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01 Executive Summary

TEZA GLOWNA

KGL nie ma dzis przede wszystkim problemu ze sprzedazg — ma problem z konwersjg
sprzedazy na gotéwke. CFS spadt z +27 717 tys. PLN w 2023 do +2 591 tys. PLN w
2024 i -8 524 tys. PLN w 9M 2025. CCC wydtuzyt sie z 29 do ~67 dni. Current Ratio
przez caty okres ponizej 1,0. To nie jest dzi$ historia o nowej akwizycji ani CAPEX-ie —
to historia o pogarszajgcej sie konwersji sprzedazy na gotéwke przez marze i working

capital.

Kluczowe liczby (snapshot)

Wskaznik 2022

Przychody (tys. PLN) 652 035
Wynik na sprzedazy (2 989)
CFS (tys. PLN) (10 880)
Current Ratio 0,78x%
CCC (dni) 29 dni
Debt / Equity 2,19%
CCR (CFO/Zysk netto) n/d*

* CCR n/d przy stracie netto. W takich okresach kluczowy wskaznik jakosci gotowki to CFS.
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2023

562 589
34 349
27 7117

0,90%
40 dni
1,59x
3,11x%

2024

531 548
4 468

2 591
0,86x
43 dni
1,83x%
n/d*

9M 2025

391135
568

(8 524)
0,86x
~67 dni
2,24x
n/d*
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02 Dane zrodiowe

Raporty roczne KGL 2022, 2023, 2024 + raport 9M 2025 (niebadany). Tys. PLN.

Rachunek Zyskéw i Strat

Pozycja 2022 | 2023 2024 9M 2025

Przychody ze sprzedazy 652 035 562 589 531 548 391 135
Koszt wtasny sprzedazy (COGS) 589 487 462 017 455 295 334 180
Zysk brutto na sprzedazy 62 547 100 572 76 252 56 955
Koszty sprzedazy i zarzadu (SG&A) 65 536 66 223 71784 56 387
Wynik na sprzedazy (2 989) 34 349 4 468 568
Zysk operacyjny (EBIT) (244) 35121 9518 905
Zysk netto (16 966) 18 301 (3792) (9 206)

Bilans

Pozycja 2022 | 2023 2024 9M 2025

Aktywa obrotowe 143 922 129 560 137 291 151 460
Zobowigzania krétkoterminowe 185 273 143 632 159 090 175 862
Zapasy 103 597 89 972 93 483 104 906
Naleznosci handlowe (AR) 26 558 27 464 30 148 35835
Srodki pieniezne 3977 5837 6 302 3957
Aktywa ogoétem 373 644 349 739 362 229 361 130
Kapitat wiasny 116 992 135 244 127 847 111 587
Zobowigzania handlowe (AP) 81 106 61 755 66 073 74 091
Zobowiazania ogétem* 256 652 214 495 234 382 249 543

* Zobowigzania ogotem = Aktywa ogotem — Kapitat wtasny (bilans spinany). 9M 2025 = dane YTD
niebadane.

CFO — przeplywy z dziatalnosci operacyjnej

Pozycja 2022 \ 2023 2024 9M 2025
CFO — dzialalnos¢ operacyjna 17 879 56 865 26 528 12 076

Stan otwarcia KON do obliczenia AKON i CFS za 2022

Dane z bilansu na dzien 31.12.2021 — potrzebne tylko do policzenia zmiany KON w 2022: AR 36 830
+ Zapasy 109 531 — AP 105 203 = KON otwarcia 41 158 tys. PLN.
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03 Working Capital i Cash Flow Sales (CFS)

CFS = Wynik na sprzedazy — AKON. Most krok po kroku. Tys. PLN.

Opening

Pozycja 2021 9M 2025
AR 36 830 26 558 27 464 30 148 35835
Zapasy (INV) 109 531 103 597 89972 93483 104 906
AP 105 203 81106 61755 66 073 74 091
KON = AR+INV-AP 41 158 49 049 55 681 57 558 66 650
AKON vs poprzedni okres — +7 891 +6 632 +1 877 +9 092
Wynik na sprzedazy — (2 989) 34 349 4 468 568
gi%; Wynik na sprz. - —  (10880) 27 717 2501 (8 524)
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04 Wskazniki finansowe

Wzor + wynik. 9M 2025 = YTD 9-miesieczny (dni liczone x365 na YTD — zawyzajg
dni vs petny rok). Tys. PLN.

A. Pltynnos¢
Wskaznik Wzoér 2022 2023 2024 | 9M 2025
Current Ratio Aktywa obrotowe / Zob. KT ~ 0,78x  0,90x  0,86x 0,86x
Quick Ratio (Aktywa obr. — Zapasy) / Zob. KT ~ 0,22x  0,28x  0,28x 0,26x%
Cash Ratio Srodki pieniezne / Zob. KT 0,02x 0,04x% 0,04x% 0,02x

Quick Ratio 9M 2025: (151 460 — 104 906) / 175 862 = 46 554/ 175 862 = 0,26x (korekta vs
wczesniejszej wersji).

B. Zadluzenie i rentownos¢

Wskaznik Wzo6r 2022 2023 | 2024 9M 2025
Debt / Equity Zob. ogétem / Kapitat wtasny 2,19x  1,59x 1,83x% 2,24x%
Debt / Assets Zob. ogétem / Aktywa ogétem  68,7% 61,3% 64,7% 69,1%
Gross Margin Zysk brutto / Przychody 9,6% 17,9% 14,4% 14,6%
EBIT Margin EBIT / Przychody  (0,0%) 6,2% 1,8% 0,2%
Net Margin Zysk netto / Przychody  (2,6%) 3,3% (0,7%) (2,4%)
ROE Zysk netto / Kapitat wtasny (14,5%) 13,5% (3,0%) (8,3%)

C. CCC i konwersja gotowki

Wskaznik

DSO AR/ Przychody x 365 15dni 18dni  21dni 33 dni
DIO Zapasy /| COGS x 365 64dni 71dni  75dni 115 dni
DPO AP/COGS x 365 50dni 49dni  53dni  81dni
cce DSO +DIO-DPO 29dni 40dni 43dni ~67 dni
CCR CFO/Zysknetto  n/d* 3,41x  nid*  n/d*
CFS Wynik na sprz. - AKON (10 97717 2591 (8524)

880)
* CCR = n/d przy stracie netto.
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04b Wizualizacja trendow

Trzy kluczowe wskazniki w czasie. Zroédfo danych: tabela wskaznikéw z sekcji 04.

Current Ratio — ponizej progu bezpieczenstwa 1,0x we wszystkich 4 okresach

Current Ratio — stale ponizej progu 1,0x
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Current Ratio 2022-9M 2025. Prég bezpieczenstwa: 1,0x. Spdétka nie przekroczyta go w zadnym analizowanym
okresie.

CFS (Cash Flow ze Sprzedazy) — ujemny w 2022 i 9M 2025, marginalny (+2,6 min) w
2024

CFS (Cash Flow ze Sprzedazy) — ujemny w 2022 i 9M 2025, marginalny w 2024
+27.7
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CFS = Wynik na sprzedazy — AKON. Jedyna istotna nadwyzka gotowkowa: 2023 (+27,7 min PLN). W 2024 CFS
marginalnie dodatni (+2,6 min przy 531 min przychodéw = 0,5%). W 2022 i 9M 2025 — CFS ujemny, gotoéwka
zamrozona w kapitale obrotowym.

CCC — wydtuza sie kazdy rok: 29 — 40 — 43 — ~67 dni
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CCC (Cash Conversion Cycle) — wydtuza sie kazdy rok: 29 -» 40 -» 43 - ~67 dni
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Cash Conversion Cycle (DSO + DIO - DPQ). Trend jednoznacznie niekorzystny. 9M 2025 = YTD.
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05 Trend Analysis + Vertical Analysis

Dynamika i struktura RZiS. 9M 2025 pominiete w YoY (niepetny okres).

A. Trend Analysis (YoY)

Pozycja Poziom 2022

Przychody 652 035
COGS 589 487
Zysk brutto 62 547
SG&A 65 536
Wynik na sprzedazy (2 989)
EBIT (244)

B. Vertical Analysis (% przychodow)

Pozycja 2022

COGS / Przychody 90,4%
Zysk brutto / Przychody 9,6%
SG&A / Przychody 10,1%
Wynik na sprz. / Przychody (0,5%)
EBIT / Przychody (0,0%)
Zysk netto / Przychody (2,6%)

KLUCZOWA OBSERWACJA

2023 vs 2022 2024 vs 2023

=13,7% -5,5%

-21,6% v -1,5% X
+60,8% =24,2%

+1,1% X +8,4% X

n/d — +34 349 -87,0%
n/d — +35 121 =72,9%
2023 2024 9M 2025
82,1% 85,7% 85,4%
17,9% 14,4% 14,6%
11,8% 13,5% 14,4%
6,1% 0,8% 0,1%
6,2% 1,8% 0,2%
3,3% (0,7%) (2,4%)

2023: COGS spada szybciej niz sprzedaz — marza brutto rosnie z 9,6% do 17,9%. 2024
odwrocenie — COGS spada wolniej, SG&A rosnie o 8,4% do 13,5% przychoddéw. Wynik

na sprzedazy kompresuje sie z 34,3 min do 4,5 min mimo umiarkowanego spadku

przychodow.
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06 Historia w trzech aktach

Kluczowa zmienna to Wynik na sprzedazy i CFS, nie poziom przychodow.

Akt 1/ FY 2023 — Recovery: Operacja wraca do zdrowia

+ COGS spadt szybciej niz sprzedaz (-21,6% vs —13,7%) — COGS/Przychody: 90,4%
— 82,1%.

*  Wynik na sprzedazy: z —3,0 min do +34,3 min. CCR: 3,11x — jakos$¢ gotoéwki bardzo
dobra.

+ CFS: +27 717 tys. PLN — sprzedaz finansuje sama siebie z duzg nadwyzka.

Akt 2 / FY 2024 — Compression: Koszt wraca jako problem

* Przychody -5,5%, ale COGS tylko —1,5%, a SG&A +8,4%. SG&A/Przychody: z 11,8%
do 13,5%.

* Marza brutto: z 17,9% do 14,4%. Wynik na sprzedazy: z 34,3 min do 4,5 min (-87%).

+ CFS: +2 591 tys. PLN — sprzedaz jeszcze formalnie generuje gotéwke, ale
symbolicznie.

Akt 3 /9M 2025 — Warning: To nie byt jednorazowy wypadek

*  Wynik na sprzedazy: zaledwie 568 tys. PLN przy 391 min przychodéw. CCC: ~67 dni.
* KON urést z 57,6 min do 66,7 min (+9,1 min) — gotdéwka uciekta do working capital.
+ CFS: -8 524 tys. PLN. Strata netto: 9,2 min. Debt/Equity: 2,24x.

ONE-LINER NA ZARZAD

«KGL przeszito z fazy odbudowy w 2023 do fazy kompresji cash conversion w 2024 i 9M
2025. Dzi$ kluczowym problemem nie jest poziom sprzedazy, tylko fakt, ze sprzedaz
coraz sftabiej zamienia sie w gotowke. Dopdki spotka nie skréci CCC i nie odbuduje CFS,
kazda poprawa wyniku ksiegowego bedzie miata ograniczong wartosc.»
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07 Top 5 Red Flags

CFO view: piec rzeczy, ktore zdecydujg o kierunku 2026.

BECE EN N e

Permanentnie napieta ptynnos¢

Current Ratio przez 4 okresy ponizej 1,0 (0,78-0,90). Cash Ratio 0,02—-0,04. Bufor na
potkniecia w sprzedazy lub rotacji zapasu praktycznie nie istnieje.

CCC wydtuza sie: 29 — 40 — 43 — ~67 dni
DSO 15 — 33 dni, DIO 64 — 115 dni. DPO tylko czesciowo kompensuje. To centralny
problem tej historii.

CFS prawie zerowy w 2024, ujemny w 9M 2025

+27 717 tys. PLN (2023) — +2 591 tys. PLN (2024) — -8 524 tys. PLN (9M 2025). Sprzedaz
przestata finansowa¢ sama siebie.

Koszty nie skalujg sie w dot ze sprzedaza

Przychody 2024: -5,5%. COGS: -1,5%. SG&A: +8,4%. SG&A do 13,5% przychoddw.
Struktura kosztowa zbyt sztywna.

Spélce coraz trudniej ptaci¢ odsetki z biezagcego biznesu

W 2023 spotka jeszcze dawata rade obstugiwac dtug z zysku operacyjnego. W 2024, a
szczegolnie w 9M 2025, ta poduszka praktycznie znikneta. Dzwignia finansowa znowu wraca
powyzej 2x. Wyliczenie: Interest Coverage = EBIT + koszty odsetkowe: —0,02 (2022) — 2,23
(2023) — 0,75 (2024) — 0,09 (9M 2025). Dtug / Kapitat wiasny: 2,24x%.
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08 Co moéwi spétka, czego nie mowi

Ocena narracji zarzgdu na podstawie raportow — gtownie raportu 9M 2025.

Co firma ttumaczy dobrze (raport 9M 2025 + raporty roczne)

» Staby popyt i niska dynamika rynku.

» Agresywna konkurencja cenowa i presja na ceny przy niewspoétmiernej dynamice
kosztow.

» Kosztowna elastycznos¢ produktowa.
*  Wozrost kosztow wynagrodzen ~10%.
» Segment dystrybucji: spadek cen towardw i nizsze wolumeny.

Czego firma nie ttumaczy wystarczajaco

» Spotka pokazuje, ze zapasy urosty — ale nie ttumaczy dlaczego zapasy tak urosty.
* Naleznosci rosng, ale nie wiemy, czy klienci ptacg pdzniej, czy po prostu jest ich wiecej.

» Spotka korzysta bardziej z finansowania krétkoterminowego — ale nie wiemy, czy to
plan, czy zaczyna jej brakowaé gotowki.

+ Nie ma jasnego rozbicia, ile CFO to prawdziwa gotowka z biznesu, a ile to efekt
ksiegowy albo przesuniecie ptatnosci.

WNIOSEK

Spétka dobrze ttumaczy, dlaczego wynik operacyjny jest staby — walka cenowa, koszty,
staby popyt. Nie ttumaczy wystarczajgco dobrze, dlaczego gotéwka znika szybciej niz
sam wynik. To jest luka w narracji zarzadu i gtdwny obszar do dalszych pytan
analitycznych.
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09 Inwestycje: co wynika z CAPEX, czego nie wynika

Czy biezgce napiecie ptynnoSci to poktosie nowych inwestycji?

WERDYKT

Posrednio tak: ciezar finansowania wczesniejszych inwestycji (leasing + odsetki)
kompresuje bezpieczenstwo finansowe. Bezposrednio nie: biezgcy problem z cash
conversion wynika z marzy + zapasow + naleznosci, nie z nowej akwizycji ani CAPEX-u
2024/9M25.

Przeptywy inwestycyjne — dowody

Pozycja 2022 2023 2024 9M 2025
CFO 17 879 56 865 26 528 12 076
CFlI (8 500) 32 800 (10 600) 6 700
CAPEX (wydatki inwestycyjne) n/d (9 900) (12 000) (6 000)
Wptywy ze sprzedazy aktywow n/d n/d n/d 12 800
CFF (szacunek®) n/d (87 805) (15 463) (21 121)
z tego: raty leasingowe (22 900) (19 300) (17 400) (13 400)
z tego: odsetki zaptacone (14 100) (15 700) (12 600) (10 000)

* CFF = Zmiana stanu srodkéw — CFO - CFl. Zmiany: 2023 = +1 860, 2024 = +465; 9M25 = -2 345
tys. PLN. CFl 2023: duze wplywy ze zbycia aktywow.

*  9M 2025: CFl byto DODATNIE (+6 700 tys.) — wptywy ze sprzedazy aktywow (12 800)
przebity CAPEX (6 000). Inwestycje nie drenowaty gotéwki.

« 2024: CAPEX 12 000 tys. przy CFO 26 528 tys. — duzy udziat, ale nie wyjasnia skali
pogorszenia cash conversion po stronie operacyjnej.

» Potgczenie z FFK Moulds / nabycie Czosnowa = historia z 2020 r. Brak nowej akwizyciji
w 2023-9M25.

» Ciezar leasingu i odsetek nie pojawia sie w CFO — uderza w przeptywy finansowe. Ale
sprawia, ze spotce coraz trudniej ptaci¢ odsetki z biezgcego zysku: Interest Coverage
2,23 (2023) — 0,75 (2024) — 0,09 (9M 2025).
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10 Co musi sie poprawi¢ + Data Requests

Cztery dzwignie odwracania trendu

Dzwignia Dziatanie Wskaznik docelowy

INV | — Nizszy Redukcja DIO: optymalizacja zamowien, DIO < 80 dni (vs ~115 dni
zapas SKU rationalization 9M25)
AR | — Szybszy Dyscyplina kontraktowa, AR aging pod DSO < 25 dni (vs ~33 dni
sptyw naleznosci kontrolg 9M25)
GM t — Obrona . . Gross Margin = 17% (poziom
marzy brutto Ceny + mix + dyscyplina COGS 2023)
et = — el Rebaseline SG&A, cost freeze SG&A < 11% przychodéw

wzrost kost. stat.

Data Requests

Bez tych danych nie mozna odpowiedziec twardo, czy problem lezy bardziej w
Jakosci AR, zapasie, czy rolowaniu finansowania.

Dane \ Cel analityczny

AR aging (0-30/31-60 /61— Ocena jakosci naleznosci — czy DSO rosnie z opéznien, czy ze
90/ 90+) struktury klienta
AP aging Czy wzrost DPO to negocjacje, czy rolowanie trudnosm

ptatniczych
Inventory aging / obsolescence Ryzyko odpiséw — DIO 115 dni wymaga weryfikacji jakosciowej

Harmonogram zapadalnosci

drugu Refinansowanie 2026—2027 przy Interest Coverage < 1x

Deferred revenue roll-forward lle CFO 2023/2024 to timing, a ile normalna operacja

Whniosek koncowy: KGL pokazato w 2023, Zze model dziata. Problem 2024 i 9M25 nie jest
strukturalnie niemozliwy do odwrécenia. Klucz to skrécenie CCC i odbudowanie CFS —
dopiero wtedy poprawa wyniku ksiegowego ma realng warto$¢.

Dokument na podstawie raportow KGL S.A. za 2022, 2023, 2024 i I-1ll kw. 2025 (niebadany). Petny
audit trail i formuty Excel dostepne w pliku KGL_analiza_finansowa.xIsx.
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