊMaklerskieÊBankuÊMillenniumÊS.A.ÊÊnaÊzlecenieÊGiełdyÊPapierówÊWartościowychÊwÊWarszawieÊS.A.ÊwÊramachÊÊProgramuÊWsparciaÊPokryciaÊAnalitycznego.Ê 

ÊInformacjeÊdotycząceÊpowiązańÊBankuÊMillenniumÊS.A.ÊzeÊspółkami,ÊbędącymiÊprzedmiotemÊniniejszegoÊraportuÊznajdująÊsięÊnaÊostatniejÊstronieÊraportu. 

WynikiÊ spółkiÊ KGLÊwÊ IIÊ kwartaleÊ pozytywnieÊ nasÊ zaskoczyłyÊ iÊ spółkaÊ poÊ razÊ
pierwszyÊ odÊ 2020Ê r.Ê poprawiłaÊ EBITÊ r/rÊ (5.1Ê mlnÊ PLNÊ vsÊ 4.8Ê mlnÊ PLNÊ rokÊ
wcześniejÊ iÊoczekiwaneÊprzezÊnasÊ1.9ÊmlnÊPLN).ÊSądzimy,ÊżeÊspółkaÊzaczynaÊ
korzystaćÊ zÊ renegocjowanychÊ umówÊ orazÊ początkuÊ trenduÊ spadkowegoÊ cenÊ
surowców.Ê Możliwe,Ê żeÊ najgorszeÊ dlaÊ spółkiÊ jużÊ minęło,Ê jednakÊ wyzwaniemÊ
będąÊrosnąceÊkosztyÊenergii.ÊKGLÊmiałÊnaÊkoniecÊczerwcaÊ2022Êr.ÊdługÊnettoÊ
naÊpoziomieÊ128.4ÊmlnÊPLN,ÊcoÊoznaczałoÊpoziomÊ3.9xÊEBITDAÊzaÊostatnieÊ4Ê
kwartały.Ê DługÊ pozostajeÊ znaczącymÊ problememÊ jednakÊ wÊ ostatnimÊ czasieÊ
pozostajeÊ stabilny.Ê WÊ związkuÊ odbiciemÊ marżÊ podnosimyÊ nieznacznieÊ
prognozyÊwynikówÊnaÊtenÊrokÊorazÊwyraźniejÊnaÊkolejneÊlata.ÊNasząÊwycenęÊ1Ê
akcjiÊKGLÊpodwyższamyÊzÊ9.3ÊPLNÊdoÊ12.0ÊPLN.ÊRównocześnieÊprzyÊaktualnejÊ
cenieÊ11.7ÊPLNÊzaÊakcjęÊutrzymujemyÊnasząÊrekomendacjęÊneutralnie. 

NaszaÊ wycenaÊ iÊ rekomendacjaÊ zakładaÊ poprawęÊ marżÊ wÊ kolejnychÊ kwartałach.Ê WÊ
przeszłościÊspółkaÊpoprawiałaÊwyniki,ÊgdyÊcenyÊsurowcówÊ(tworzywÊsztucznych)Êspadały,Ê
coÊ dziejeÊ sięÊwÊ ostatnichÊmiesiącach.ÊCenaÊ polipropylenuÊwÊPLNÊ spadłaÊ jużÊ oÊ 32%ÊwÊ
porównaniuÊ zeÊ szczytemÊ wÊ kwietniu,Ê aÊ cenaÊ PETÊ spadłaÊ oÊ 17%Ê odÊ szczytuÊ wÊ lipcu.Ê
OznaczaÊ to,Ê żeÊ bardzoÊ silnaÊ presjaÊ naÊ marżeÊ widocznaÊ wÊ poprzednichÊ kwartałachÊ
powinnaÊsięÊistotnieÊzmniejszyćÊ(coÊbyłoÊwidaćÊwÊIIÊkw.).ÊKGLÊwÊIÊpółroczuÊrenegocjowałÊ
kontraktyÊ zÊ odbiorcamiÊ produktów,Ê coÊ równieżÊ miałoÊ poprawićÊ zyskowność.Ê ZÊ drugiejÊ
strony,Ê renegocjacjeÊmiałyÊm.inÊ spowodowaćÊszybszeÊdostosowanieÊcenÊproduktówÊdoÊ
zmianÊ cenÊ surowców.Ê MożeÊ toÊ oznaczać,Ê żeÊ spadkiÊ cenÊ plastikówÊ nieÊ wywołająÊ
naturalnegoÊrozszerzeniaÊmarż,ÊjakÊtoÊbyłoÊwÊprzeszłości.ÊDodatkowymÊryzykiemÊsąÊsilneÊ
wzrostyÊ kosztówÊ energii.Ê NiepełneÊ przerzucenieÊ ichÊ naÊ klientówÊmożeÊ obniżyćÊ rocznyÊ
wynikÊoÊkilka,ÊkilkanaścieÊmlnÊPLN.Ê 

ZarządÊ KGLÊ podjąłÊ decyzjęÊ oÊ możliwejÊ reklasyfikacjiÊ posiadanychÊ nieruchomościÊ orazÊ
zmianyÊmodeluÊfinansowaniaÊwybranychÊaktywów.ÊCelemÊjestÊoptymalneÊwykorzystaniaÊ
posiadanychÊ aktywówÊ zÊ punktuÊ widzeniaÊ procesówÊ operacyjnych,Ê poprawaÊ kosztówÊ
finansowaniaÊprowadzonejÊdziałalnościÊiÊmodeluÊfinansowaniaÊaktywów.ÊZarządÊrozważyÊ
potencjalneÊscenariuszeÊwÊzakresieÊmożliwychÊkierunkówÊprzeznaczeniaÊnieruchomości,Ê
nieÊwykluczającÊprzyÊtymÊzbyciaÊwybranychÊaktywówÊiÊzmianyÊformułyÊ ichÊużytkowania.Ê
Sądzimy,Ê żeÊ decyzjaÊ zarząduÊ wynikaÊ zÊ trudnejÊ sytuacjiÊ finansowejÊ wÊ tymÊ przedeÊ
wszystkimÊ wysokiegoÊ zadłużenia.Ê SpółkaÊ możeÊ poszukiwaćÊ sposobówÊ naÊ oddłużenieÊ
poprzezÊsprzedażÊnieruchomości,ÊchoćÊnajprawdopodobniejÊnieÊjestÊtoÊnajlepszyÊmomentÊ
naÊposzukiwanieÊkupca.ÊMożliweÊjestÊrównieżÊzwiększenieÊzadłużeniaÊzabezpieczonegoÊ
naÊ nieruchomościachÊ aÊ zmniejszenieÊ udziałuÊ leasingu,Ê któryÊ jestÊ droższy.Ê EwentualneÊ
decyzjeÊmogąÊwynikaćÊzÊnaciskówÊzeÊstronyÊbanków. 

branżaÊchemiczna 

MarcinÊPalenik,ÊCFA 

22Ê598Ê26Ê71 

marcin.palenik@bankmillennium.pl 

poprzedniaÊrekomendacja:Êneutralnie 

Cena:ÊÊ11.7 

CenaÊdocelowa:ÊÊ12.0 

neutralnie 

Spółka łapie oddech 

Kurs akcji relatywnie
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PLN

KGL rel.WIG

Max/min 52 tygodnie (PLN) 17.4/ 9.7

Liczba akcji (mln) 7,2
Kapitalizacja (mln PLN) 84
EV (mln PLN) 206
Free float (mln PLN) 20
Średni obrót (mln PLN) 0,1

Główni akcjonariusze

% akcji, % głosów

1 m 3 m 12 m
Zmiana ceny 6,4% 20,1% -25,5%

Zmiana rel. WIG 14,9% 34,5% 9,3%

Krzysztof 
Gromkowski, 
Ireneusz 
Strzelczak,     
każdy po:

19.06%, 21.19%

Przychody EBIT EBITDA
Zysk 

brutto
Zysk 
netto

EPS CEPS BVPS P/E P/BV DY (%)
EV

/EBIT
EV

/EBITDA
ROE 
(%)

2021 575,8 11,5 37,2 7,0 5,2 0,73 4,33 18,7 16,0 0,6 3,0 17,9 5,5 4,0

2022p 692,2 13,4 38,8 0,4 0,3 0,05 3,59 18,8 254,9 0,6 0,0 15,3 5,3 0,2

2023p 774,8 19,7 43,5 7,8 6,3 0,89 4,22 19,7 13,2 0,6 0,0 10,5 4,7 4,7

2024p 799,3 22,2 44,7 13,3 10,8 1,50 4,65 21,2 7,8 0,6 0,0 9,3 4,6 7,6

Źródło: KGL, prognoza BM Bank Millennium; mln PLN;
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KGL 

WycenęÊ spółkiÊ KGLÊ przeprowadziliśmyÊ wÊ oparciuÊ oÊ metodęÊ DCFÊ (zdyskontowanychÊ
przepływówÊ pieniężnych)Ê iÊ metodęÊ porównawcząÊ względemÊ zagranicznychÊ spółekÊ
zajmującychÊ Ê sięÊ Ê produkcjąÊ opakowańÊ zÊ tworzywÊ sztucznych.ÊNaÊ podstawieÊmetodyÊ
DCFÊ uzyskaliśmyÊ wartośćÊ spółkiÊ naÊ poziomieÊ 88ÊmlnÊ PLN,Ê czyliÊ 12.3Ê PLNÊ naÊ akcję.Ê
PrzyÊ użyciuÊmetodyÊ porównawczejÊwyceniliśmyÊ spółkęÊ naÊ 83ÊmlnÊPLNÊ (11.7Ê PLNÊnaÊ
akcję).Ê ZarównoÊ metodzieÊ DCFÊ jakÊ iÊ porównawczejÊ przypisaliśmyÊ wagęÊ poÊ 50%.Ê
UzyskaliśmyÊ wycenęÊ spółkiÊ naÊ poziomieÊ 86Ê mlnÊ PLN,Ê czyliÊ 12.0Ê PLNÊ naÊ akcję.Ê WÊ
związkuÊ zÊ uzyskanąÊ wycenąÊ utrzymujemyÊ rekomendacjęÊ neutralnie.Ê GłównymiÊ
czynnikami,Ê któreÊ podwyższająÊ nasząÊ wycenęÊ wÊ porównaniuÊ doÊ poprzedniejÊ
rekomendacjiÊbyłoÊpodwyższenieÊmarżyÊwÊsegmencieÊprodukcyjnym. 

Wycena 

WycenaÊDCF 
DoÊwycenyÊDCFÊprzyjęliśmyÊnastępująceÊzałożenia: 

q WolneÊ przepływyÊ gotówkoweÊ obliczonoÊ naÊ podstawieÊ prognozÊ wynikówÊ dlaÊ
spółkiÊKGLÊzaÊlataÊobrotoweÊodÊ2022ÊdoÊ2031,Ê 

q DoÊ oszacowaniaÊ stopyÊ wolnejÊ odÊ ryzykaÊ wÊ kolejnychÊ latachÊ prognozyÊ użytoÊ
rentownościÊobligacjiÊskarbowychÊ 

q DługoterminowąÊ stopęÊ wolnąÊ odÊ ryzykaÊ ustalonoÊ naÊ poziomieÊ 7.2%Ê
(podwyższonoÊ oÊ 0.7%Ê wÊ związkuÊ zeÊ wzrostemÊ długoterminowychÊ rentownościÊ
polskichÊobligacjiÊskarbowych),Ê 

q PremiaÊrynkowaÊzaÊryzykoÊrównaÊ5.0%,Ê 

q WspółczynnikÊbetaÊnaÊpoziomieÊ1.2, 

q StopaÊ wzrostuÊ wolnychÊ przepływówÊ pieniężnychÊ poÊ rokuÊ 2029Ê naÊ poziomieÊ
0.5%,Ê 

q KursÊEUR/PLNÊnaÊstałymÊpoziomieÊ4.7ÊPLNÊwÊcałymÊokresieÊprognozy 

q WÊsegmencieÊ produkcyjnymÊwzrostÊ przychodówÊ oÊ 33.4%Ê r/rÊ wÊ 2022Ê r.,Ê średniÊ
wzrostÊprzychodówÊnaÊpoziomieÊ3.5%ÊwÊlatachÊ2023-2026.ÊMarżęÊbruttoÊnaÊtenÊ
rokuÊ szacujemyÊ naÊ 11.7%Ê orazÊ jejÊ wzrostÊ wÊ latachÊ 2023-2026Ê r.Ê oÊ 0.5Ê p.p.Ê
rocznieÊdoÊ13.7%, 

q WÊsegmencieÊ dystrybucyjnymÊwzrostÊ przychodówÊoÊ 2.5%Ê r/rÊwÊ 2022Ê r.,Ê średniÊ
wzrostÊprzychodówÊnaÊpoziomieÊ2%ÊwÊ latachÊ2023-2026.ÊŚredniaÊmarżaÊbruttoÊ
naÊ rokÊ 2022Ê r.Ê naÊ poziomieÊ 9.9%,Ê wÊ 2023Ê r.Ê 10.0%Ê orazÊ utrzymanieÊ naÊ tymÊ
poziomieÊwÊkolejnychÊlatach, 

q WzrostÊ kosztówÊ SGAÊ oÊ 9.7%Ê wÊ rokuÊ 2022Ê r.,Ê 5%Ê 2023Ê r.Ê orazÊ naÊ poziomieÊ
dynamikiÊprzychodówÊwÊkolejnychÊlatach 

q CAPEXÊnaÊpoziomieÊ12ÊmlnÊPLN,Ê12ÊmlnÊPLNÊorazÊ18ÊmlnÊPLNÊwÊlatachÊ2022-
2024ÊorazÊwzrostÊoÊ1%ÊwÊkolejnychÊlatachÊ 

 

Metoda wyceny Wycena (mln PLN)
Wycena na 1 akcję 

(PLN)

Wycena DCF 88 12,3

Wycena porównawcza 83 11,7

Wycena spółki KGL 86 12,0

Źródło: Bloomber, prognoza BM Bank Millennium; mln PLN;

Podsumowanie wyceny
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KGL 

ZeÊwzględuÊnaÊdużyÊwpływÊzarównoÊrezydualnejÊstopyÊwzrostu,ÊjakÊrównieżÊrezydualnejÊ
stopyÊwolnejÊodÊryzykaÊnaÊpoziomÊwyceny,ÊprezentujemyÊtakżeÊjejÊwrażliwośćÊnaÊteÊ
parametry. 

OpierającÊsięÊnaÊmetodzieÊDCFÊszacujemyÊwartośćÊ1ÊakcjiÊspółkiÊnaÊ12.3ÊPLN.Ê 

 

 

 

 

 

 

Wycena spółki metodą DCF
(mln PLN) 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 >2031

Sprzedaż 692,2 774,8 799,3 820,0 836,4 848,2 860,2 872,3 884,7 897,2

efektywna st. podatku (T) 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%

EBIT (1-T) 10,9 15,9 18,0 20,2 22,6 23,1 23,6 24,1 24,7 25,2

Amortyzacja 25,4 23,9 22,6 22,1 21,6 21,3 21,0 20,7 20,5 20,4

Inwestycje -12,0 -12,0 -18,0 -18,2 -18,4 -18,5 -18,7 -18,9 -19,1 -19,3

Zmiana kap.obrotowego -8,3 -5,9 -1,8 -1,5 -1,2 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9

FCF 15,9 21,9 20,8 22,6 24,7 25,0 25,0 25,1 25,2 25,4 203,0

Zmiana FCF 37,5% -5,3% 8,8% 9,3% 1,2% 0,0% 0,3% 0,5% 0,7% 0,5%

Dług/Kapitał 48,1% 47,7% 50,9% 47,4% 42,8% 37,1% 30,7% 23,9% 16,8% 9,5% 1,8%

Stopa wolna od ryzyka 7,1% 7,1% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,2% 7,2% 7,2%

Premia kredytowa 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%

Premia rynkowa 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Beta 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2

Koszt długu 9,6% 9,6% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,7% 9,7% 9,7%

Koszt kapitału 13,1% 13,1% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,2% 13,2% 13,2%

WACC 10,5% 10,6% 10,5% 10,7% 11,0% 11,3% 11,6% 12,0% 12,3% 12,7% 13,1%

PV (FCF) 15,9 19,8 17,0 16,6 16,3 14,6 12,9 11,4 10,0 8,7 67,2

Wartość DCF (mln PLN) 210 67

(Dług) Gotówka netto -122,2

Wycena DCF (mln PLN) 88,1

Liczba akcji (mln) 7,2

Wycena 1 akcji (PLN) 12,3

Źródło: KGL; prognoza BM Bank Millennium; mln PLN;

w tym wartość rezydualna

Wrażliwość wyceny akcji spółki KGL na przyjęte założenia
PLN

-0,1% 0,1% 0,3% 0,5% 0,7% 0,9% 1,1%

6,2% 12,6 12,7 12,9 13,1 13,3 13,5 13,7

6,7% 12,2 12,3 12,5 12,7 12,9 13,1 13,3

7,2% 11,8 12,0 12,1 12,3 12,5 12,7 12,8

7,7% 11,5 11,6 11,8 12,0 12,1 12,3 12,4

8,2% 11,2 11,3 11,5 11,6 11,8 11,9 12,1

Źródło:  BM Bank Millennium; mln PLN;

rezydualna stopa wzrostu
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WycenaÊporównawcza 

WÊskładÊ grupyÊ porównawczejÊ włączyliśmyÊ zagraniczneÊ spółkiÊ zajmująceÊ sięÊ produkcjąÊ
opakowańÊzÊtworzywÊsztucznychÊorazÊGrupęÊKętyÊmającąÊsegmentÊopakowańÊskupionyÊ
naÊbranżyÊspożywczej.ÊWartośćÊspółkiÊKGLÊoszacowaliśmyÊwÊoparciuÊoÊwskaźniki:ÊEV/
EBITDA,Ê EV/EBITÊ orazÊ P/E.Ê PonieważÊ spółkaÊ KGLÊ maÊ dużoÊ gorszeÊ długoterminoweÊ
dynamikiÊ zyskówÊ wÊ porównaniuÊ doÊ grupyÊ porównawczejÊ (zaÊ ostatnieÊ 5Ê latÊ zyskiÊ nettoÊ
spółekÊÊporównywalnychÊpodwoiłyÊsię,ÊaÊspółkiÊKGLÊwÊ2021Êr.ÊbyłyÊoÊ60%ÊniższeÊniżÊwÊ
2016Êr.),ÊwprowadziliśmyÊdoÊnaszejÊwycenyÊmetodąÊporównawcząÊdyskontoÊnaÊpoziomieÊ
25%.Ê 

OpierającÊsięÊnaÊmetodzieÊwycenyÊporównawczejÊszacujemyÊwartośćÊ1ÊakcjiÊspółkiÊKGLÊ
naÊ11.7ÊPLN.Ê 

CzynnikiÊryzyka 
DoÊnajważniejszychÊczynnikówÊryzyka,ÊktóreÊmogąÊmiećÊwpływÊnaÊdziałalnośćÊspółkiÊ
KGLÊiÊjejÊocenęÊprzezÊakcjonariuszyÊnależą: 

q RyzykaÊ regulacyjne.Ê UEÊ staraÊ sięÊ wpłynąćÊ naÊ ograniczanieÊ wykorzystaniaÊ
plastikuÊorazÊzwiększeniaÊudziałuÊjegoÊrecyclinguÊpoprzezÊrestrykcjeÊorazÊpodatki.Ê
WpływÊtychÊregulacjiÊnaÊspółkęÊ jestÊwÊtymÊmomencieÊtrudnyÊdoÊokreślenia.ÊFakt,Ê
żeÊ plastikÊ jestÊ negatywnieÊ postrzeganyÊ przezÊ prawodawców,Ê jakÊ równieżÊ przezÊ
społeczeństwoÊoznaczaÊzÊpewnościąÊzagrożenieÊdlaÊbranży,ÊgdyżÊzawszeÊmogąÊ
sięÊpojawićÊkolejneÊkosztowneÊwymagania.ÊJednakÊwÊramachÊbranżyÊspółkaÊKGLÊ
jestÊ relatywnieÊ dobrzeÊ przygotowanaÊ naÊ zmianyÊ dążąceÊ doÊ większegoÊ
wykorzystaniaÊrecyklatów.ÊMożnaÊsądzić,ÊżeÊwszelkieÊwymaganiaÊprawneÊmocniejÊ
dotykająÊmniejszeÊiÊsłabszeÊpodmioty.  

q RyzykoÊ kursówÊ walutÊ orazÊ cenÊ surowców.Ê ZnacznaÊ częśćÊ towarówÊ iÊ
materiałówÊ jestÊ kupowanaÊ wÊ walutachÊ obcychÊ (głównieÊ EUR).Ê Spółka,Ê abyÊ
ograniczaćÊryzykoÊkursoweÊwÊdziałalnościÊoperacyjnej,ÊstosujeÊnaturalnyÊhedging,Ê

2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024

BERRY GLOBAL GROUP INC BERY USA 7,6 7,3 7,1 11,6 10,8 10,5 6,9 6,5 6,2

FP CORP 7947 Japonia 10,8 9,6 9,0 20,2 17,1 15,6 24,6 20,7 18,8

MOLD-TEK PACKAGING LTD MTEP Indie 17,7 13,9 20,9 15,6 29,9 22,2

MYERS INDUSTRIES INC MYE USA 6,3 5,3 4,7 8,1 6,7 10,5 8,7

POLYPLEX PCL PTL Tajlandia 4,4 3,9 5,7 4,9 6,3 5,4

WINPAK LTD WPK Kanada 10,7 10,2 9,9 13,3 12,8 22,9 22,6 19,6

GRUPA KETY SA KTY Polska 5,4 5,9 5,3 6,4 7,6 6,6 7,3 8,8 8,2

Mediana 7,6 7,3 7,1 11,6 10,8 10,5 10,5 8,8 13,5

38,8 43,5 44,7 13,4 19,7 22,2 0,3 6,3 10,8

(Dług) netto skorygowany o wypłaconą dywidendę -122,2 -122,2 -122,2 -122,2 -122,2 -122,2

Wycena na podstawie poszczególnych wskaźników (mln PLN)

172 197 194 33 90 110 3 56 145

Dyskonto 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%

Wycena po uwzględnieniu dyskonta 129 148 146 25 68 83 3 42 109

Źródło: Bloomber; prognoza BM Bank Millennium; mln PLN;

Wycena porównawcza

Spółka Ticker Kraj
EV/EBITDA EV/EBIT

Wycena na 1 akcję 11,7

P/E

Wyniki spółki (mln PLN)

Wycena spółki KGL 83
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czyliÊ ustalanieÊ dlaÊ klientówÊ cenyÊ sprzedażyÊ równieżÊ wÊ walutachÊ obcych.Ê
PozostałąÊ częśćÊ zabezpieczaÊ kontraktamiÊ forward.Ê PozostajeÊ jednakÊ
niezabezpieczonaÊczęśćÊbilansu.ÊZeÊwzględuÊnaÊwyższeÊzobowiązaniaÊwÊEURÊniżÊ
należnościÊwÊEUR,ÊniezrealizowaneÊujemneÊróżniceÊkursoweÊprzyÊwzrościeÊEUR/
PLNÊ oÊ 1%ÊwynosiłybyÊ ok.Ê 0.67ÊmlnÊ PLNÊ (wrażliwośćÊ naÊ koniecÊ 2021Ê r.).Ê CenyÊ
surowcówÊ iÊ materiałówÊ zależąÊ wÊ znacznymÊ stopniuÊ odÊ cenÊ ropy.Ê WÊ wynikuÊ
wzrostuÊcenÊropyÊprzychodyÊiÊkosztyÊspółkiÊrosną,ÊaleÊrównocześnieÊspadaÊmarżaÊ
iÊefektÊnettoÊjestÊniekorzystny.Ê 

q RyzykoÊ rosnącychÊ kosztówÊ wynagrodzeńÊ orazÊ niedoboruÊ pracowników.Ê
UdziałÊkosztówÊpracowniczychÊwÊcałkowitychÊkosztachÊwzrósłÊzÊ19.3%ÊwÊ2015Êr.Ê
doÊ 22.6%Ê wÊ 2021Ê r.Ê (udziałÊ tenÊ byłbyÊ jeszczeÊ większyÊ gdybyÊ nieÊ wzrostÊ cenÊ
surowców)Ê wÊ efekcieÊ niedoborówÊ pracownikówÊ iÊ rosnącejÊ presjiÊ płacowej.Ê ZeÊ
względuÊnaÊtendencjeÊdemograficzneÊnapięciaÊnaÊrynkuÊpracyÊbędąÊsięÊnasilać.  

q RyzykoÊ konfliktuÊ interesów.Ê WÊ spółceÊ czterechÊ wieloletnichÊ menadżerówÊ iÊ
założycieliÊposiadaÊwÊsumieÊ84.5%ÊgłosówÊnaÊWZAÊspółki.ÊDodatkowoÊczterechÊ
członkówÊ radyÊ nadzorczejÊ jestÊ powiązanychÊ zÊ nimiÊ rodzinnie.Ê WÊ takiejÊ sytuacjiÊ
istniejeÊ ryzykoÊ konfliktuÊ interesówÊ kosztemÊ udziałowcówÊ mniejszościowychÊ
(mitygowaneÊdwomaÊniezależnymiÊczłonkamiÊradyÊnadzorczej).Ê 

q RyzykoÊ nadmiernegoÊ zadłużenia.Ê SpółkaÊpoÊ4Ê latachÊ intensywnychÊ inwestycjiÊ
orazÊ przejęciuÊ zakładówÊ wÊ Czosnowie,Ê zwiększyłaÊ znacznieÊ zadłużenieÊ
odsetkowe,Ê któreÊ doszłoÊ doÊ poziomuÊ ok.Ê 3.3xÊ EBITDAÊ naÊ koniecÊ 2021Ê r.Ê
WskaźnikÊ tenÊnależyÊuznaćÊzaÊpodwyższonyÊ iÊ spółkaÊpowinnaÊgoÊzmniejszyćÊwÊ
kolejnychÊokresach.Ê 

DoÊryzyk,ÊktóreÊuważamyÊzaÊwysokieÊzaliczamyÊkwestieÊregulacyjneÊ(decyzjeÊpolityczneÊ
sąÊdośćÊnieprzewidywalne,ÊaÊmająÊdużyÊwpływÊnaÊspółkę),ÊzadłużenieÊorazÊryzykoÊcenÊ
surowców. 
 

Ostatnie wydarzenia 
PozytywnaÊniespodziankaÊwÊIIÊkwartale 

 

 

Kwartalne wyniki finansowe KGL
II kwartał 

2022
prognoza 

Millennium DM

II kwartał 
2021

zmiana r/r
I-II kwartał 

2022
I-II kwartał 

2021
zmiana

Przychody 178,3 178,0 148,1 20,4% 349,5 277,2 26,1%

s. produkcyjny 114,2 114,2 77,9 46,6% 214,1 146,8 45,8%

s. dystrybucyjny 64,0 63,8 70,2 -8,8% 135,4 130,4 3,8%

Zysk (strata) brutto na sprzedaży 20,8 18,4 17,8 16,9% 36,8 36,9 -0,3%

s. produkcyjny 14,3 12,0 10,6 34,9% 23,3 22,3 4,5%

s. dystrybucyjny 6,4 6,4 7,2 -11,1% 13,4 14,7 -8,8%

EBITDA 12,0 8,6 11,2 7,1% 19,3 23,2 -16,8%

EBIT 5,1 1,9 4,8 6,3% 5,7 10,5 -45,7%

Zysk netto 1,2 -0,6 4,9 -75,5% -1,9 8,0 -

Marże

Marża EBITDA 6,7% 4,8% 7,6% 5,5% 8,4%

Marża EBIT 2,9% 1,1% 3,2% 1,6% 3,8%

Marża netto 0,7% -0,3% 3,3% -0,5% 2,9%

Źródło:KGL; prognoza BM Bank Millennium; mln PLN;
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PrzychodyÊKGLÊwÊIIÊkw.ÊbyłyÊzgodneÊzÊszacunkamiÊspółki.ÊLinieÊzyskuÊEBITÊorazÊnettoÊÊ
byłyÊwyraźnieÊlepszeÊodÊnaszychÊoczekiwańÊdziękiÊsilnemuÊodbiciuÊmarżyÊwÊsegmencieÊ
produkcyjnym.ÊDlategoÊwynikiÊoceniamyÊ jednoznacznieÊpozytywnieÊsugerującÊpoprawęÊ
równieżÊwÊkolejnychÊkwartałach.ÊZyskÊbruttoÊsegmentuÊprodukcyjnegoÊbyłÊnajwyższyÊwÊ
historiiÊ iÊ wyniósłÊ 14.3Ê mlnÊ PLNÊ vsÊ oczekiwaneÊ 12.0Ê mlnÊ PLN.Ê MarżaÊ bruttoÊ tegoÊ
segmentuÊ wprawdzieÊ byłaÊ niższaÊ r/rÊ oÊ 1.1Ê p.p.,Ê aleÊ odbiłaÊ sięÊ wyraźnieÊ oÊ 3.5Ê p.pÊ odÊ
bardzoÊsłabegoÊwynikuÊwÊIÊkwartale.ÊZyskÊbruttoÊsegmentuÊdystrybucyjnegoÊwyniósłÊ6.4Ê
mlnÊ PLNÊ czyliÊ tyleÊ ileÊ oczekiwaliśmy.Ê RentownośćÊ tegoÊ segmentuÊ byłaÊ naÊ zbliżonymÊ
poziomieÊr/r.ÊKosztyÊSG&AÊbyłyÊnieznacznieÊ(oÊ0.2ÊmlnÊPLN)ÊmniejszeÊodÊoczekiwanegoÊ
przezÊ nasÊ poziomu.Ê SpółkaÊ miałaÊ 0.7Ê mlnÊ PLNÊ dodatniegoÊ wynikuÊ naÊ poziomieÊ
pozostałychÊ przychodów/kosztówÊ operacyjnych.Ê KGLÊ miałÊ 3.2Ê mlnÊ PLNÊ kosztówÊ
odsetkowychÊ wÊ porównaniuÊ zÊ 2.1Ê mlnÊ PLNÊ wÊ IÊ kwartale.Ê BiorącÊ podÊ uwagęÊ dalszeÊ
podwyżkiÊstópÊprocentowychÊkosztyÊbędąÊrosłyÊwÊkolejnychÊkwartałach.ÊWÊefekcieÊzyskÊ
nettoÊwÊ IIÊkwartaleÊwyniósłÊ1.2ÊmlnÊPLNÊwÊporównaniuÊzÊoczekiwanąÊprzezÊnasÊstratąÊ
0.6ÊmlnÊPLN.ÊWynikiÊoceniamyÊpozytywnieÊchoćÊwidaćÊwyraźnieÊjakÊwysokieÊzadłużenieÊ
zaczynaÊnegatywnieÊwpływaćÊnaÊwynikÊnetto. 

CenyÊsurowcówÊzakończyłyÊhossę 
CenyÊgłównychÊ surowcówÊwykorzystywanychÊ przezÊKGLÊ (PET,Ê polipropylen)Ê znajdująÊ
sięÊ odÊ przełomuÊ maja/kwietniaÊ wÊ wyraźnymÊ trendzieÊ spadkowym.Ê SpadkiÊ teÊ
prawdopodobnieÊ zakończyłyÊ hossęÊ naÊ rynkuÊ tworzywÊ sztucznychÊ trwającąÊ odÊ połowyÊ
2020Ê r.,Ê któraÊ doprowadziłaÊ doÊ ponadÊ 2-krotnegoÊ wzrostuÊ cen.Ê CenaÊ PETÊ spadłaÊ odÊ
tegorocznegoÊ szczytuÊ oÊ 17%Ê aÊ polipropylernuÊ oÊ 32%.Ê OkresÊ wakacyjnyÊ przyniósłÊ

Przychody kwartalne i ich dynamika

Źródło: KGL S.A.
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wyraźneÊspadkiÊcenÊPPÊorazÊPETÊczęściowoÊwÊzwiązkuÊzÊbrakiemÊchęciÊuzupełnianiaÊ
zapasówÊprzezÊprzedsiębiorstwa.ÊNaÊrynkuÊwidaćÊspowolnienieÊpopytu.ÊHossaÊostatnichÊ
dwóchÊ latÊmocnoÊwpływałaÊnaÊwynikiÊ spółkiÊKGLÊ–Ê zÊ jednejÊ stronyÊmocnoÊ zwiększałaÊ
przychody,Ê zÊ drugiejÊ negatywnieÊ wpływałaÊ naÊ marże.Ê WypadkowaÊ tychÊ dwóchÊ
czynnikówÊbyłaÊnegatywnaÊ–ÊzyskiÊKGLÊspadałyÊpomimoÊrosnącychÊprzychodów.ÊZyskÊ
bruttoÊ naÊ sprzedażyÊ wÊ IÊ półroczuÊ 2022Ê byłÊ niższyÊ niżÊ 2Ê lataÊ wcześniejÊ pomimoÊ
rosnącychÊwolumenówÊ iÊprzyÊ rosnącychÊkosztachÊSG&A.Ê InteresującaÊbędzieÊsytuacjaÊ
wÊ najbliższychÊ kwartałach.Ê ZakładamyÊ poprawęÊ wynikówÊ wÊ stosunkuÊ doÊ IÊ półroczaÊ
dziękiÊnegocjacjomÊzÊodbiorcami.ÊNieÊmaÊjednakÊpewności,ÊjakieÊbędąÊostateczneÊefektyÊ
negocjacji.Ê ZarządÊ chciałÊ przerzucaćÊ kosztyÊ bardziejÊ systematycznieÊ (szybciej),Ê coÊ
byłobyÊkorzystneÊwÊsytuacjiÊrosnącychÊcenÊtworzyw.ÊMożeÊsięÊjednakÊokazać,ÊżeÊnowaÊ
formułaÊcenowaÊnieÊpozwoliÊnaÊrozszerzenieÊmarżÊwÊsytuacjiÊgdyÊcenyÊzaczęłyÊspadać.Ê
CenyÊ plastikówÊ wÊ największymÊ stopniuÊ zależąÊ odÊ cenyÊ ropyÊ orazÊ marżÊ
petrochemicznych.Ê SpadkiÊ cenÊ tegoÊ surowcaÊ toÊ efektÊ spodziewanegoÊ silnegoÊ
spowolnieniaÊ globalnejÊ gospodarki.Ê JednakÊ trudnoÊ oczekiwaćÊ znaczącoÊ niższychÊ cenÊ
biorącÊ podÊ uwagęÊ możliweÊ redukcjeÊ produkcjiÊ przezÊ OPEC+Ê orazÊ zmniejszoneÊ
wydobycieÊprzezÊRosję. 

 

 

 

 

Cena polipropylenu (PLN/t)

Źródło: www.plastech.pl
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Cena PET (PLN/t)

Źródło: www.plastech.pl
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AktualizacjaÊprognozÊfinansowychÊ 
WÊzwiązkuÊzeÊspadkiemÊcenÊsurowcówÊodÊostatniegoÊraportuÊobniżamyÊnaszeÊprognozyÊ
przychodówÊnaÊtenÊrokÊorazÊnieznacznieÊpodwyższamyÊuzyskiwaneÊprzezÊspółkęÊmarżeÊ
(zeÊwzględuÊnaÊ ichÊodbicieÊwÊIIÊkwartaleÊ2022).ÊZakładamyÊprzyÊtymÊutrzymywanieÊsięÊ
cenÊ surowcówÊ naÊ poziomachÊ zÊ połowyÊ września.ÊWÊ stosunkuÊ doÊ naszychÊ prognozÊ zÊ
poprzedniegoÊraportuÊdokonaliśmyÊnastępującychÊzmian:Ê 

q zwiększyliśmyÊdynamikęÊwzrostuÊsprzedażyÊwÊrokuÊ2022ÊzÊ+28.9%ÊdoÊ+20.2%ÊzeÊ
względuÊnaÊspadekÊcenÊsurowców,  

q PodwyższyliśmyÊprognozęÊzyskÊbruttoÊnaÊsprzedażyÊnaÊ2022Êr.ÊoÊ0.5ÊmlnÊPLNÊ(zÊ
75.9Ê doÊ 76.4Ê mlnÊ PLN)Ê aÊ naÊ 2023Ê r.Ê oÊ 4.8Ê mlnÊ PLN.Ê Zakładamy,Ê żeÊ spółkaÊ
skutecznieÊ renegocjowałaÊ umowyÊ zÊ odbiorcamiÊ iÊ będzieÊ umiałaÊ efektywnieÊ
rozszerzyćÊmarżeÊwÊkolejnychÊlatach.Ê 

q WÊ związkuÊ wyższymiÊ stopamiÊ procentowymiÊ podwyższamyÊ oczekiwaneÊ kosztyÊ
finansoweÊwÊtymÊrokuÊzÊ10.1ÊmlnÊPLNÊdoÊ13.0ÊmlnÊPLN 

Oczekujemy,Ê żeÊ wÊ rokuÊ 2022Ê EBITDAÊ będzieÊ większaÊ oÊ 3.2%Ê niżÊ wÊ poprzedniejÊ
prognozie,Ê aÊ naÊ przyszłyÊ rokÊ Ê jąÊ oÊ 11.4%.ÊDziękiÊ silnejÊ dźwigniÊ operacyjnejÊ prognozyÊ
zyskuÊnettoÊwzrosłyÊznacznieÊsilniejÊwÊ2023ÊiÊ2024. 

 

 

 

Zmiany w prognozach Millennium DM wyników spółki KGL

poprzednia aktualna zmiana poprzednia aktualna zmiana poprzednia aktualna zmiana

Przychody 742,5 692,2 -6,8% 770,2 774,8 0,6% 794,5 799,3 0,6%

EBITDA 37,6 38,8 3,2% 39,1 43,5 11,4% 39,5 44,7 13,2%

EBIT 12,2 13,4 10,0% 15,2 19,7 29,3% 16,9 22,2 31,1%

Zysk netto 1,7 0,3 -80,7% 4,3 6,3 47,5% 7,5 10,8 43,4%

Źródło:  BM Bank Millennium; mln PLN;

20242022 2023
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Prognoza marży brutto ze sprzedaży, EBITDA oraz netto

Źródło: KGL; prognoza BM Bank Millennium; mln PLN;
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CzynnikiÊESGÊ 

OddziaływanieÊnaÊśrodowiskoÊ 
WÊpowszechnejÊopiniiÊplastikÊjestÊmałoÊekologicznyÊiÊprzyczyniaÊsięÊdoÊzanieczyszczeniaÊ
środowiska.ÊIÊrzeczywiścieÊplastikÊjestÊgłównymÊmateriałemÊzanieczyszczającymÊoceanyÊ
iÊinneÊzbiornikiÊwodne.ÊZeÊwzględuÊnaÊjegoÊtrwałośćÊrozkładaÊsięÊbardzoÊpowoliÊ(kilkasetÊ
lat).Ê BrakÊ właściwegoÊ zagospodarowania,Ê wÊ szczególnościÊ recyclingu,Ê powodujeÊ
znacząceÊobciążenieÊśrodowiskaÊnaturalnego.Ê 

TworzywaÊsąÊjednakÊpowszechnieÊwykorzystywaneÊzeÊwzględuÊnaÊwyjątkowoÊkorzystneÊ
właściwościÊ zÊ punktuÊ widzeniaÊ użytkownikówÊ iÊ producentówÊ (m.in.Ê lekkość,Ê
wytrzymałość,ÊłatwośćÊwÊformowaniu).ÊWÊwynikuÊtychÊcechÊwÊwieluÊzastosowaniachÊjestÊ
onÊ trudnoÊ zastępowalny.Ê OpakowaniaÊ zÊ tworzywÊ sztucznychÊ mająÊ teżÊ dużyÊ wkładÊ wÊ
zmniejszeniuÊ stratÊ żywnościÊ dziękiÊ wydłużeniuÊ okresuÊ przydatnościÊ doÊ spożycia,Ê aÊ
kosztyÊ transportuÊsąÊniższeÊ (dziękiÊniższejÊwadze)ÊniżÊopakowańÊzÊ innychÊmateriałów.Ê
NegatywneÊ skutkiÊ użytkowaniaÊ tworzywÊ sąÊ głównieÊ efektemÊ niskiegoÊ poziomuÊ
zarządzaniaÊodpadami,ÊdlategoÊdążyÊsięÊdoÊgospodarkiÊoÊobieguÊzamkniętym.ÊDziałaniaÊ
KGLÊzmierzająceÊdoÊlepszegoÊoddziaływaniaÊnaÊśrodowiskoÊto: 

q ZmniejszenieÊ ilościÊ plastikuÊ poprzezÊ zmniejszeniuÊwagiÊ jednostkowejÊ opakowańÊ
(strukturyÊspienione).Ê 

q WykorzystanieÊ odpadówÊ jakoÊ surowcówÊ doÊ produkcjiÊ tychÊ samychÊ bądźÊ innychÊ
produktów.ÊSpółkaÊ jakoÊ jednaÊ zÊ niewieluÊwÊPolsceÊdokonałaÊ inwestycjiÊwÊwieżęÊ
SSP,ÊktóraÊumożliwiaÊoczyszczanieÊpłatkaÊPETÊpochodzącegoÊzÊrecyklingu.Ê 

q ProjektowanieÊ opakowańÊ iÊ nowychÊ materiałówÊ zÊ myśląÊ oÊ efektywniejszymÊ
recyklinguÊ (monomateriałówÊ zÊ poliestrówÊmogącychÊ zastąpićÊ niektóreÊmateriałyÊ
wielowarstwowe,ÊktóreÊsąÊtrudnoÊrecyclowalne) 

q RozpoczęcieÊprodukcjiÊopakowańÊzÊsurowcówÊbiodegradowalnychÊtypuÊpoliaktydÊ
(PLA). 

KGLÊ posiadającÊ nowoczesnyÊ zakładÊ zÊ aktywamiÊ kupowanymiÊ wÊ ostatnichÊ latachÊ iÊ
własnymÊ CBRÊ staraÊ sięÊ wÊ jakÊ najmniejszymÊ stopniuÊ oddziaływaćÊ naÊ środowisko.Ê
OddziaływanieÊ producentówÊ plastikuÊ (wÊ niektórychÊ przypadkachÊ trudnoÊ
zastępowalnego)Ê będzieÊ jednakÊ całyÊ czasÊ negatywneÊ takÊ długoÊ jakÊ recyclingÊ wÊ
gospodarceÊnieÊbędzieÊdotyczyłÊznaczącejÊwiększościÊodpadów.Ê 

 

ŁadÊkorporacyjnyÊiÊspołecznaÊodpowiedzialność 
ZarządÊ KGLÊ stosujeÊ większośćÊ zasadÊ zawartychÊ wÊ „DobrychÊ PraktykachÊ SpółekÊ
NotowanychÊ naÊ GPWÊ 2016”Ê zaÊ wyjątkiemÊ wybranychÊ zasad.Ê WÊ 2021Ê rokuÊ spółkaÊ
opracowałaÊ iÊ przyjęłaÊ politykęÊ różnorodnościÊ wobecÊ władzÊ spółkiÊ orazÊ jejÊ kluczowychÊ
menedżerów.ÊTrzebaÊjednakÊprzypomnieć,ÊżeÊwÊzarządzieÊzasiadaÊodÊ2001Êr.ÊczterechÊ
mężczyzn,Ê którzyÊ równocześnieÊ sąÊ głównymiÊ akcjonariuszamiÊ spółki.Ê ZÊ drugiejÊ jednakÊ
stronyÊwÊ składzieÊ radyÊ nadzorczejÊ czterechÊ zÊ sześciuÊ członkówÊ toÊ kobiety.ÊWÊ2021Ê r.Ê
spółkaÊ wdrożyłaÊ doÊ stosowaniaÊ KodeksÊ PostępowaniaÊ regulującyÊ takiÊ obszaryÊ jakÊ
wewnętrzneÊiÊzewnętrzneÊramyÊkonfliktuÊinteresówÊorazÊetyczneÊzasadyÊiÊzobowiązaniaÊ
pracownikówÊ orazÊ pracodawcy.Ê CzterechÊ (zÊ sześciu)Ê członkówÊ RNÊ jestÊ powiązanychÊ
rodzinnieÊ zÊ członkamiÊ zarządu.Ê ZÊ drugiejÊ stronyÊ wartoÊ podkreślić,Ê żeÊ wÊ radzieÊ
nadzorczejÊ znajdujeÊ sięÊ dwóchÊ członkówÊ spełniającychÊ kryteriaÊ niezależności.Ê CoÊ
więcej,ÊsąÊtoÊprzewodniczącyÊiÊwiceprzewodniczącyÊRN.ÊBiorącÊpodÊuwagęÊposiadanieÊ
przezÊ głównychÊ akcjonariuszyÊ 84.5%Ê głosówÊ naÊWZA,Ê dwóchÊ niezależnychÊ członkówÊ
jestÊ istotnymÊ ukłonemÊ wÊ kierunkuÊ akcjonariuszyÊ mniejszościowych.Ê WÊ ramachÊ
społecznejÊodpowiedzialnościÊKGLÊwspieraÊ lokalneÊdziałaniaÊcharytatywne,ÊsportoweÊ iÊ
kulturalneÊ(wÊ2021Êr.ÊbyłoÊtoÊ50.3Êtys.ÊPLNÊvsÊ169Êtys.ÊPLNÊwÊ2020Êr.) 
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KGL 

Wyniki finansowe 

Rachunek zysków i strat (mln PLN)
2019 2020 2021 2022p 2023p 2024p

przychody netto 392,4 380,0 575,8 692,2 774,8 799,3

segment produkcji 217,9 227,5 324,0 432,1 453,7 471,9

segment dystrybucji 174,5 152,4 251,8 260,1 321,0 327,5

Koszty sprzedanych produktów i towarów -328,8 -312,0 -509,2 -615,8 -687,2 -706,5

zysk brutto na sprzedaży 63,6 67,9 66,7 76,4 87,6 92,8

segment produkcji 46,0 48,8 40,8 50,6 55,3 59,9

segment dystrybucji 17,6 19,1 25,8 25,9 32,2 32,9

koszty sprzedaży i ogólnego zarządu -49,1 -50,5 -59,0 -64,7 -67,9 -70,7

saldo pozostałej działalności operacyjnej 4,1 5,1 3,8 1,7 0,0 0,0

EBITDA 37,3 44,7 37,2 38,8 43,5 44,7

EBIT 18,6 22,6 11,5 13,4 19,7 22,2

saldo finansowe -3,3 -7,8 -4,5 -13,0 -11,8 -8,9

zysk przed opodatkowaniem 15,3 14,8 7,0 0,4 7,8 13,3

podatek dochodowy -3,1 -3,6 -1,8 -0,1 -1,5 -2,5

Zysk netto 12,2 11,2 5,2 0,3 6,3 10,8

EPS 1,70 1,56 0,73 0,05 0,89 1,50 

Bilans (mln PLN)
2019 2020 2021 2022p 2023p 2024p

aktywa trwałe 179,9 238,8 236,8 223,4 211,5 207,0

   wartości niematerialne i prawne 5,9 8,1 9,3 9,3 9,3 9,3

   rzeczowe aktywa trwałe 173,8 230,6 227,4 214,0 202,1 197,6

   długoterminowe pożyczki i należności 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

aktywa obrotowe 98,8 108,7 179,6 209,2 230,2 236,4

   zapasy 52,3 69,0 109,5 131,6 147,3 152,0

   należności 41,2 33,6 46,0 53,5 58,8 60,3

   inwestycje krótkoterminowe 4,9 6,1 22,4 22,5 22,5 22,5

   rozliczenia międzyokresowe 0,4 0,0 1,6 1,6 1,6 1,6

aktywa razem 278,7 347,5 416,4 432,6 441,7 443,4

kapitał własny 123,3 131,7 134,1 134,4 140,8 151,5

zobowiązania 155,4 215,7 282,3 298,2 300,9 291,9

   zobowiązania długoterminowe 78,5 112,6 71,8 88,0 75,7 62,1

dług odsetkowy 69,2 102,3 59,2 75,4 63,1 49,5

   zobowiązania krótkoterminowe 76,9 103,1 210,5 210,2 225,3 229,8

dług odsetkowy 19,2 25,9 85,4 63,8 63,8 63,8

zobowiązania handlowe 49,9 59,0 105,2 126,5 141,5 146,0

pasywa razem 278,7 347,5 416,4 432,6 441,7 443,4

BVPS 17,2 18,4 18,7 18,8 19,7 21,2 

Źródło:KGL; prognoza BM Bank Millennium; mln PLN;
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zysk przed opodatkowaniem 15,3 14,8 7,0 0,4 7,8 13,3

podatek dochodowy -3,1 -3,6 -1,8 -0,1 -1,5 -2,5

Zysk netto 12,2 11,2 5,2 0,3 6,3 10,8

EPS 1,70 1,56 0,73 0,05 0,89 1,50 
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aktywa trwałe 179,9 238,8 236,8 223,4 211,5 207,0

   wartości niematerialne i prawne 5,9 8,1 9,3 9,3 9,3 9,3

   rzeczowe aktywa trwałe 173,8 230,6 227,4 214,0 202,1 197,6

   długoterminowe pożyczki i należności 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

aktywa obrotowe 98,8 108,7 179,6 209,2 230,2 236,4

   zapasy 52,3 69,0 109,5 131,6 147,3 152,0

   należności 41,2 33,6 46,0 53,5 58,8 60,3

   inwestycje krótkoterminowe 4,9 6,1 22,4 22,5 22,5 22,5

   rozliczenia międzyokresowe 0,4 0,0 1,6 1,6 1,6 1,6

aktywa razem 278,7 347,5 416,4 432,6 441,7 443,4

kapitał własny 123,3 131,7 134,1 134,4 140,8 151,5

zobowiązania 155,4 215,7 282,3 298,2 300,9 291,9

   zobowiązania długoterminowe 78,5 112,6 71,8 88,0 75,7 62,1

dług odsetkowy 69,2 102,3 59,2 75,4 63,1 49,5

   zobowiązania krótkoterminowe 76,9 103,1 210,5 210,2 225,3 229,8

dług odsetkowy 19,2 25,9 85,4 63,8 63,8 63,8

zobowiązania handlowe 49,9 59,0 105,2 126,5 141,5 146,0

pasywa razem 278,7 347,5 416,4 432,6 441,7 443,4
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Źródło:KGL; prognoza BM Bank Millennium; mln PLN;
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sektorÊgierÊkomputerowychÊ 

WażneÊinformacje 

WszelkieÊinformacjeÊzawarteÊwÊniniejszymÊraporcieÊmająÊwyłącznieÊcharakterÊinformacyjnyÊiÊnieÊstanowiąÊoneÊrekomendacjiÊwÊrozumieniu ÊRozporządzeniaÊdelegowanegoÊkomisjiÊ(UE)Ê2016/958ÊzÊdniaÊ
9ÊmarcaÊ2016Êr.ÊuzupełniającegoÊrozporządzenieÊParlamentuÊEuropejskiegoÊiÊRadyÊ(UE)ÊnrÊ596/2014ÊwÊodniesieniuÊdoÊregulacyjnychÊstandardówÊtechnicznychÊdotyczącychÊśrodkówÊtechnicznychÊdoÊ
celówÊobiektywnejÊ prezentacjiÊ rekomendacjiÊ inwestycyjnychÊ lubÊ innychÊ informacjiÊ rekomendującychÊ lubÊ sugerującychÊ strategięÊ inwestycyjnąÊ orazÊ ujawnianiaÊ interesówÊpartykularnychÊ lubÊwskazańÊ
konfliktówÊ interesów,Ê wynikuÊ doradztwaÊ inwestycyjnego,Ê ofertyÊ aniÊ teżÊ kierowanegoÊ doÊ kogokolwiekÊ (lubÊ jakiejkolwiekÊ grupyÊ osób)Ê zaproszeniaÊ doÊ zawarciaÊ transakcjiÊ naÊ instrumencieÊ bądźÊ
instrumentachÊfinansowych.Ê 

NiniejszyÊraportÊzostałaÊprzygotowanyÊzÊdochowaniemÊnależytejÊstarannościÊiÊrzetelności,ÊwÊoparciuÊoÊfaktyÊuznaneÊzaÊwiarygodne,ÊjednakÊBiuroÊMaklerskieÊBankuÊMillenniumÊS.A.nieÊgwarantuje,ÊżeÊsąÊ
oneÊwÊpełniÊdokładneÊ iÊ kompletne.ÊPodstawąÊprzygotowaniaÊ raportuÊbyłyÊwszelkieÊ informacjeÊnaÊ tematÊspółek,Ê jakieÊbyłyÊpublicznieÊdostępneÊ iÊ znaneÊsporządzającemuÊdoÊdniaÊ jegoÊsporządzenia.Ê
PrzedstawioneÊ prognozyÊ sąÊ oparteÊ wyłącznieÊ oÊ analizęÊ przeprowadzonąÊ przezÊ BiuroÊ MaklerskieÊ BankuÊMillenniumÊ S.A.Ê bezÊ uzgodnieńÊ zeÊ spółkamiÊ będącymiÊ przedmiotemÊ raportuÊ aniÊ zÊ innymiÊ
podmiotamiÊiÊopierająÊsięÊnaÊszereguÊzałożeń,ÊktóreÊwÊprzyszłościÊmogąÊokazaćÊsięÊnietrafne.ÊBiuroÊMaklerskieÊBankuÊMillenniumÊS.A.ÊnieÊudzielaÊżadnegoÊzapewnienia,ÊżeÊpodaneÊprognozyÊsprawdząÊ
się.ÊInwestowanieÊwÊakcjeÊspółekÊwymienionychÊwÊniniejszejÊanalizieÊwiążeÊsięÊzÊszeregiemÊryzykÊzwiązanychÊmiedzyÊinnymiÊzÊsytuacjąÊmakroekonomiczną,ÊzmianamiÊregulacjiÊprawnych,ÊzmianamiÊ
sytuacjiÊnaÊrynkachÊtowarowych,ÊryzykiemÊstópÊprocentowych,ÊktórychÊwyeliminowanieÊjestÊpraktycznieÊniemożliwe.Ê 

TreśćÊraportuÊnieÊbyłaÊudostępnionaÊspółkomÊbędącymÊprzedmiotemÊraportuÊprzedÊjegoÊopublikowaniem.ÊBiuroÊMaklerskieÊBankuÊMillenniumÊS.A.ÊnieÊponosiÊodpowiedzialnościÊzaÊszkodyÊponiesioneÊwÊ
wynikuÊdecyzjiÊpodjętychÊnaÊpodstawieÊinformacjiÊzawartychÊwÊniniejszymÊraporcieÊanalitycznym.Ê 

OsobaÊlubÊosobyÊwskazaneÊwÊprawymÊdolnymÊroguÊpierwszejÊstronyÊniniejszegoÊraportuÊsporządziłyÊanalizę,ÊinformacjaÊoÊstanowiskachÊosóbÊsporządzającychÊjestÊzawartaÊwÊgórnejÊczęściÊostatniejÊ
stronyÊ niniejszejÊ publikacji.ÊWynagrodzenieÊ otrzymywaneÊ przezÊ osobyÊ sporządzająceÊ raportÊ nieÊ jestÊ bezpośrednioÊ zależneÊ odÊ wynikówÊ finansowychÊ uzyskiwanychÊ przezÊ BiuroÊMaklerskieÊ BankuÊ
MillenniumÊS.A.ÊwÊramachÊtransakcjiÊlubÊusługÊzÊzakresuÊbankowościÊinwestycyjnej,ÊdotyczącychÊinstrumentówÊfinansowychÊemitentów,ÊktórychÊdotyczyÊniniejszyÊraport.Ê 

NiniejszyÊraportÊstanowiÊbadanieÊinwestycyjneÊ iÊzostałÊprzygotowanyÊprzezÊBiuraÊMaklerskiegoÊBankuÊMillenniumÊS.A.ÊwyłącznieÊnaÊpotrzebyÊklientówÊBiuraÊMaklerskiegoÊBankuÊMillenniumÊS.A.,ÊnieÊ
stanowiÊreklamyÊaniÊoferowaniaÊpapierówÊwartościowych,ÊmożeÊbyćÊonÊtakżeÊdystrybuowanyÊzaÊpomocąÊśrodkówÊmasowegoÊprzekazu,ÊnaÊpodstawieÊkażdorazowejÊdecyzjiÊDyrektoraÊDepartamentuÊ
Analiz.ÊRozpowszechnianieÊlubÊpowielanieÊniniejszegoÊmateriałuÊwÊcałościÊlubÊwÊczęściÊbezÊpisemnejÊzgodyÊBiuroÊMaklerskieÊBankuÊMillenniumÊS.A.ÊjestÊzabronione.ÊNiniejszyÊdokument,ÊaniÊjegoÊkopiaÊ
nieÊmogąÊzostaćÊbezpośrednioÊlubÊpośrednioÊprzekazaneÊlubÊwydaneÊosobomÊwÊUSA,ÊAustralii,ÊKanadzie,ÊJaponii. 

NadzórÊnadÊBiuremÊMaklerskimÊBankuÊMillenniumÊS.A.ÊsprawujeÊKomisjaÊNadzoruÊFinansowego.Ê 

 
ObjaśnieniaÊterminologiiÊfachowejÊużytejÊwÊraporcie 
EVÊ-ÊwycenaÊrynkowaÊspółkiÊ+ÊwartośćÊdługuÊodsetkowegoÊnetto 
EBITÊ-ÊzyskÊoperacyjny 
EBITDAÊ-ÊzyskÊoperacyjnyÊ+Êamortyzacja 
WNBÊ-ÊwynikÊnaÊdziałalnościÊbankowej 
P/EÊ-ÊstosunekÊcenyÊakcjiÊdoÊzyskuÊnettoÊnaÊ1Êakcję 
P/BVÊ-ÊstosunekÊcenyÊakcjiÊdoÊwartościÊksięgowejÊnaÊ1Êakcję 
ROEÊ-ÊstopaÊzwrotuÊzÊkapitałówÊwłasnych 
ROAÊ-ÊstopaÊzwrotuÊzÊaktywów 
EPSÊ-ÊzyskÊnettoÊnaÊ1Êakcję 
BVPSÊ-ÊwartośćÊksięgowaÊnaÊ1Êakcję 
DPSÊ-ÊdywidendaÊnaÊ1Êakcję 
NPLÊ-ÊkredytyÊzagrożoneÊ 

PowiązaniaÊBiuraÊMaklerskiegoÊBankuÊMillenniumÊS.A.ÊzeÊspółkamiÊbędącymiÊprzedmiotemÊniniejszegoÊraportu 

JestÊmożliwe,ÊżeÊBiuroÊMaklerskieÊBankuÊMillenniumÊS.A.ÊlubÊBankÊMillenniumÊS.A.ÊwÊramachÊprowadzonejÊdziałalnościÊmaklerskiejÊlubÊusługÊbankowychÊświadczy,ÊbędzieÊświadczyć,ÊlubÊwÊprzeszłościÊ
świadczyłÊ usługiÊ naÊ rzeczÊ spółekÊ iÊ innychÊ podmiotówÊ wymienionychÊ wÊ niniejszymÊ raporcie.Ê BiuroÊ MaklerskieÊ BankuÊ MillenniumÊ S.A.Ê nieÊ wykluczaÊ złożeniaÊ emitentowiÊ papierówÊ wartościowych,Ê
będącychÊprzedmiotemÊraportuÊofertyÊświadczeniaÊusługÊmaklerskich.ÊInformacjeÊoÊkonflikcieÊinteresówÊpowstałymÊwÊzwiązkuÊzeÊsporządzeniemÊraportuÊ(oÊileÊwystępuje)ÊznajdująÊsięÊponiżej. 

BiuroÊMaklerskieÊBankuÊMillenniumÊS.A.ÊpełniÊfunkcjęÊanimatoraÊemitentaÊdlaÊspółek:ÊSelenaÊFM,ÊEurotel,ÊLokumÊDeweloper,ÊZametÊIndustry,ÊGRÊmediaÊiÊCarlsonÊodÊktórychÊotrzymałÊwynagrodzenieÊzÊ
tegoÊtytułu.ÊBiuroÊMaklerskieÊBankuÊMillenniumÊS.A.ÊpełniÊfunkcjęÊanimatoraÊrynkuÊdlaÊspółek:ÊSelenaÊFM,ÊÊKGHM,ÊPZU,ÊEurotel,ÊLokumÊDeweloper,ÊZametÊIndustry,ÊGRÊmediaÊiÊCarlson.Ê 

SpółkiÊbędąceÊprzedmiotemÊraportuÊmogąÊbyćÊklientamiÊGrupyÊKapitałowejÊMillenniumÊBankuÊS.AÊorazÊBankuÊMillenniumÊS.A.ÊPomiędzyÊBankiemÊMillenniumÊS.A.,ÊaÊspółkamiÊbędącymiÊprzedmiotemÊ
niniejszegoÊraportuÊÊnieÊwystępująÊżadneÊinneÊpowiązania,ÊoÊktórychÊmowaÊwÊRozporządzeniuÊdelegowanymÊkomisjiÊ(UE)Ê2016/958ÊzÊdniaÊ9ÊmarcaÊ2016Êr.ÊuzupełniającymÊrozporządzenieÊParlamentuÊ
EuropejskiegoÊiÊRadyÊ(UE)ÊnrÊ596/2014ÊwÊodniesieniuÊdoÊregulacyjnychÊstandardówÊtechnicznychÊdotyczącychÊśrodkówÊtechnicznychÊdoÊcelówÊobiektywnejÊprezentacjiÊrekomendacjiÊinwestycyjnychÊlubÊ
innychÊinformacjiÊrekomendującychÊlubÊsugerującychÊstrategięÊinwestycyjnąÊorazÊujawnianiaÊinteresówÊpartykularnychÊlubÊwskazańÊkonfliktówÊinteresów,ÊktóreÊbyłybyÊznaneÊsporządzającemuÊniniejszyÊ
raport.Ê 

MillenniumÊ DomÊ MaklerskiÊ S.A.Ê wÊ ramachÊ PilotażowegoÊ ProgramuÊWsparciaÊ PokryciaÊ AnalitycznegoÊ tworzyÊ materiałyÊ analityczneÊ dlaÊ spółek:Ê Agora,Ê Ambra,Ê KorporacjaÊ KGL,Ê MostostalÊ Zabrze.Ê
MillenniumÊDomÊMaklerskiÊS.A.ÊwÊciąguÊnajbliższychÊ12ÊmiesięcyÊotrzymaÊwynagrodzenieÊzÊtytułuÊsporządzaniaÊniniejszejÊrekomendacjiÊodÊGiełdyÊPapierówÊWartościowychÊwÊWarszawieÊS.A.,ÊktórejÊ
przysługująÊautorskieÊprawaÊmajątkoweÊdoÊtegoÊraportu. 

RozwiązaniaÊorganizacyjneÊustanowioneÊwÊceluÊzapobieganiaÊkonfliktomÊinteresów: 

ZasadyÊzarządzaniaÊkonfliktamiÊinteresówÊwÊBiurzeÊMaklerskimÊBankuÊMillenniumÊS.A.ÊzostałyÊzawarteÊwÊPolityceÊzarządzaniaÊkonfliktamiÊinteresówÊwÊBiurzeÊMaklerskimÊBankuÊMillenniumÊS.A.Ê 

PrzyjęteÊ dlaÊ zapobieganiaÊ konfliktomÊ interesówÊ rozwiązaniaÊ organizacyjneÊ określaÊmiędzyÊ innymiÊRegulaminÊ organizacyjnyÊBiuraÊMaklerskiego,Ê któryÊ przewiduje:Ê (a)Ê nadzórÊ nadÊosobami,Ê którychÊ
główneÊfunkcjeÊobejmująÊprowadzenieÊdziałańÊwÊimieniuÊlubÊświadczenieÊusługÊdlaÊKlientów,ÊktórychÊinteresyÊmogąÊbyćÊsprzeczneÊlubÊktórzyÊwÊinnyÊsposóbÊreprezentująÊróżneÊsprzeczneÊinteresy,ÊwÊ
tymÊ interesyÊBiuraÊMaklerskiego;Ê (b)Ê środkiÊzapobiegająceÊ lubÊ ograniczająceÊwywieranieÊ przezÊ osobęÊ trzeciąÊ niewłaściwegoÊwpływuÊ naÊ sposób,ÊwÊ jakiÊ upoważnionaÊosobaÊwykonujeÊ czynnościÊwÊ
ramachÊusługÊświadczonychÊprzezÊBiuroÊMaklerskieÊ(c)ÊorganizacyjneÊoddzielenieÊodÊsiebieÊosóbÊ(zespołów)ÊzajmującychÊsięÊwykonywaniemÊczynności,ÊktóreÊwiążąÊsięÊzÊryzykiemÊÊpowstaniaÊÊkonfliktuÊ
interesów,Ê(d)ÊzapewnienieÊkażdejÊ jednostceÊorganizacyjnejÊBiuraÊMaklerskiegoÊiÊ jejÊpracownikomÊniezależnościÊwÊzakresie,ÊwÊ jakimÊdotyczyÊ toÊ interesówÊKlientów,ÊnaÊrzeczÊktórychÊ takaÊ jednostkaÊ
wykonujeÊokreśloneÊczynności.Ê 

PrzyjęteÊ dlaÊ zapobieganiaÊ konfliktomÊ interesówÊ rozwiązaniaÊ określaÊ równieżÊ RegulaminÊ Ê wynagradzania,Ê któryÊ zapewnia,Ê żeÊ nieÊ istniejąÊ żadneÊ powiązaniaÊ pomiędzyÊ Ê wysokościąÊ Ê wynagrodzeńÊÊ
pracownikówÊÊróżnychÊÊjednostekÊÊorganizacyjnychÊÊlubÊÊwysokościąÊÊprzychodówÊÊosiąganychÊÊprzezÊÊróżneÊÊjednostkiÊorganizacyjne,ÊjeżeliÊjednostkiÊteÊwykonująÊczynności,ÊktóreÊwiążąÊsięÊzÊryzykiemÊ
powstaniaÊkonfliktuÊinteresów. 

OgraniczeniaÊ dotycząceÊ przepływuÊ informacjiÊ wÊ celuÊ zapobieganiaÊ konfliktomÊ interesów,Ê wÊ tymÊ informacjiÊ poufnychÊ iÊ stanowiącychÊ tajemnicęÊ zawodową,Ê określaÊ RegulaminÊ ochronyÊ przepływuÊ
informacjiÊpoufnychÊorazÊstanowiącychÊtajemnicęÊzawodowąÊBiuraÊMaklerskiegoÊBankuÊMillenniumÊS.A.Ê 

PraceÊzwiązaneÊzeÊsporządzeniemÊraportuÊzostałyÊukończoneÊ30ÊwrześniaÊ2022r.,ÊgodzinaÊ19.00,ÊaÊdatąÊpierwszegoÊrozpowszechnieniaÊraportuÊjestÊdataÊraportuÊ3ÊpaździernikaÊ2022r.ÊgodzinaÊ9.00. 

Biuro Analiz  

MarcinÊMaterna,ÊCFA 

DoradcaÊinwestycyjny 

+48Ê22Ê598Ê26Ê82 

marcin.materna@bankmillennium.pl 
 

MarcinÊPalenik,ÊCFA 

+48Ê22Ê598Ê26Ê71 

marcin.palenik@bankmillennium.pl 

 

AdamÊZajler 

+48Ê22Ê598Ê26Ê88 

adam.zajler@bankmillennium.pl 
 

ŁukaszÊBugaj,ÊCFA 

DoradcaÊinwestycyjny 

+48Ê22Ê598Ê26Ê59 

lukasz.bugaj@bankmillennium.pl 

 

GrzegorzÊGawkowski 

+48Ê22Ê598Ê26Ê05 

grzegorz.gawkowski@bankmillennium.pl 

Departament Sprzedaży 

RadosławÊZawadzki 

+48Ê22Ê598Ê26Ê34 

radoslaw.zawadzki@bankmillennium.pl 

 

ArkadiuszÊSzumilakÊ 

+48Ê22Ê598Ê26Ê75 

arkadiusz.szumilak@bankmillennium.pl 

 

JarosławÊOłdakowski 

+48Ê22Ê598Ê26Ê11 

jaroslaw.oldakowski@bankmillennium.pl 

 

LeszekÊIwaniec 

+48Ê22Ê598Ê26Ê90 

leszek.iwaniec@bankmillennium.pl 

 

MarekÊÊPszczółkowski 

+48Ê22Ê598Ê26Ê60 

marek.pszczolkowski@bankmillennium.pl 

 

MarcinÊCzerwonka 

+48Ê22Ê598Ê26Ê70 

marcin.czerwonka@bankmillennium.pl 
  

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. 

ul. Żaryna 2A, Millennium Park IIIp 

02-593 Warszawa Polska 



Ê15 

 

KGL 

Struktura rekomendacji Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A. za ostatnie 12 miesięcy

Liczba rekomendacji % udział

Kupuj 6 60%

Akumuluj 0 0%

Neutralnie 4 40%

Redukuj 0 0%

Sprzedaj 0 0%

10

Nie wydano rekomendacji dla spółek, dla których Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. 

świadczyło usługi z zakresu bankowości inwestycyjnej*

*ostatnie 12 miesięcy, łącznie ze spółkami, dla których BMBM S.A. pełni funkcję animatora

Struktura rekomendacji dla spółek, dla których Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. 
świadczyło usługi z zakresu bankowości inwestycyjnej

Rekomendacje BM Banku Millennium S.A.opublikowane w ciągu ostatnich 12-stu miesięcy

Spółka Rekomendacja
Data wydania 
rekomendacji

Cena rynkowa w 
dniu wydania 
rekomendacji

Cena docelowa Autor

KGL Neutralnie 13 paź 21 15,0 15,6 Marcin Palenik

Selvita Neutralnie 14 gru 21 86,0 78,2 Marcin Palenik

Agora Kupuj 20 gru 21 6,7 16,2 Adam Zajler

Ambra Kupuj 8 mar 22 21,0 28,5 Marcin Palenik

Mostostal Zabrze Kupuj 31 mar 22 1,56 3,50 Adam Zajler

Selvita Neutralnie 27 kwi 22 78,1 77,0 Marcin Palenik

KGL Neutralnie 16 maj 22 9,9 9,3 Marcin Palenik

Agora Kupuj 10 cze 22 5,55 10,4 Adam Zajler

Mostostal Zabrze Kupuj 12 wrz 22 1,8 3,2 Adam Zajler

Ambra Kupuj 20 wrz 22 20,4 25,6 Marcin Palenik

Źródło: Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A., rekomendacje wydawane przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. obowiązują 6 miesięcy od daty wydania, o ile wcześniej nie zostaną zaktualizowane. 

Spółki Ambra, Agora, KGL i Mostostal Zabrze uczestniczą w Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego, z tytułu czego Biuro Maklerskie Banku Millennium otrzymuje wynagrodzenie.


