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Dobre otoczenie makro ...

Niskie prognozowane zbiory rzepaku dwoéch najwiekszych
producentéow tej uprawy na swiecie - Europy (ponizej 20 min ton vs.
21,2 min ton w ub.r.) oraz Chin (11 min ton vs. 13,7 w ub.r.) przekladaja
sie na wzrost cen olejow roslinnych na swiatowych rynkach i wzrost

Cena biezaca 63,20 PLN
Cena docelowa 68,65 PLN
Kapitalizacja 4,6 mld PLN
Free float 2,3 mld PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 15,82 min PLN
Struktura akcjonariatu

Namsen LTD 41,23%
ING Bank N.V. 9,88%
Pozostali 48,89%

Strategia dotyczaca sektora

marzy producentéw przetwarzajacych pozostate nasiona oleiste.
Dodatkowo w przypadku przetwércow stonecznika wkrétce istnieje
duza szansa na spadek cen stonecznika skutkiem wyzszych zbiorow
na Ukrainie (+4,4% rir) oraz w Argentynie (+47,8% r/r), co dodatkowo
pozytywnie  wplynie na poprawe rentownosci przerobu. Kernel

Sektor przetwoérstwa olejéw i handlu zbozem w znacz-
nej mierze zalezy od urodzaju w rolnictwie oraz cen
artykutéw rolniczych na $swiatowych rynkach. Branza
jest w znaczacym stopniu narazona na ryzyko nieuro-
dzaju. OECD prognozuje, ze ceny produktéw rolnych
beda wzrastaly za sprawg wzrastajacej populacji ludzi
na $wiecie. Zarowno pszenica jak i oleje roslinne sg
uzywane do produkcji biopaliw. Rozwijajgca sie branza
alternatywnej energii rowniez powinna zwieksza¢ za-
potrzebowanie na te produkty.

Profil spétki

powinien rowniez skorzysta¢ na wprowadzonym do konca roku przez
Rosje embargo na eksport zb6z. To wraz z drozejacymi cenami plodéw
rolnych na $wiecie powinno czesciowo zrekompensowaé straty
wynikajace z nizszych spodziewanych wolumenoéw eksportowych z
Ukrainy (15 min ton vs. 21 min ton w ub.r.) Spétka mimo strat
zwigzanych z nieurodzajem ma szanse na polepszenie zesztorocznych
wynikéw operacyjnych (+8,1% r/r wartosci EBITDA). Oprocz tego
nalezy pamietaé, ze po akwizycji Spoétki Allseeds w kolejnym sezonie
Zarzad aspiruje do przetworzenia 1,8-1,9 min ton stonecznika (+83%
rlr), co przy sprzyjajacym makro dla producentéw oleju
stonecznikowego powinno pozwoli¢é na poprawe zesztorocznych

Kernel prowadzi dziatalnos¢ w zakresie handlu zbo-
zem i produkcjg oleju stonecznikowego na Ukrainie.
Spotka posiada sie¢ elewatorow zbozowych oraz port
przetadunkowy w lliczewsku. Dziatalno$¢ operacyjna
prowadzona jest na terenie Ukrainy, natomiast prawie
80% przychodoéw jest uzyskiwana w dolarach. Spétka
dzierzawi réwniez 85 tys. hektaréw ziem na Ukrainie,
na ktérych prowadzi ekstensywng produkcje rolna.

Wazne daty

wynikéw. Uwazamy, ze gietldowa wycena Spétki Kernel nadal
pozostaje atrakcyjna, dlatego rekomendujemy akumulowanie akcji, a
cene docelowg wyznaczamy na 68,65 PLN.

Podaz ziaren stonecznika kluczem do wynikéw

Przerobienie 1,8 - 1,9 min ton nasion stonecznika w roku obrotowym
2010/2011 jest mozliwe za sprawg wysokich spodziewanych zbioréw tejze
uprawy (6,6 min ton vs. 6,4 min ton w ub.r.). Wynika, to ze zwiekszenia
areatu zasiewu stonecznika do 4,4 min ha z 4,2 min ha rok wczesniej na

30.08 - publikacja raportu skonsolidowanego za 4Q10
29.10 - publikacja raportu skonsolidowanego za 2010
15.11 - publikacja raportu skonsolidowanego za 1Q11
14.02 - publikacja raportu skonsolidowanego za 2Q11
02.05 - publikacja raportu skonsolidowanego za IH11

skutek wysokiej rentownosci tejze uprawy w roku poprzednim (41,7%).

Istotne zwiekszenie wynikéw w kolejnym roku obrotowym

W 1-3Q biezgcego roku obrotowego segmenty zwigzane z produkcjg oleju
stonecznikowego odpowiadaty za 43,8% wygenerowanej wartosci EBITDA.
W przysztym sezonie po uruchomieniu zaktadéw w Bandurce (510 tys. ton

Kurs akcji KER na tle WIG

przerobu rocznie) i przejeciu Allseeds (595 tys. ton przerobu rocznie)

65.0 Spoétka zwiekszy moce przerobu ziaren stonecznika o 89%. To z kolei,
PLN biorgc pod uwage prognozowane zesztoroczne 81,4 USD EBITDA z 1 tony
przerobionych ziaren stonecznika pozwalatoby na dodanie przez nowe
5901 instalacje ponad 80 min USD wartosci EBITDA . W naszej prognozie
uwzgledniamy wytgcznie uruchomienie instalacji w Bandurce, bez instalacji
5301 w ramach przejmowanego Allseeds.
(mIn USD) 08/09 09/10P 10/11P 11/12P 12/13P
470 n Przychody 1047,1 1016,4 1 096,0 1236,4 1361,0
\ EBITDA 190,1 184,2 199,2 2349 261,2
41.0 ‘n ‘ marza EBITDA 18,2% 18,1% 18,2% 19,0% 19,2%
Kernel WIG EBIT 166,6 164,6 176,0 207,6 229,9
350 Zysk netto 135,5 155,0 164,3 194,0 209,4
09-08-03 09-11-03 10-02-03 10-05-03 10-08-03 P/E 10,4 9.7 9,1 7.7 7.1
P/CE 8,8 8,6 8,0 6,8 6,2
Jakub Szkopek P/BV 4,0 2,4 1,9 1,6 15
(48 22) 697 47 40 EV/EBITDA 8,4 9,4 8,1 6,5 56
Jakub.Szkopek@dibre.com.pl DYield 0,0% 0,0% 0,0% 4,4% 7,8%

www.dibre.com.pl

Kurs USD/PLN: 3,090 (6-cio miesieczna $rednia)

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Profil Spoiki

Kernel

Kernel, to jedna z najwiekszych rolno-przemystowych spétek na Ukrainie. Prowadzi
dziatalnos¢ w zakresie rolnictwa, produkcji zboza, produkcji i sprzedazy butelkowego oleju
stonecznikowego i stonecznikowego oleju luzem. Spotka zajmuje sie przechowywaniem,
osuszaniem i handlem zbozem, a takze $wiadczy ustugi transportowe z wykorzystaniem
wiasnego portu przetadunkowego w llliczewsku.

Struktura sprzeda zy

Kernel prowadzi swojg dziatalnos¢ w szesciu segmentach operacyjnych: Butelkowany olej
stonecznikowy, olej stonecznikowy luzem, ustugi przetadunku zboza oraz ustugi transportowe,
rolnictwo, handel zbozem i ustugi przechowywania zboza.

Struktura sprzeda zy grupy Kernel w 1-3Q09/10 (%)

3% 11%
27%
49%
5%
5%

O Butelkow any olej stonecznikow y @ Olej stonecznikow y luzem

0O Ustugi przetadunku zboza i ustugi transportow e @ Rolnictw o

O Zboze B Uslugi przechow yw ania zboza
Zr6dto: DI BRE Banku, Kernel
Butelkowany olej stonecznikowy i olej stonecznikowy luzem

W ramach segmentu Spotka przetwarza nasiona stonecznika na olej stonecznikowy. Kernel
posiada zaktady przerobowe w obwodzie pottawskim oraz w Bandurce. Dodatkowo w
poprzednim roku Spotka zawarta porozumienie tollingowe z Black Sea Industries w ramach
przerabu 230 tys. ton ziaren tego surowca rocznie. W ramach porozumienia olej wytwarzany
bedzie w zaktadach blisko posiadanego portu w lliczewsku, co z kolei utatwi transport
gotowego produktu. Porozumienie obowigzuje do dnia 31 sierpnia 2010 roku i moze byé¢
przediuzone na kolejne lata (Zarzad posiada mozliwosé diugoletniego przedtuzenia umowy).
W przypadku oleju stonecznikowego sprzedawanego luzem, znaczaca wiekszos$¢ produkcji
trafia na eksport. Gtéwnymi rynkami zbytu sg kraje Europy, Afryki i Bliskiego Wschodu. Trafia
on w cysternach i statkach na rynek miedzynarodowy. Gtéwnymi odbiorcami oleju surowego
sg przede wszystkim miedzynarodowe spotki handlowe lub sprzedawcy hurtowi. Spoétka
sprzedaje swojg produkcje rowniez producentom biopaliwa takim jak na przyktad Saipol we
Francji. Olej butelkowany z kolei sprzedawany jest na terenie kraju pod markami
marketingowymi ,,Schedryi Dar”, ,Stozhar”, ,Chumak Zolota” i ,Czumak Domashnya”. W sumie
Kernel (bez Allseeds) w sprzedazy oleju butelkowanego kontroluje okoto 35% rynku
krajowego. Sprzedaz oleju butelkowanego w 85% trafia na rynek krajowy, natomiast 15% jest
sprzedawana do krajow nadbattyckich, Rosji i krajéw bliskiego wschodu.

Mozliwo $ci przerobowe nasion stonecznika w Spétce Kernel

Nasiona Sruta
(tys. ton) stonecznika Oleje stonecznikowa
Poltava 430 193,5 159,1
Prikolotnoe 170 76,5 62,9
Volchansk 360 162,0 133,2
Bandurka* 510 229,5 188,7
Suma 1470 661,5 543,9

*Zaktad uzyska petne moce przerobowe na poczatku roku obrotowego 2011 (2010/2011).
Zrédito: DI BRE Banku
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Mozliwo $ci przerobowe nasion stonecznika w Spotce Allseeds

Nasiona Sruta
(tys. ton) stonecznika Oleje stonecznikowa
Nikolaev* 165 62,7 61,1
Kirovograd 430 184,9 159,1
Suma 595 247,6 220,2

*Nizsza efektywno$¢ przerobowa zaktadu w Nikolaev wynika z mniej zaawansowanego procesu technologicznego linii
produkcyjnej
Zr6dto: DI BRE Banku

W sumie mozliwosci przerobowe nasion stonecznika w obrebie Kernela, (bez Allseeds) na
poczatku przysziego roku obrotowego wynosi¢ bedg 1,47 min ton. Ta ilos¢ pozwala na
wyprodukowanie 661,5 tysiecy ton oleju stonecznikowego rocznie oraz 543,9 ton sruty
stonecznikowej (produkt uboczny przetwarzania nasion stonecznika, wykorzystywany jest jako
pasza w hodowli zwierzat). Z kolei w przypadku instalacji Spotki Allseeds dwa nalezgce do
przejmowanej spotki zaktady sg w stanie przetworzy¢ okoto 595 tysiecy ton stonecznika
rocznie i wyprodukowa¢ okoto 247,6 tysiecy oleju ton stonecznikowego oraz 220,2 tysiecy ton
Sruty stonecznikowej rocznie.

Nasiona stonecznika, gtowny surowiec do produkcji oleju stonecznikowego kupowany jest na
terenie Ukrainy poprzez 13 biur regionalnych i wlasng sie¢ elewatoréw. Jest on réwniez
uprawiany we wtasnych przedsiebiorstwach rolniczych.

Produkcja jadalnego oleju stonecznikowego nastepuje w kilku etapach. W pierwszym
rozdrabnia sie i oczyszcza nasiona stonecznika, a powstatg w wyniku tego miazge podgrzewa
sie i taczy z chemicznymi rozpuszczalnikami. W wyniku tego procesu powstaje olej surowy . W
celu jego dostosowania do spozycia dokonuje sie rafinacji, ktéra polega na usunieciu resztek
roslin, ktére moglyby prowadzi¢ do niepozadanych zapachéw, smaku, badz ubarwienia.
Rafinowany olej nadaje sie wéwczas do spozycia.

Wedtug informacji Spétki, w zaktadach Kernela z okoto 45% wagi przetwarzanego nasiona
uzyskuje sie olej stonecznikowy, a z 37% wagi pozostaje pasza dla zwierzat (Sruta
stonecznikowa). Reszta zuzywana jest na biomase, ktéra w dalszym kroku stuzy do
wytwarzania energii w wytworniach oleju. Dzieki powyzszej organizacji produkcji uzycie gazu
ziemnego i energii zewnetrznej w produkcji olejow jest znikome. Stanowi to dodatkowe
zabezpieczenie w przypadku gdyby w przysziosci Rosja i Ukraina miatyby trudnosci w dojsciu
do porozumienia w sprawie cen gazu.

Mozliwo $ci produkcji oleju butelkowanego

Tonaz
Poltava 57 tys.
Prikolotnoe 77 tys.
Suma 134 tys.
Zrodto: DI BRE Banku
Mozliwo $ci rafinacji oleju stonecznikowego
Tonaz
Poltava 70 tys.
Prikolotnoe 103 tys.
Suma 173 tys.

Zrédto: DI BRE Banku

Kernel posiada réwniez instalacje stuzace do rafinacji ekstrafikowanego oleju
stonecznikowego. Pozwalajg one w sumie na oczyszczenie okoto 173 tysiecy ton oleju i
wyprodukowanie 134 tysiecy ton oleju butelkowanego. Zaklady Allseeds nie posiadajq
instalacji do rafinaciji oleju, poprzez co nie sprzedajg butelkowanego oleju stonecznikowego.

Handel zbo zem

Spotka w roku obrotowym 2008/2009 tacznie wyeksportowata ponad 2,2 min ton zboza, co
stanowi okoto 10% tacznej ilosci zboza wyeksportowanego z Ukrainy. Handel zbozem na
rynku krajowym odbywa sie poprzez rozlokowane na terenie kilku obwodow zespoty
elewatoréw. Zboze kupowane jest od gospodarstw rolnych poprzez sie¢ punktow skupéw po
konkurencyjnych cenach, a nastepnie transportowane jest kolejg do terminalu w lliczewsku
zlokalizowanego nad Morzem Czarnym. Jesli tylko odlegto$¢ do wilasnego portu jest zbyt
daleka, to istnieje réwniez mozliwos¢ transportu zboza do portéw stron trzecich.

W przypadku zbo6z i roslin oleistych panstwo nie ingeruje znaczaco w rynek. Po potrgceniu
kosztéw transportu i przetadunku oferowane przez Kernel produkty nie odbiegajg znaczaco od
cen rynkowych. Obecnie spoétka posiada okoto 40 statych duzych odbiorcéw, gtéwnie z krajow
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Unii Europejskiej, Afryki Potnocnej, Bliskiego Wschodu i Azji. Najdalsze dostawy realizowane
sg nawet do Ameryki Pétnocnej.

Ustugi przetadunku zbo za i ustugi transportowe

Ustugi zwigzane z przetadunkiem zboza i ustugi transportowe realizowane sg za pomocg
terminalu w llliczewsku (Transbulkterminal). Port zostat zakupiony przez Spoétke w czerwcu
2008 roku i Zarzad zamierza obecnie prowadzi¢ dziatania majgce na celu umozliwienie
uzytkowania na catkowitej przepustowosci (4 min ton rocznie). Wielko$¢ przetadowywanego
zboza w znaczacej mierze zalezy od wielkosci plonéw na Ukrainie i wielko$ci wymiany zboza
na rynku miedzynarodowym. W roku obrotowym 2008/2009 terminal obstuzyt 3,4 min ton
(15% ogolnej ilosci zboza wyeksportowanej z Ukrainy), z tego tylko potowa fadunku byta
whasnoscia Spotki  Kernel. Dodatkowym atutem wplywajacym na konkurencyjnosc
Transbulkterminalu jest fakt potaczenia kolejowego z gtéwnymi elewatorami na terenie
Ukrainy, a takze obecnos$¢ kompleksu elewatoréw zgromadzonych w sasiedztwie portu.
Potaczenie z gtébwng siecig kolejowg sprawia, ze w przypadku gdyby na Ukrainie zapanowat
gteboki nieurodzaj, to wcigz port moze by¢ wykorzystywany do transportu zbdz
wyprodukowanych na terenie Rosji i Kazachstanu. Wraz z przejeciem Allseeds do grupy
dotaczy port w Nikolayev o tgcznej tadownosci 1,2 min ton oleju stonecznikowego rocznie.

Rolnictwo

Spétka dzierzawi grunty rolne o powierzchni 85 tys. ha. W sumie zarzadza 25 gospodarstwami
zlokalizowanymi w 6 obwodach. Przecietna wielkosc¢ roli wynosi 80 ha, natomiast najwieksza
250 ha. Dzierzawione dziatki sg zlokalizowane w zyznym pasie gleb czarnoziemnych w
srodkowej i potudniowej Ukrainie. Ogromne wielkosci obszaréw rolnych pozwalajg na
wykorzystanie wielkogabarytowych maszyn rolniczych, oraz na stosunkowe obnizenie kosztow
statych.

Sprzedaz ziemi rolniczej jest obecnie zakazana na Ukrainie na podstawie moratorium
wprowadzonego na ziemie rolniczg. Moratorium obowigzywato jeszcze w trakcie poprzedniego
roku do 31 grudnia 2009, ale na mocy decyzji parlamentu zostato przedtuzone do 1 stycznia
2012 roku. Umowy dotyczace dzierzawy gruntéw sg zawigzywane na okresy od pieciu do
dziesieciu lat, z tym ze w przypadku zniesienia moratorium na handel ziemig najemca posiada
prawo pierwokupu uzytkowanego gruntu.

Najwiekszy areat upraw w sezonie 2009/2010 zostat przeznaczony pod pszenice (30,8%),
stonecznik (18,7%) oraz soje (16,1%). Na dalszych miejscach znajdowaly sie jeczmien
(11,4%), groch (11,3%), i kukurydza (8,5%). Pozostate uprawy zajmowaly mniej jak 4%
zagospodarowanego areatu.

W roku 2009 Rzad Ukrainski znaczaco zredukowat rodzaje upraw, jakie dajg podstawe do
otrzymania subsydium. W roku 2008 doptaty w wysokosci 100 UAH (12,5 USD) na hektar
przystugiwato rolnikom uprawiajacym pszenice, zyto, owies. Doptaty do produkcji soi wynosity
80 UAH (10 USD) na hektar. W 2009 roku Rzad pozostawit jedynie doptaty do uprawy buraka
cukrowego 750 UAH (93,8 USD) na hektar. Wcigz jednak mimo obietnicy dofinansowania w
rzeczywistosci doptaty nie zostaly przyznane rolnikom ze wzgledu na gtebokie ograniczenie
wydatkéw budzetowych.

Procentowy udziat upraw Spotki Kernel w sezonie 200  9/2010

Pozostate
Gro;:oh 3.20%
11,3% Pszenica
Kukurydza 30,8%
8,5% A
Jeczmien '
11,4% <\
Soja Stonecznik
16,1% 18,7%

Zrédio: DI BRE Banku
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Ustugi przechowywania zbo za

Gléwna cze$¢ dziatalnosci w ramach ustug przechowywania zboza skupiona jest na
funkcjonowaniu elewatoréw. Sag one istotnym tgcznikiem pomiedzy handlem zbozem, a
farmerami chcacymi sprzeda¢ wyprodukowane przez siebie zboze. Dzieki ich dziatalnosci
Spotka jest w stanie skupowaé zboze z rynku po konkurencyjnych cenach i lepiej orientowacé
sie w trendach cenowych, jakie majg miejsce na rynku. W sumie w ramach Spotki funkcjonuje
25 elewatoréw o tacznej pojemnosci 1,7 min ton. W niektérych regionach, jak Charkéw czy
Pottawa, Spoétka osiggneta dominujaca pozycje w zakresie skupu zboza, wykupujac okoto
jednej trzeciej ogolnych zbiorow zbéz i roslin oleistych z tych regionéw. Wcigz obecnie tylko
50% zgromadzonych w elewatorach materiatéw jest w posiadaniu Spétki. W przysziosci
istnieje mozliwos¢ zwiekszenia ilosci wykupywanego zboza, co w rezultacie wptynetoby na
zwiekszenie obrotow handlowych. Wiekszos$¢ elewatoréw jest w posiadaniu Spotki. Trzy z
dwudziestu pieciu elewatoréw sg przedmiotem najmu, ktéry wygasa z koncem grudnia 2012
roku. W sumie odpowiadajg one za 0,3 min ton pojemnosci rocznie. Wraz z przejeciem Spoiki
Alseeds grupa zostanie wzmocniona o dodatkowe 16 elewatorow o tacznej pojemnosci 0,6
min to zbdéz. W kolejnym 2010/2011 sezonie Grupa dysponowaé bedzie elewatorami o
pojemnosci 2,3 min ton.

Rolnictwo na Ukrainiei na swiecie

Analizujgc otoczenie makroekonomiczne Spotki bierzemy pod uwage dwie branze w jakich
prowadzi ona dziatalno$¢: przetwarzanie oleju stonecznikowego (41,3% przychodow w 1-
3Q09/10) oraz handel zbozem (54,0% przychoddéw w 1-3Q09/10).

Obszar uprawny na Ukrainie wedtug obliczen lokalnego urzedu statystycznego zmniejsza sie z
roku na rok od poczatku lat dziewieédziesiatych. W sumie od roku 1990 do roku 2009 areat
przeznaczony pod uprawy ulegt zmniejszeniu o 1,0%.

Areat uprawny na terenie Ukrainy
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Zrédto: Ukrainski urzgd statystyczny

Najwieksza rentownos¢ produkcji rolniczej miata miejsce w pierwszej potowie lat
dziewiecdziesigtych (67%). W produkcji pszenicy i ziaren stonecznika odpowiednio 241% i
331%. Od roku 2000 rentownos¢ dziatalnosci rolniczej znacznie spadia, srednio osiggajac
poziom 9%, a dla produkcji pszenicy 28% i produkcji nasion stonecznika 50%. W roku 2008
rentownos$ci te wynosity odpowiednio 13%, 16% i 18%. W dluzszym okresie wysokie stopy
zwrotu generowane w zakresie produkcji ziaren stonecznika powinny sktania¢ kolejnych
farmeréw na zmiane produkcji i w rezultacie obnizenie cen produkowanego surowca (wedtug
wstepnych obliczen lokalnego urzedu statystycznego rentownos$¢ uprawy stonecznika na
Ukrainie w sezonie 2009/2010 wyniosta 41,7% i byla to tym samym najbardziej rentowna
roslina uprawna).
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Rentowno $¢ produkcji rolniczej, produkciji pszenicy oraz ziare n stonecznika na Ukrainie
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Perspektywa rozwoju rolnictwa na Ukrainie jest optymistyczna ze wzgledu na
wielkoobszarowg produkcje rolng i mozliwos¢ zastosowania dotychczas implementowanych w
ograniczonym stopniu zabiegéw zwiekszajacych wielko$¢ zbiorow z hektara (ptodozmian,
mechanizacja). Na przeszkodzie stangé moze jednak zmieniajgce sie prawo, przepisy celne i
ostabienie koniunktury gospodarczej. Tu szczegdlnie zZle na rozwdj rolnictwa i handlu zbozem
dziata¢ bedzie nie wywigzywanie sie Panstwa ze zwrotu naleznosci z tytutu nadptaconego
podatku VAT. W dtugim terminie jednak zaréwno dobra jako$¢ ziem, jak i koncentracja duzej
ilosci areatu w poszczeg6lnych gospodarstwach sprzyjaé bedzie wysoko wolumenowe;j
produkcji artykutéw rolnych. Dodatkowym atutem ukraifnskiego rolnictwa jest potozenie Ukrainy
nad Morzem Czarnym i stosunkowo niedaleka odlegto$¢ od europejskich i pdtnocno
afrykanskich rynkéw zbytu. Rozwojowi rolnictwa na Ukrainie sprzyja réwniez stosunkowo
stabilna pogoda (od roku 2000 poza rokiem biezacym nie bylty tu zauwazalne znaczace
nieurodzaje).

Produkcja i przetwarzanie oleju stonecznikowego

Wedtug USDA w 2009 roku wyprodukowano 6,5 min ton nasion stonecznika, z czego 0,3 min
ton zostato wyeksportowanych. W roku 2010 szacuje sie, ze zbiory nasion stonecznika siegng
6,0 min ton z czego 0,15 min ton zostanie wyeksportowane. Znaczaca czes¢ nasion
uprawianych na Ukrainie jest w kolejnym etapie przetwarzana na olej stonecznikowy. Ten z
kolei kierowany jest na rynek krajowy i zagraniczny. W zesztym roku 95,0% wyhodowanych
nasion zostato przetworzonych na olej, a w przysztym roku szacuje sie, ze poziom ten siegna¢
moze 96,6%. Potozenie geograficzne i jako$¢ ziem uprawnych (czarnoziemy) powoduja, ze
Ukraina zasiada na pozycji lidera w produkcji oleju stonecznikowego na swiecie. W 2009 roku
wedtug USDA wydajnos¢ uprawy stonecznika na Ukrainie wyniosta $rednio 1,65 ton na hektar
(Swiat 1,38 t/ha), a kolejny znaczacy producent tej uprawy — Argentyna osiagneta efektywnosé
na poziomie 1,64 ton z hektara.

Produktywno $¢ ziaren stonecznika na Ukrainie i na  $wiecie (tony na hektar)
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Zrédio: United States Department of Agriculture; DI BRE Banku

OECD szacuje, ze produkcja nasion oleistych na Ukrainie w latach 2009 -2019 wzrasta¢
bedzie w $rednim tempie 3,5% rocznie (Swiat $rednio 2,5% rocznie). Obecne ceny ziaren
stonecznika znajdujg sie na wysokich poziomach za sprawg zesziorocznych stosunkowo
nizszych zbioréw uprawy niz miato to miejsce w rekordowym roku 2008 oraz mniejszej o
20,7% r/r produkcji w Argentynie (czwarty $wiatowy producent stonecznika). W biezgcym
sezonie USDA szacuje, ze produkcja stonecznika na terenie Argentyny wzrosnie o 47,8% r/r i
przekroczy poziom z obfitego sezonu 2008/2009. Zeszioroczny $wiatowy deficyt nasion
stonecznika szacowany jest na poziomie 2% sSwiatowej konsumpcji. W sezonie 2010/2011
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szacowana jest nadwyzka na poziomie 1% Swiatowego popytu, co sprawia, ze nie ma
podstaw, aby ceny nasion wzrastaty szczegolnie dynamicznie.

Produkcja, eksport i przetwarzanie nasion oleistych na Ukrainie (mlIn ton)
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Wedtug szacunkéw OECD ceny nasion oleistych na $wiecie w latach 2009 — 2019 powinny
wzrasta¢ w srednim tempie 0,2% rocznie, z czego w latach 2010 — 2012 spadac¢ beda $rednio

-0,7% rocznie. Jak na razie w 2010 roku ceny nasion stonecznikowych na swiecie wydajg sie
stabilizowaé¢ na poziomie 400 USD za tone.

Ceny nasion stonecznika na Ukrainie, we Francjiin  a Wegrzech oraz ceny oleju stonecznikowego w
portach morza Czarnego i w Indiach (USD/tona)
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Zrédio: Bloomberg

Na ceny gotowych produktéw oleistych (olej butelkowany) z pewnoscig swoj wptyw bedzie
miato tempo w jakim Swiatowa i ukrainska gospodarka beda wychodzi¢ z kryzysu. W roku
2009 na rynku Ukrainskim odczuwalny byt znaczgco mniejszy popyt generowany po stronie
konsumpcji. Stabilizujgca sie sytuacja gospodarcza na terenie naszego wschodniego sagsiada
powinna pozytywnie wplywa¢ na poziom konsumpcji w przysziosci (wyrazny wzrost
konsumpcji mozliwy juz w kolejnym roku). W przypadku krajow Unii Europejskiej na wolumeny
sprzedazy pozytywnie powinny z kolei wptywa¢ zmieniajace sie przyzwyczajenia zywieniowe.
Olej stonecznikowy jest polecany przez dietetykdw ze wzgledu na wysokg zawartos¢ tluszczy
wielonienasyconych, kwasu linolowego i witaminy E.

OECD szacuje, ze w przypadku olejéw roslinnych ceny w latach 2010 — 2019 wzrasta¢
powinny w $rednim tempie 2,9% rocznie. To w odniesieniu do $redniego tempa wzrostu cen
nasion oleistych (0,2%) sprawia, ze w dlugim okresie branza przetworstwa oleju
stonecznikowego bedzie miata bardzo dobre perspektywy rozwoju. Réznica miedzy cenami
nasion oleistych a olejami roslinnymi w prognozie OECD szacowana jest na poziomie
najnizszym dla 2009 roku i w latach kolejnych ma wyrazng tendencje rosnaca.
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Rdznica pomi edzy cen g tony olejéw ro s$linnych i tony nasion oleistych w latach
2009-2019 (USD zatone)
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Zrédto: OECD-FAO Agricultural Outlook 2010-2019

Warto nadmieni¢, ze zesztoroczne wysokie ceny nasion stonecznikowych spowodowane byty
niskimi oczekiwaniami odnosnie zbioréw oraz znaczaca deprecjacjg lokalnej waluty. To w
potaczeniu ze spadkowym trendem cen oleju stonecznikowego na $wiatowych rynkach
powodowato, ze zmniejszeniu ulegta marza przedsiebiorstw zajmujacych sie estryfikacjg oleju
stonecznikowego. W przepadku Kernela modelowa marza byta najwyzsza w potowie 2008
roku, kiedy to ceny oleju stonecznikowego poszybowaty do pozioméw bliskich 2000 USD za
tone. Spadek cen oleju w pierwszej potowie 2009 roku przy utrzymujgcych sie nisko cenach
stonecznika powodowato, ze modelowa marza wcigz znajdowata sie na stosunkowo wysokim
poziomie (200 USD/tona). Wzrost cen stonecznika w drugiej potowie 2009 roku byt czesciowo
rekompensowany wzrastajagcymi cenami oleju stonecznikowego, ale spadek cen tego
ostatniego od poczatku 2010 roku do konca czerwca o 11% spowodowat zmniejszenie sie
marzy do 50 USD za tone. Odbicie cen oleju stonecznikowego w lipcu na skutek niskich
oczekiwan dotyczacych zbioréw rzepaku w europie spowodowato wzrost cen olejow
roslinnych, co pozytywnie wptyneto na marze modelowa, ktéra znéw zaczeta wzrastac.

Modelowa mar za dla Spotki Kernel* (USD za ton e)
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*Marza = 0,45*Cena oleju stonecznikowego+0,37*Cena $ruty stonecznikowej-Cena nasion stonecznika

Na $wiecie konsumpcja oleju stonecznikowego wzrastata w sezonach 2001-2010 w $rednim
tempie 4,1% rocznie. Dodatkowo z roku na rok wieksze byto wykorzystanie tego surowca do
celéw przemystowych ($rednio 4,9% rocznie). Mimo tego wcigz uzycie oleju stonecznikowego
do celéw industrialnych jest stosunkowo mate (5,4% konsumpcji). Wynika to z faktu, iz olej
rzepakowy jest bardziej popularny do wykorzystania jako biokomponent do paliwva. W
badanym okresie $rednio swiatowa nadwyzka w produkcji oleju stonecznikowego znajdowata
sie na poziomie 6,3% konsumpcji. W 2009/2010 sezonie nadwyzka spadta do poziomu 1,9%,
giéwnie za sprawg nizszych zbiorébw stonecznika w Argentynie (spadek areatu
przeznaczonego pod zasiew wymienionej wyzej uprawy siegnat w 2009/2010 sezonie 22,1%
r/r; byto to skutkiem niepewnosci farmeréw co do rozwigzan legislacyjnych dotyczacych
uprawy zbhéz). W przysztym 2010/2011 sezonie szacunki USDA wskazuja, ze Argentyna
zwiekszy areat uprawny stonecznika o 42,9% r/r, a Swiatowa nadwyzka oleju stonecznikowego
moze siegna¢ 4,7% popytu. Dane te jednak nie uwzgledniajg nizszych zbiorow rzepaku
dwoch najwiekszych producentéw tej uprawy (Chiny i EU), co powoduje, ze zapotrzebowanie
na oleje z alternatywnych upraw ma szanse jeszcze wzrosnac.
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Produkcja i konsumpcja oleju stonecznikowego w kraj ach bedacych jego
najwi ekszymi producentami i konsumentami (min ton)

Produkcja 2005/2006 2006/2007 2007/2008 2008/2009  2009/2010 2010/2011P
Ukraina 1,93 2,05 1,73 2,63 2,62 2,64
Rosja 2,32 2,47 2,13 2,57 2,51 2,61
EU-27 2,11 2,20 1,77 2,34 2,44 2,44
Argentyna 1,55 1,20 1,76 1,32 1,08 1,53
Turcja 0,50 0,53 0,54 0,52 0,57 0,57
Inne 2,18 2,16 2,00 2,46 2,26 2,36
Konsumpcja 2005/2006 2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011P
EU-27 3,19 3,29 2,90 3,16 3,23 3,29
Rosja 1,77 1,85 1,89 1,92 2,03 2,04
Indie 0,63 0,60 0,40 0,73 0,85 0,88
Turcja 0,74 0,74 0,77 0,79 0,81 0,83
Egipt 0,24 0,31 0,21 0,39 0,44 0,50
Inne 3,18 3,48 2,71 3,69 3,88 4,07

Zrédito: USDA (United States - Department of Agriculture Foreign Agricultural Service)

Do gtownych $wiatowych konsumentow oleju stonecznikowego nalezg kraje Uni Europejskiej
(28,8%), Rosja (18,0%), Indie (7,6%) i Turcja (7,2%). Z kolei najwiekszymi producentami oleju
stonecznikowego sg Ukraina (22,8%), Rosja (21,9%), kraje Uni Europejskiej (21,2%) i
Argentyna (9,4%). W przyszitosci zapotrzebowanie na oleje roslinne, w tym olej stonecznikowy
powinno wzrasta¢ wraz za rosnacq Swiatowg populacjg oraz polepszajacg sie sytuacja
ekonomiczng krajow rozwijajacych sie. Szczegdlnie duzg role odegra¢ powinny zmieniajace
sie przyzwyczajenia zywieniowe mieszkancéw krajow wystawionych na dynamiczny wzrost
gospodarczy. Wedtug prognozy USDA, w przysztosci popyt na oleje roslinne szczegolnie
powinien by¢ generowany przez kraje Ameryki tacinskiej, Potnocnej Ameryki i Bliskiego
Wschodu. Szczegdlne nadzieje poktadane sa w Indiach, w ktérych rosnaca i bogacaca sie
populacja, przy niskich plonach roslin oleistych bedzie zmuszona importowaé wiekszosé
konsumowanych olejow roslinnych. Podobnie sytuacja ksztattowa¢ sie powinna w Chinach,
ktore juz obecnie nie moga sprosta¢ swojemu zapotrzebowaniu na oleje roslinne. Trudno jest z
kolei przy obecnej relacji cenowej oleju stonecznikowego do rzepakowego spodziewac sie, aby
w niedalekiej przysztosci zwiekszono znaczaco wykorzystanie oleju stonecznikowego do
produkcji biolpaliw (duze zasoby instalacji estryfikacji oleju rzpakowego sg zlokalizowane na
terenie Uni Europejskiej, dlatego wiec aby zastosowac¢ olej stonecznikowy do produkciji
biopaliwa musiatby on by¢ handlowany z dyskontem do oleju rzepakowego, tak aby
uwzgledni¢ koszty transportu). Jak na razie na wykorzystanie oleju stonecznikowego do
produkcji biopaliw moga sobie pozwoli¢ kraje, ktére dysponujg znacznymi mocami
produkcyjnymi tego oleju (Ukraina, Rosja). USDA spodziewa sie réwniez, ze w przysztosci
wykorzystanie olejéw roslinnych jak i cukru (etanol) do produkcji biopaliw nie bedzie wzrasta¢
tak dynamicznie jak miato to miejsce w latach 2000 — 2009.

Pewnym zagrozeniem dla rentownosci produkcji oleju stonecznikowego jest konkurencja oleju
sojowego i oleju rzepakowego. Popularnosé produkcji oleju sojowego znaczaco wzrastata w
latach 2000-2009 w takich krajach jak Chiny (+160%), Argentynie (+107,2%) czy Brazylii
(+41,9%). Szczegllnie dwa ostatnie kraje majg bardzo dobre warunki do produkcji oleju
sojowego osiggajac efektywnosé powyzej 0,5T z jednego ha. W przypadku oleju rzepakowego
Europa wydaje sie obecnie wykorzystywa¢ sprzyjajace warunki do produkcji tego produktu
osiggajac jednoczesnie efektywnosé na poziomie 1,3T z ha. Tym niemniej jak na razie jest ona
nadal importerem netto oleju rzepakowego.

llo§¢ uzyskiwanego oleju ro slinnego z 1lha uprawy w poszczeg6inych
regionach na podstawie $rednich z lat 2005-2009 (T)

Region Olej stonecznikowy Olej rzepakowy Olej sojowy
Argentyna 0,66 bd. 0,51
Brazylia 0,56 bd. 0,54
EU-27 0,68 1,30 0,48
USA 0,55 0,58 0,55
Swiat 0,57 0,75 0,46
Ukraina 0,62* 0,78 0,30

* W przypadku Kernela 0,72 MT z ha.
Zrédto: USDA (United States - Department of Agriculture Foreign Agricultural Service)
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W przypadku s$ruty stonecznikowej spodziewane jest znaczace zapotrzebowanie generowane
przez Rosje i kraje wschodnio europejskie. Jest to wynikiem prowadzonej przez rzady tych
gospodarek polityki majacej na celu osiggniecie mocy produkcyjnych w zakresie hodowli
zwierzat na poziomie zaspokajajgcym witasng konsumpcje. To woéwczas generowac bedzie
dodatkowy popyt na pasze dla zwierzat w tym réwniez $rute stonecznikowa. Spodziewane jest
rébwniez znaczace zwiekszenie zapotrzebowania na pasze dla zwierzat przez kraje
Potudniowo-Wschodniej  Azji, Ameryki tacinskiej, Pdtnocnej Afryki i Bliskiego
Wschodu. We wszystkich tych krajach zaktada sie, ze wraz z poprawg sytuacji ekonomicznej
wzrasta¢ bedzie konsumpcja miesa i produktéw mlecznych, co przektada¢ sie bedzie na
zwiekszenie hodowli zwierzat i dodatkowe zapotrzebowanie na pasze. Pewnym zagrozeniem
w tym regionie i nie tylko dla $ruty stonecznikowej bedzie konkurencja taniej $ruty rzepakowej
z Europy. Ta posiadajagc duzy areat rzepaku bedzie oferowata znaczaca ilos¢ sruty rzepakowej
réwniez na rynkach wschodnich (Europa jest najwiekszym $wiatowym producentem rzepaku z
udziatem 35,9% w $wiatowe] produkcji).

Produkcja i handel zbo zem

Wedtug danych USDA produkcja pszenicy na terenie Ukrainy w sezonie 2009/10 roku
obliczona zostata na 20,9 min ton z czego 9,2 min ton zastato wyeksportowanych za granice.
Import tego zboza byt $ladowy (0,1 min ton). W sezonie 2010/2011 szacuje sie, ze plony
pszenicy na Ukrainie wyniosg 20,0 min ton, co rowniez przetozyly sie na spadek eksportu (7,5
min ton). OECD prognozuje, ze w latach 2010 — 2019 produkcja analizowanego zboza
wzrasta¢ bedzie na Ukrainie $rednio 0 0,9% rocznie. Wzrost $wiatowe]j produkcji w tym samym
okresie $rednio szacowany jest na 1,1% rocznie. Podobnie jak w przypadku nasion
stonecznika i roslin oleistych podstawowym zagrozeniem dla rozwoju rolnictwa na Ukrainie jest
panujgca dekoniunktura w gospodarce i problemy ze zwrotem podatku VAT eksporterom.

Produkcja i magazynowanie pszenicy na Ukrainie (min ton)
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Zrédto: OECD-FAO Agricultural Outlook 2009-2019

Wedtug szacunkéw OECD wielko$¢ eksportu pszenicy z Ukrainy bedzie wzrasta¢ w znacznie
wiekszym tempie anizeli jej produkcja. Spodziewane jest, ze w latach 2010 - 2019 $rednio
corocznie wielko$¢ eksportu pszenicy ujeta w tonach wzrasta¢ bedzie w tempie 1,4%, wobec
0,8% wzrostu produkcji w analogicznym okresie. Coraz mniejszy popyt wewnetrzny jest
rezultatem zmniejszajacej sie populacji na terenie wschodniego sasiada. Powoduje to, ze
rynek handlu pszenicg posiada wiec znaczaco lepsze perspektywy rozwoju anizeli rynek jej
produkciji.

USDA szacuje, ze efektywnos$¢ uprawy pszenicy na Ukrainie w sezonie 2009/2010 wyniosta
3,1 ton z hektara, podczas gdy swiatowa efektywno$¢ w analogicznym okresie wyniosta 3,0
ton z hektara. Wyzsze anizeli na $wiecie plony uzyskiwane z hektara wynikajg z wysokiej
jakosci ziemi pod jakimi zasiewane sa rosliny rolnicze. Pomimo tego, ze uzycie nawozéw na
Ukrainie jest znacznie mniejsze, niz w krajach Uni Europejskiej, a rolnictwo jest stosunkowo
mato zmechanizowane, to OECD prognozuje, ze w wyniku intensyfikacji rolnictwa w
przysziosci (do 2019 roku) efektywnos¢ produkcji pszenicy na Ukrainie wzrosnie o 5,0%
wobec 7,5% wzrostu na swiecie.
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Efektywno $¢é upraw pszenicy na Ukrainie i na  Swiecie (ton z ha)
4

3,5

1,5 T T T T T T T T T T T T
2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
O Ukraina O Swiat

Zrédto: OECD-FAO Agricultural Outlook 2009-2019

OECD prognozuje, ze ceny pszenicy na rynku swiatowym w latach 2010 — 2019 wzrasta¢
beda w tempie Srednio 0,4% rocznie. Najwiekszy wzrost spodziewany jest w latach 2012-2015
($rednio 3,1% rocznie), natomiast pézniej OECD spodziewa sie, ze ceny bedg sie zmienialy w
duzo nizszym tempie ($rednio -0,2% rocznie). Ceny pszenicy na $wiatowym rynku bedag
podazaty scisle za popytem generowanym po stronie konsumpcji. Szybsza dynamika wzrostu
gospodarczego wystepujaca w krajach rozwijajacych sie o duzej populacji, bedzie miata na to
swoj szczegolny wptyw (Egipt, kraje Pétnocno Afrykanskie, kraje Bliskiego Wschodu). W sumie
Egipt odpowiada za 7,3% $wiatowego importu pszenicy, bliski wschod 16,1%, a pétnocna
Afryka 16,9%. Wzrost zamoznos$ci tych krajow przetozy sie bezposrednio na wydatki
konsumpcyjne zwigzane z zywnoscig. Spodziewany jest rowniez znaczny import ze strony
takich krajow jak Algieria, Brazylia, czy Indonezja. W niektorych krajach jak na przyktad Arabi
Saudyjskiej ze wzgledu na niedobér wody, zdecydowano sie na zmniejszenie upraw pszenicy i
zwiekszenie jej importu.

Prognozowane ceny pszenicy na  $wiecie (USD za ton ¢)
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Zrédto: OECD-FAO Agricultural Outlook 2009-2019

W stosunkowo bliskim sasiedztwie Ukrainy znajduja sie kraje, ktérych populacje
charakteryzuja sie znaczaca iloscig konsumowanej pszenicy na jednego mieszkanca. Sg to na
przyktad Rosja, Turcja, kraje Unii Europejskiej i niektore kraje Afryki potnocnej (np. Egipt).
Bliskos¢ tych rynkow i znaczace zapotrzebowanie na zboza, sprawia, ze sg one potencjalnymi
rynkami eksportowymi dla produkcji rolnej wytwarzanej na Ukrainie. Pojemnym, aczkolwiek
samowystarczalnym rynkiem produktow zbozowych jest Rosja. Niemniej jednak znaczacy
areat uprawny i ekstensywny model produkcji rolnej sprawiaja, ze wielkos¢ importowanego
zboza z Ukrainy jest raczej znikoma. Mieszkancy Unii Europejskiej w 2009 roku $rednio
konsumowali rocznie 112,1 kg pszenicy na jedng osobe wobec $rednio 67,8 kg pszenicy
rocznie na $wiecie. Najwiekszg konsumpcje sposrod wymienionych krajow w 2008 roku
posiadat Egipt i Algieria (odpowiednio 184,4 kg i 209,2 kg pszenicy na mieszkanca).
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Konsumpcja pszenicy na jednego mieszka nca w wybranych regionach i
krajach w latach 2007 — 2018
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Zrédio: OECD-FAO Agricultural Outlook 2009-2019

OECD spodziewa sie, ze mimo wzrostu bogactwa w szybko rozwijajacych sie krajach
Dalekiego Wschodu o duzej populacji (Chiny, Indie) raczej nie nastgpi znaczaca zmiana
gustow konsumpcyjnych zwigzanych z konsumpcjg produktéw zbozowych. OECD estymuije,
ze w latach 2009 — 2019 konsumpcja pszenicy na mieszkanca zmieni sie 0 -6,6% w Chinach i
nie zmieni sie w Indiach. Obecnie oba wymienione kraje produkujg wystarczajacqg ilos¢ zboza
by sprosta¢ krajowej konsumpciji. W Egipcie prognozuje sie, ze poziom konsumpcji na jednego
mieszkanca pozostanie na zblizonym do obecnego poziomie. Wzrost spozycia pszenicy na
jednego mieszkanca bedzie w kolejnych latach nastepowat w takich krajach jak Indonezja,
Wietnam i co niektorych krajach Azjatyckich. Globalnie spozycie pszenicy per capita w
przysziosci jest spodziewane na wyzszym niz obecnie poziomie ($redni wzrost +0,2% rocznie).
Ze wzgledu na nizszy poziom cenowy pszenicy w porownaniu do kukurydzy przewiduje sie
pewne wykorzystanie tego zboza réwniez jako paszy dla zwierzat. Miedzy innymi w Europie
spodziewane jest ze na kraje tego kontynentu przypadnie 50% $wiatowego zapotrzebowania
na pasze pszeniczna.

W ostatnich pieciu latach 5 najwiekszych $wiatowych eksporterow pszenicy (USA, Australia,
Unia Europejska, Argentyna i Kanada) odpowiadato za 70% $Swiatowego eksportu tego zboza.
USDA spodziewa sie, ze w skutek zwiekszenia eksportu z regionu Morza Czarnego wielkos¢
Swiatowego eksportu przypadajaca na 5 wyzej wymienionych krajéow spadnie do 55% w
perspektywie dziesiecioletniej. Spadek eksportu i produkcji pszenicy spodziewany jest miedzy
innymi w Kanadzie, jako ze kraj ten coraz wiecej areatu przeznacza pod uprawe jeczmienia i
roslin oleistych.

USDA szacuje, ze w sezonie 2010/2011 swiatowa produkcja pszenicy spadnie o 2,8% r/r, ale
deficyt nie przekroczy 1% poziomu sSwiatowej konsumpcji. Prognozy te jednak nie
uwzgledniajg strat z powodu suszy w regionie Morza Czarnego, co sprawia, ze deficyt bedzie
prawdopodobnie znacznie wiekszy niz sie wczesniej spodziewano.

Oprécz pszenicy Spoétka sprzedaje takie zboza jak jeczmien, stonecznik, kukurydza, soja i
rzepak.

Jeczmien

W przypadku jeczmienia, w sezonie 2010/2011 USDA szacuje, ze produkcja bedzie mniejsza
niz spozycie o 5,9% wobec 3,5% nadwyzki rok wczesniej. Areat przeznaczony pod uprawe
tego zboza spadnie w biezagcym sezonie o 5,7% r/r, wobec 0,1% spadku r/r w sezonie
wczesniejszym. Wsrod krajow bedacych znaczacymi producentami jeczmienia najwieksze
spadki produkcji szacowane sg w Ros;ji (-27,4% r/r), Kanadzie (-11,8% r/r) i w Europie (-8,0%
r/r). Ukraina bedaca trzecim $wiatowym producentem jeczmienia odnotuje spadek produkcji
rzedu 11,0% r/r. W przysztosci gtownymi kierunkami eksportowymi bedag kraje Pétnocno
Afrykanskie oraz Bliskiego Wschodu. Wcigz istotnym rynkiem eksportowym pozostanie Arabia
Saudyjska, w ktorej jeczmien jest w duzym stopniu wykorzystywany jako karma dla owiec,
barandéw i wielbtgdéw. Réwniez znaczgaco wieksze zapotrzebowanie na to zboze generowane
bedzie przez takie kraje jak Algieria, Maroko, czy Tunezja. Ciekawe perspektywy rysujg sie
przed eksportem jeczmienia do Chin, gdzie zboze to przetwarzane jest w bardzo dynamicznie
rozwijajgcym sie sektorze browarniczym. Oprécz Rosji i Ukrainy kierunki z jakich bedzie
sprowadzany jeczmien, to Australia, Kanada i kraje Unii Europejskiej.

Stonecznik

W przypadku stonecznika, szacowane jest, ze w sezonie 2010/2011 nadwyzka produkcji
wyniesie 1%, wobec 2% deficytu rok wczesniej. Areat przeznaczony pod tg uprawe wzrosnie o
7,8% r/r. Gtownymi producentami stonecznika sg Rosja (22,2% $wiatowej produkciji), kraje Unii
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Europejskiej (20,9%), Ukraina (20,7%) i Argentyna (10,1%). W wiekszosci tych krajow ziarna
przetwarzane sg bezposrednio na olej stonecznikowy. W przysztosci mozna sie spodziewaé
zwiekszenia produkcji stonecznika na terenie Rosji i Ukrainy, gdyz oba te kraje posiadajg
dobre warunki do tej uprawy.

Kukurydza

Szacowane jest, ze deficyt kukurydzy w gospodarce $wiatowej wyniesie w sezonie 2010/2011
0,5% wobec 0,4% nadwyzki sezon wczesniej. Areat przeznaczony pod uprawe tego zboza na
Ukrainie wzrosnie o 23,8% r/r wobec 1,8% r/r wzrostu na $wiecie. Gtownym rynkiem z jakiego
kierowany jest eksport kukurydzy sg Stany Zjednoczone. W sumie odpowiadajg one za ponad
50% sSwiatowego handlu tym zbozem. Innym znaczacym eksporterem jest Argentyna (15,7%
Swiatowego eksportu) i Brazylia (7,9% $wiatowego eksportu), ktére zaopatrujg w kukurydze
znaczng czes¢ Ameryki Potudniowej, a zboze to jest w tej czesci $wiata stosowane w znacznej
mierze jako pasza dla zwierzat. W naszym regionie waznymi producentami kukurydzy sg kraje
Unii Europejskiej (6,8% $wiatowej produkcji) oraz Ukraina (1,6% $wiatowej produkcji).
Ciekawym rynkiem docelowym kukurydzy beda Chiny, ze wzgledu na zwiekszajacy sie
segment produkcji rolnej zwierzat i chtonny przemyst. W Ameryce Pétnocnej chtonnym
rynkiem kukurydzy wcigz pozostanie Meksyk ze wzgledu na rozwijajacy sie segment chodowli
drobiu.

Soja

USDA szacuje, ze w biezagcym sezonie swiatowa nadwyzka produkcji soi wyniesie 1,5%
wobec 10,2% nadwyzki rok wczesniej. Areat uprawny nie bedzie ulegat znaczgcym zmianom.
Trzej najwieksi eksporterzy soi (USA, Brazylia i Argentyna) odpowiadajg za obroty rzedu 90%
Swiatowego handlu sojg. W przysziosci jednak spodziewane jest, ze na rynku tym swojg
sprzedaz znaczaco zwiekszac beda takie kraje jak Urugwaj, Paragwaj, czy Boliwia. W Europie
z kolei gtéwna role odgrywaja Rosja i Ukraina. W kolejnych dziesieciu latach USDA spodziewa
sie, ze eksport soi z Ukrainy wzrosnie o prawie 50%. Gtdwnymi rynkami zbytu soi beda kraje
Unii Europejskiej, Chiny i kraje Azji wschodniej (Japonia, Potudniowa Korea i Tajwan). Na
zachodnim kontynencie z kolei znaczace zapotrzebowanie zgtasza¢ beda Meksyk i Argentyna.
Kraje Uni Europejskiej jak na razie sg najwiekszym swiatowym importerem soi.

Rzepak

Wedtug szacunkéw USDA w sezonie 2010/2011 swiatowy deficyt produkcji rzepaku nad jego
konsumpcjg wyniesie 2,7% wobec 0,6% nadwyzki rok wczesniej. Do najwiekszych globalnych
producentéw rzepaku nalezg Unia Europejska (35,6% $wiatowej produkcji), Chiny (22,1%
Swiatowej produkcji) i Kanada (17,6% Swiatowe]j produkcji). W wiekszosci tych krajow rzepak
uzywany jest do produkcji oleju roslinnego oraz biokomponentu paliwa, z kolei pozostata sruta
rzepakowa wykorzystywana jest jako pasza dla zwierzat. Gtdwnymi $wiatowymi eksporterami
nasion rzepaku sg Kanada (55,9% s$wiatowego eksportu), Ukraina (19,5% $Swiatowego
eksportu) i Australia (16,3% $wiatowego eksportu). Najwiekszym importerem w regionie, mimo
posiadanych znaczacych mocy produkcyjnych sg kraje Unii Europejskiej (25,6% $wiatowego
importu).

Sytuacja Ekonomiczna na Ukrainie

W 4Q2008 realny produkt krajowy brutto na Ukrainie spadt o 7,8% r/r. Towarzyszyta temu
wysoka inflacja (25,2% r/r) i ostabienie waluty krajowej (+ 58,8% r/r). Kilka kwartatléw pdzniej
dynamika PKB spadata o wiecej jak 15% r/r. Obecnie gospodarka ukrainska odnotowuje
wzrosty (w 2Q10 PKB +6,0% r/r), ale wcigz o koncu kryzysu mowié jest trudno (ograniczona
akcja kredytowa bankoéw i spadek realnych wydatkéw zwigzanych ze sprzedaza detaliczng), a
pamieta¢ nalezy, ze zesztoroczna baza znajduje sie na bardzo niskim poziomie. Ostabienie
koniunktury gospodarczej na Ukrainie ma szczegolny wplyw na popyt wewnetrzny, w tym
réwniez na artykuty rolne jak i spozywcze. W poprzednich kwartatach miato to wyrazny wptyw
na ostabienie sie popytu na oleje stonecznikowe i obnizenie sie srednich cen detalicznych w
1Q2009 (ceny olejéow roslinnych na Ukrainie byty o 14,9% r/r nizsze). Obecnie te powoli
ulegajg stabilizacji, a wolumeny sprzedazy zaczynajg sie odbudowywaé. Na znacznym
ostabieniu lokalnej waluty wydajg sie korzysta¢ eksporterzy i zorientowany na sprzedaz
zagraniczng przemyst (w szczegoélnosci przemyst ciezki). Natomiast ozywienie w zakresie
sprzedazy detalicznej jest obecnie mato zauwazalne i prawdopodobnie dopiero rok 2011
przynie$¢ moze odreagowanie w tej materii.

Ostabienie koniunktury gospodarczej na Ukrainie ma pozytywny wptyw na wyniki generowane
przez Spoétke Kernel. Spadek wartosci Ukrainskiej waluty sprawia, ze Spétka moze kupowaé
produkty rolne na lokalnym rynku po wzglednie niskich cenach i sprzedawa¢ je po
konkurencyjnych cenach na miedzynarodowym rynku.
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Notowania UAH/USD i wska znik inflacji konsumenckiej (%) na Ukrainie
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Wskaznik produktu krajowego brutto na Ukrainie (%)
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Wyniki 3Q2010 (1Q2010)

W trzecim kwartale roku obrotowego 2009/2010 roku przychody ze sprzedazy Spétki byty o
32,5% r/r wyzsze. Wysoka dynamika sprzedazy miata miejsce w segmentach zwigzanych z
produkcjg butelkowanego oleju stonecznikowego oraz oleju stonecznikowego luzem, ktérych
sprzedaz wzrosta o odpowiednio +32,1% r/r i +73,6% r/r. Odbywato sie to za sprawg wyzszych
34,0% r/r cen olejow stonecznikowych oraz wyzszych o 111,5% r/r wolumenéw sprzedazy w
segmencie oleju sprzedawanego luzem. W segmencie oleju butelkowanego s$rednie ceny
sprzedazy byly o 18,1% r/r wyzsze, a wolumen sprzedazy o 11,8% r/r wyzszy. Przychody
segmentu zwigzanego z handlem zbozem byly o 23,4% r/r wyzsze, gldwnie za sprawg
wyzszych o 18,6% r/r wolumendw sprzedazy zboza oraz wyzszych cen zb6z (pszenica
+10,8% r/r, jeczmien +12,1% r/r, kukurydza +47,8% r/r).

Zysk operacyjny spadt o 6,9% r/r, z czego najwiekszy spadek miatl miejsce w segmencie
handlu zbozem (-40,5% r/r). Bylo to zwigzane z wysoka baza 3-go kwartatu (1Q09) w zwigzku
z ostabieniem sie lokalnej waluty na przetomie 3-go i 4-go kwartatu 2008 roku. Spotka zboze
kupowata w 1Q09 (3Q08) w zamian za hrywne, a czesc¢ z tego sprzedawata za dolary w 3Q09
(1Q09). Miedzy 3Q09 (1Q09), a 1Q09 (3Q08) séredni kurs UAH/USD wzrést o 71,4% r/r, co
wygenerowato dodatkowy zysk na zmianie kursu walutowego. Na marze operacyjng
segmentéw zwigzanych z produkcjg olejéw negatywny wptyw miat wzrost cen ziaren
stonecznika o 55,3% r/r przy wzroscie cen olejow o 34,0% r/r i spadku cen S$ruty
stonecznikowej o 20,1% r/r. To spowodowato, ze srednia warto$¢ marzy modelowej byta o
36,2% nizsza niz w analogicznym okresie rok wczesniej. Stabsze w poréwnaniu do
analogicznego okresu roku ubiegtego warunki makroekonomiczne dla producentéw oleju
stonecznikowego spowodowaty, ze przy znacznym wzroscie wolumenu sprzedazy oleju luzem
(+111,5% r/r) wartos¢ EBIT wzrosta o 5,4% r/r, z kolei wartos¢ EBITDA na tonaz
przerobionego stonecznika spadta o 51,1% r/r. W segmencie sprzedazy oleju butelkowanego
pozytywnie na wyniki dzialata wyzsza niz w analogicznym okresie rok wczesniej cena
sprzedazy o 18,1% r/r oraz wyzszy o 11,8% r/r wolumen obrotu. Warto$¢ operacyjna
segmentu wzrosta w sumie o 28,3% r/r, a wartos¢ EBITDA na tonaz przerobionych ziaren
stonecznika wzrosta o 0,3% r/r. Warto$¢é zysku netto byta o 15,3% r/r nizsza, gtdwnie za
sprawg nizszego wyniku operacyjnego o 6,9% r/r oraz nizszego zysku z tytutlu réznic
kursowych (1,0 min USD wobec 4,1 min USD zanotowanych w 3Q09 (1Q09)).

Po trzecim kwartale roku obrotowego Spotka wykonata prognoze Zarzgdu odnosnie
przychodéw ze sprzedazy w 74,5%, wartosci EBITDA w 72,9% i zysku netto w 79,0%.
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Rachunek zyskéw i strat Grupy Kernel w 3Q2010 (1Q20 10)

Wykonanie prognozy

(min USD) 2008 2009 zmiana 3Q2009 3Q2010 zmiana Zarzadu po 3Q10

Przychody 663,1 1047,1 579% 2034 269,4 32,5% 74,5%

Butelkowany olej stonecznikowy 147,1  122,0 -17,1% 21,7 28,6 32,1%

Olej stonecznikowy luzem 3251 256,99 -21,0% 50,5 87,6 73,6%

Ustugi przetadunku zboza i ustugi transportowe 53,1 5,8 4,7 -19,0%

Rolnictwo 20,3 48,3 138,2% 0,6 0,2 -63,5%

Zboze 212,1 583,1 1749% 118,7 146,5 23,4%

Ustugi przechowywania zboza 25,3 40,7 60,6% 4,1 1,8 -56,7%

EBIT 111,6 166,6 49,4% 48,8 45,4 -6,9%
marza EBIT 16,8% 15,9% 24,0%  16,8%

EBITDA 123,2 190,21 54,2% 54,1 50,2 -7,1% 72,9%
marza EBITDA 18,6% 18,2% 26,6%  18,6%

Zysk netto 83,2 1355 62,9% 47,2 40,0 -15,3% 79,0%

Zrédto: DI BRE Banku

Inwestycje Spotki

Spotka w 2011 roku (2010/2011) planuje wydatki inwestycyjne opiewajgce na 40 min USD.
Zarzad planuje réwniez akwizycje na rynku rosyjskim. Dotyczg one spétek dziatajacych w
branzy produkcji rolnej oraz wytworcéw olejéw roslinnych. Nie ujawnia jednak konkretnych
nazw przedsigbiorstw.

Akwizycja spotki Allseeds

Kernel w dniu 13 stycznia 2010 roku zwart warunkowg umowe kupna (call option agreement)
kontrolnego pakietu akcji spotki Allseeds za 42 min USD. Spétka 18 stycznia 2010 ziozyta
rowniez wigzgca oferte kupna 37,6% akcji akcjonariuszy mniejszosciowych Allseeds, za kwote
bazowg w wysokosci 28 min USD. Warto$¢ ta zostanie nastepnie skorygowana w dwoch
mozliwych scenariuszach. Pierwszy zaktada korekte sumy do wyptaty odpowiednio do
wysokosci kapitatu obrotowego i zadtuzenia netto Allseeds wedtug stanu na 31 marca 2010.
Drugi z kolei uwzglednia korekte w oparciu o przecietne wskazniki Alseeds EV/EBITDA oraz
P/E wedtug stanu na 31 marca 2009 i 31 marca 2010 (podstawg oferty jest wartosé
przedsiebiorstwa Allseeds szacowana na 222 min USD). Po uzyskaniu zgody lokalnego
urzedu antymonopolowego Kernel nabyt i kontroluje okoto 94% koncernu Allseeds (za okoto
70 min USD Spodtka bedzie konsolidowana poczawszy od 4Q10(2Q10). Aktywa produkcyjne
Allseeds obejmujg zaktady ekstrakcji oleju, elewatory zbozowe oraz terminal do przetadunku i
eksportu oleju zlokalizowany na Ukrainie. Allseeds w 2007 roku byta trzecim najwiekszym
producentem oleju stonecznikowego na Ukrainie z 25-27% udziatem w rynku. Spétka posiada
dwa zaktady przerobu stonecznika o tacznej mocy 595 tys. ton stonecznika rocznie oraz 16
elewatoréow o tacznej pojemnosci 600 tys. ton. Port przetadunkowy Allseeds dysponuje
mocami przetadunkowymi 1,2 min ton oleju stonecznikowego rocznie, oraz 0,17 min ton $ruty
stonecznikowej rocznie. Spotka posiada rowniez przedstawicielstwa zlokalizowane w Kijowie,
Genewie i Kairze trudnigce sie handlem. W zeszlym sezonie zaklady olejowe Allseeds
przetwarzat na poziomie 95% wykorzystania wlkasnych mocy przerobowych. Jak na razie
jednak Kernel nie ujawnia wynikéw finansowych przejmowanego przedsiebiorstwa, co sprawia,
ze trudno jest oszacowac skonsolidowane wyniki na kolejny rok.

Opodatkowanie zyskow Grupy Kernel

Sredniorocznie Zarzad Kernel spodziewa sie skonsolidowanego opodatkowania dochodéw
grupy w przedziale 5% do 7%. Jest to wynikiem tego, ze okoto 80% przychodéw Spoiki
pochodzi z wymiany miedzynarodowej, a spotki zalezne zajmujace sie taka wymiang znajduja
sie pod jurysdykcjg rajow podatkowych jak Szwajcaria czy Panama. Na Ukrainie podatek
dochodowy od oséb prawnych wynosi 25%, z tym wyjatkiem, ze przedsiebiorstwa trudnigce
sie rolnictwem sg opodatkowane ryczattowo (FAT).

Ryzyka zwi gzane z dziatalno $cig Spotki

Nieurodzaj

Zjawiska atmosferyczne, jak i katastrofy naturalne majg znaczacy wptyw na wielkos¢ upraw
uzyskiwanych w rolnictwie. Mimo poniesienia znaczacych kosztéw majacych na celu
zwiekszenie produkcji rolnej (intensyfikacja produkcji) pogoda i zjawiska atmosferyczne moga
znaczaco wptyng¢ na ilos¢ zbieranych plonéw. Obecna wiedza na temat zjawisk
atmosferycznych nie pozwala na dzien dzisiejszy przewidzie¢ kiedy i na jakg skale mozemy
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mie¢ do czynienia z niesprzyjajacymi warunkami pogodowymi. Zmniejszenie plonéw
prowadzi¢ moze do obnizenia rentownosci poszczegdlnych segmentéw produkcji rolnej,
obnizy¢ wykorzystanie mocy elewatoréw i portu przetadunkowego. Moze sie réwniez okazacg,
ze w przypadku roslin oleistych wystepuje niedostatek gtéwnego surowca produkcyjnego, lub,
ze zasoby krajowe ograniczajg mozliwosci handlowe zbozem. Zjawiska pogodowe majg
decydujace znaczenie dla wynikow Spotki Krenel.

Wymogi i normy jako $ciowe na zbo ze i produkty zywno Sciowe

W roku 2008 przemyst olejowy na Ukrainie ucierpiat na skutek kilku przypadkéw
zanieczyszczenia olei roslinnych przetworami naftowymi. To spowodowato, ze na pewien
okres wprowadzone zostalo moratorium na import olejdow do Uni Europejskiej. Obecnie
wprowadzona $cista kontrola w zakresie jakosci olejéw pozwolita na ponowny eksport olejow
do krajow UE bez ograniczen. Wszystkie zaktady olejowe Grupy Kernel zostaly poddane
certyfikacji wedtug norm HACCP, co pozwala na eksport olejow do UE bez zadnych limitéw
ilosciowych.

Ograniczenia eksportowe

W przypadku wystgpienia mniejszej produkcji rolniczej, badz zawirowan prowadzacych do
wzrostu cen krajowych produktow Zzywnosciowych rzad Ukrainski moze wprowadzi¢
ograniczenia eksportowe. Kwoty eksportowe majg chroni¢ obywateli przed znaczacym
wzrostem cen podstawowych produktéw zywnosciowych. W przypadku natozenia takich
ograniczen spotka moze znaczaco odczu¢ spadek przychodéw zwigzanych z eksportem
towarow. Jest to szczegolnie niebezpieczne ze wzgledu na fakt, ze niemalze wszystkie kredyty
bankowe i leasingowe denominowane sg w USD, wiec w przypadku mniejszych wptywow
dolarowych i zawirowan na rynku walutowym Spotka znaczaco moze odczu¢ wprowadzenie
tymczasowych ograniczen eksportowych.

Konkurencja rynkowa

Konkurencja w branzy jak na razie nie stanowi zagrozenia dla Spotki. Wejscie na rynek handlu
wymaga od potencjalnego rywala zbudowania solidnej struktury od skupéw, poprzez elewatory
i port przetadunkowy. Jak na razie mimo formutowanych zapowiedzi na rynku nie pojawili sie
znaczacy konkurenci mogacy zagrozi¢ pozycji rynkowej grupy Kernel.

Zmniejszenie produkcji biopaliw

Zmniejszenie produkcji biopaliw ciektych moze mie¢ decydujace znaczenie na ksztattowanie
sie cen roslin oleistych i produktéw oleistych. Gdyby nastgpita zmiana polityki promowania
biokomponentéw i biopaliw wéwczas Spoétka moze odczu¢ spadek przychodéw na wytwarzane
przez siebie produkty.

Koniunktura gospodarcza i sytuacja polityczna na Uk rainie

Gospodarka naszego wschodniego sgsiada weszta w znaczacy kryzys, co odbito sie w duzej
skali na przedsiebiorstwach produkcyjnych. Ostabienie koniunktury nie omineto réwniez branzy
spozywczej, ktéra mimo Ze korzystata na proeksportowym nastawieniu rolnictwa, to musiata
sie zmierzy¢ z zaciesnieniem polityki kredytowej lokalnych bankéw. Jezeli sytuacja
gospodarcza na Ukrainie ulegataby dalszemu pogorszeniu, a raitingi ditugu publicznego
ulegatby pogorszeniu, to woéwczas zwiekszyloby to ryzyko prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej Kernela.

Sytuacja polityczna na Ukrainie podlega ciggtym zmianom. Na arenie politycznej czesto trudno
jest o porozumienie. Niepewnos$¢ w zakresie polityki Ukrainy sprawia, ze rowniez biznes nie
czuje sie by¢ w sytuacji komfortowej. Nagte zmiany legislacyjne mogq zle oddziatywa¢ na
dziatalno$¢ operacyjng Spotki. Istotnym zagrozeniem jest rowniez problem zwrotu
nadptaconego podatku VAT ukrainskim eksporterom.

Prognoza wynikow

Prognoza zbioréw na Ukrainie w sezonie 2010/2011

W biezacym sezonie z powodu dotkliwej suszy jaka nawiedzita region Morza Czarnego
Ministerstwo Rolnictwa Ukrainy juz dwukrotnie obnizato prognoze produkcji zbéz na terenie
kraju. Pierwsza 24 czerwca 2010 zmniejszyta oczekiwang wielkos¢ zbioréw zb6z na Ukrainie z
46-47 min ton do 45-45,5 min ton, a kolejna do 42 min ton. Dla poréwnania wielko$¢ zbiorow w
sezonie 2008-2009 wyniosta 46 min ton. Ponadto Ministerstwo Rolnictwa spodziewa sie, ze w
sezonie 2010-2011 Ukraina wyeksportuje tacznie okoto 15 min ton zb6z (-29,3% r/r) wobec
wczesniejszych prognoz na poziomie 18,5 min ton zb6z, 21 min ton i 24 min ton (w sezonie
2009/2010 wyeksportowano 21,2 min ton zb6z). Ministerstwo Rolnictwa Ukrainy zapowiedziato
mozliwos¢ wprowadzenia czasowych kwot eksportowych na pszenice i jeczmien w wysokosci
2,5 min ton ziarna od 15 wrzesnia do konca grudnia biezgcego roku. Kwoty te nie obejma
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zboza obecnie stacjonujgcego w portach (1 min ton) oraz zboza jakie dotychczas w biezacym
sezonie zostatlo wyeksportowane poza granice kraju (2,3 min ton ziarna). Oznaczatoby to, ze
do grudnia biezacego sezonu z Ukrainy eksporterom uda sie wyeksportowa¢ okoto 5,8 min ton
ziarna wobec okoto 7,26 min ton ziarna w analogicznym okresie roku poprzedniego (spadek o
20,1% r/r). Ograniczenia eksportowe majg uchroni¢ mieszkancow kraju przed skutkami
potencjalnego braku zb6z na Ukrainie i zwigzanym z tym wzrostem cen zywnosci. Na
konkurencyjnos¢ zboza ukrainskiego z pewnoscig wptywac bedzie brak konkurencji ze strony
rosyjskich eksporterow. Ministerstwo tego ostatniego w sezonie 2010/2011 spodziewa sie
produkcji zb6z na terenie Rosji na poziomie 70-75 min ton, wobec 97 min ton zbdz w sezonie
2009/2010, a mniejsza ilo$¢ zbiorow sprawita, ze Premier Rosji — Vladimir Putin — zdecydowat
sie na wprowadzenie czasowego embarga na eksport zbéz w tym pszenicy, jeczmienia, zyta,
oraz kukurydzy. Embargo zostato wprowadzone na czas od 15 sierpnia biezgcego roku do 31
grudnia 2010.

Ceny pszenicy i kukurydzy na  swiatowych rynkach od pocz atku 2009 roku (USD)
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Zrédto: Bloomberg; DI BRE Banku
Nadptacony podatek VAT

Naszym zdaniem obecnie najwiekszym problemem dla spoétek zajmujacych sie handlem
zbozem na ukrainie jest problem ze zwrotem nadptaconego podatku VAT dla eksporterow
Dalsze op6znienie zwrotu podatku VAT (obecne zobowigzania Ukrainy z tytutu podatku VAT
siegajg 25 mld UAH (ponad 3,2 mld USD)) powoduje, ze eksporterzy zmuszeni bedg obniza¢
ceny skupu na rynku lokalnych przerzucajac tym samym wiasne obcigzenia na producentow
rolnych. Jesli jednak, tego nie da sie osiggnac¢ to podwyzszenie eksportowej ceny produktow
rolnych moze sie przenie$¢ na nizszg atrakcyjno$¢ cenowag ukrainskich produktéw rolnych i w
kolejnym sezonie zwiekszy¢ zainteresowanie produktami oferowanymi przez rosyjskg
konkurencje. Prawdopodobienstwo szybkiego zwrotu podatku VAT w gotéwce eksporterom
jest praktycznie zerowa. W 2009 roku deficyt budzetowy Ukrainy siegnat kwoty 21,6 mld UAH,
co odpowiadato 2,4% poziomu PKB, natomiast zadtuzenie publiczne wzrosto do 33% poziomu
PKB. Gdyby nie jednorazowe zabiegi ministerstwa finanséw zwigzanych z poborem podatkéw
z wyprzedzeniem, czy brakiem zwrotu podatku VAT eksporterom w rzeczywistosci deficyt
budzetowy wynidstby 76 mid UAH (8,3% poziomu PKB). Dodatkowo konflikty polityczne
sprawity ze w 2010 rok Ukraina weszta bez nowego budzetu panstwa, co oznacza obowigzek
funkcjonowania w oparciu o budzet zesztoroczny. Dopiero 27 kwietnia Rada Najwyzsza
Ukrainy przyjeta budzet na 2010 rok zakladajacy deficyt na poziomie 5,33% PKB. Tym
niemniej 5% deficyt budzetowy uda sie utrzymac tylko pod warunkiem wysokiej dyscypliny
podatkowej, oraz podjecia reform majacych na celu zmniejszenie wydatkéw publicznych. Rzad
Ukrainy zapowiada zwrot zalegtego podatku VAT w postaci 5 letnich obligacji skarbu panstwa.
Takie rozwigzanie, jak dotychczas zaakceptowato 809 firm, ktére z poczatkiem lipca obejmag
obligacje o réwnowartosci 5,2 mld hrywien (Rzad tacznie planuje wyemitowa¢ obligacje na
taczng sume 16,7 mld UAH). Istotnym problemem, z punktu widzenia eksporterow wydaje sie
by¢ oprocentowanie wyzej wymienionych instrumentow finansowych. Domagaja sie oni
rentownosci przynajmniej na poziomie stopy redyskontowej weksli (8,5%), podczas gdy rzad
proponuje im 5,5% rentownos$¢ w skali roku. W pierwszych miesigcach po objeciu obligaciji,
duza czes$¢ eksporterow bedzie z duzym prawdopodobienstwem zdeterminowana, aby
natychmiastowo odzyska¢ chodz czes$¢ naleznosci, co powodowac¢ bedzie, ze te bedg
handlowane z dyskontem. Jesli zatem eksporter bedzie chciat uzyska¢ z powrotem catg kwote,
to bedzie zmuszony czekaé¢, az do wykupu obligacji (5 lat). Kernel zastrzega, ze nie bedzie
chciat sprzedawac obligacji VAT-owych przed terminem ich zapadalnosci i juz obecnie Zarzad
Spotki prowadzi rozmowy z lokalnymi bankami dotyczace mozliwosci udzielenia kredytu (jesli
zasztaby taka potrzeba) pod zastaw wyzej wymienionych papierow wartosciowych.
Uregulowanie zobowigzan Ukrainskiego Skarbu wobec eksporteréow jest wymagana przez
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, ktéry udzielit wsparcia finansowego budzetowi Ukrainy.
Pomoc miedzynarodowej instytucji uzalezniona byta i jest od tego czy rzad bedzie w stanie
prowadzi¢ budzet w sposéb, aby na biezgco regulowaé wtasne zobowigzania. Z drugiej strony,
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nawet nie uwzgledniajgc mechanizmu przymusu jaki zastosowat MFW, dalsze zwlekanie rzadu
z wyptata nadptaconego podatku VAT bedzie miatlo drastyczny wplyw na kondycje
ptynnosciowg nie tylko spétek zajmujacych sie handlem ptodami rolnymi, ale réwniez
przemystu nakierowanego na sprzedaz eksportowg. Jesli wiec rzad nie ma zamiaru szkodzié¢
wlasnej gospodarce, to bedzie on zmuszony na hiezgco regulowa¢ zobowigzania z tytutu
nadptaconego podatku VAT. Spodziewamy sie, ze cze$¢ zobowigzan Rzadu zostanie
zamieniona na obligacja do kohca biezacego roku, a w nastepnym roku Rzad bedzie ptacit
zobowigzania na biezaco.

Dobre makro dla producentéw oleju stonecznikowego

W segmencie przerobu olejéow stonecznikowych Spéitka, bez przejmowanego obecnie
koncernu Allseeds posiada moce przerobowe na poziomie 1,47 min ton nasion stonecznika
rocznie. To z kolei odpowiadato 23,2% produkcji ziaren stonecznika w 2009 roku (sezonie
2008/2009) na Ukrainie. Wraz z przejmowanym Allseeds (przetwarzanie 595 tys. ton
stonecznika rocznie) Grupa bedzie mogta wytworzy¢ do 909,1 tys. ton oleju stonecznikowego
rocznie, czyli okoto 34,4% wytwarzanego na terenie Ukrainy produktu w sezonie 2009/2010.
Zarzad zapowiada, ze w kolejnym (2010/2011) sezonie niewykluczone jest, aby grupie udato
sie przerobi¢ miedzy 1,8 do 1,9 min ton stonecznika w calym roku obrotowym (87-92%
obtozenia mocy produkcyjnych). Wszystko zalezy jednak od ilosci zgromadzonych nasion
stonecznika. Obecne prognozy USDA na sezon 2009/2010 przewidujg produkcje stonecznika
na terenie Ukrainy na poziomie 6 min ton (-7,7% r/r), a grupa Kernel spodziewa sie zbioréw na
poziomie 7-8 min ton. Aby Grupa Kernel przetworzyta w kolejnym sezonie zaktadang ilosé
nasion stonecznikowych, musiataby zgromadzi¢ 25,4% prognozowanej produkcji na terenie
Ukrainy. Jest to mozliwe o ile wezmiemy pod uwage, ze stonecznik w sezonie 2009/2010 byt
najbardziej rentowng uprawa rolng (41,7%), co z pewnoscia skionito wiele zaktadéw rolnych do
zwiekszenia areatu produkcji stonecznika. Jeszcze na poczatku sezonu ministerstwo
Rolnictwa Ukrainy spodziewato sie, ze zasiew stonecznika w biezgcym roku ulegnie obnizeniu
jako ze uprawa ta wymaga odpowiedniego ptodozmianu, bez czego osigganie wysokich
zbiorow z jednego hektara jest niemozliwe. Zaktadane byto osiggniecie areatu uprawny
stonecznika na poziomie 3,5 min ha wobec 4,2 min ha rok wczesniej. Na dzieh 1 czerwca
biezgcego roku areat stonecznika zostat obliczony na 3,8 min ha, a wedtlug najnowszych
informacji lokalnego urzedu statystycznego areat przeznaczony pod uprawe stonecznika
siegnat 4,4 min ha. Nasze prognozy dotyczace zbioréw stonecznika na Ukrainie opiewajg
obecnie na 6,6 min ton stonecznika w sezonie 2010/2011 (wobec 6,4 min ton rok wczesniej).
Naszym zdaniem nawet jesli w ciggu najblizszych tygodni temperatury beda sie utrzymywaty
na wysokich poziomach, to zbiory w biezgcym sezonie nie powinny by¢ nizsze niz jeszcze w
poprzednim sezonie. Dodatkowym atutem Kernela w zdobywaniu potrzebnego do produkciji
surowca bedzie sita nabywcza Spoétki za sprawg duzej sieci skupéw na Ukrainie. Stosunkowo
matym zagrozeniem dla Kernela jest potencjalne zwiekszenie eksportu stonecznika z Ukrainy,
gdyz tym trudnig sie w zdecydowanej wiekszosci spotki handlowe posiadajgce moce
przerobowe w zakresie ekstrakcji oleju stonecznikowego. Nie bedg one zatem zainteresowane
zwiekszaniem poziomu eksportu pozbawiajac sie tym samym gtéwnego surowca potrzebnego
do produkcji. Ponadto uwazamy, ze stosunkowo matym zagrozeniem jest potencjalna
likwidacja cta eksportowego na nasiona stonecznika poczawszy od poczatku roku 2011 (12%).
Obecna napieta sytuacja budzetowa, oraz przedtuzajgce sie rozmowy w sprawie przysziej
potencjalnej akcesji Ukrainy do Unii Europejskiej bedga powodowaly, ze likwidacja podatku
bedzie raczej mato prawdopodobna i ming jeszcze lata zanim to nastapi.

Areal, tona z i wielko $§¢ zbioréw z hektara stonecznika na Ukrainie w latach
2000-2010P (Prognoza DI BRE)

Rok Areat Tony Yield
2000 2943 3457 1,17
2001 2502 2251 0,90
2002 2834 3271 1,15
2003 4001 4254 1,06
2004 3521 3050 0,87
2005 3743 4706 1,26
2006 3964 5324 1,34
2007 3604 4174 1,16
2008 4306 6526 1,52
2009 4232 6364 1,50
2010P 4400 6644 1,51

Zrédio: DI BRE Banku; Ukrairski urzad statystyczny
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Pozytywnie na rentowno$é segmentéw powinny dziata¢ spodziewane wysokie zbiory
stonecznika oraz stabe zbiory rzepaku na $wiecie, co powodowa¢ bedzie ze ceny olejow
roslinnych powinny sie znajdowa¢ na wysokich poziomach. W Europie przy coraz czesciej
mowi sie, ze niskie temperatury w okresie zimowym negatywnie wptynety na kondycje upraw
rzepaku ozimego. A wysokie temperatury w miesigcach letnich zniszczyly istotng czes$¢ upraw
rzepaku jarego. W sumie na terenie europy (EU-27) spodziewa sie, ze zbiory bedg nizsze niz
20 min ton, wobec 21,2 min ton w roku poprzednim (Europa jest najwiekszym sSwiatowym
producentem rzepaku na Swiecie i importerem netto). Na terenie Niemiec, znaczgcego
producenta rzepaku w Europie spodziewane jest, ze zbiory rzepaku spadng z 6,3 min ton rok
wczesniej do 5,5 min ton w roku biezacym. Mniejsze niz wczesniej przewidywane zbiory
rzepaku moga mie¢ miejsce réwniez na terenie Chin, ktére sg drugim pod wzgledem produkcji
Swiatowym producentem. Szacuje sie ze zbiory tej uprawy spadng tam z 13,7 min ton w
sezonie 2009/2010 do okoto 11 min ton w biezacym sezonie. To z kolei powinno mieé
pozytywny wptyw na ceny catej grupy olejow roslinnych w tym réwniez oleju stonecznikowego.

Ceny olejéw ro slinnych na $wiatowych rynkach od pocz atku 2009 roku (USD)
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Zrédto: Bloomberg; DI BRE Banku

Powyzsza analiza wskazuje, ze nawet mimo spodziewanych nizszych wolumendéw eksportu
zboza, Spotka w biezacym sezonie z pewnoscig bedzie mogta zaoferowaé znacznie wyzsze
ceny na sprzedawane zboze na $wiatowych rynkach. Réwniez informacje ptynace z rynku

rzepaku pozytywnie przektada¢ sie beda na rentowno$¢ segmentéw zwigzanych z produkcjg
oleju rzepakowego.
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Wartos¢ Spotki Kernel szacujemy na podstawie wyceny DCF i wyceny poréwnawczej. Cene
docelowg w perspektywie 9-ciu miesiecy ustalamy na poziomie 68,65 PLN.

waga cena

Wycena poréwnawcza (Wytwarzanie oleju roslinnego) (PLN) 30% 69,76
Wycena poréwnawcza (Handel zbozem) (PLN) 20% 57,82
Wycena DCF (PLN) 50% 60,91

cena wynikowa 62,95
cena docelowa za 9 m-cy 68,65

Zdecydowalismy sie do wyceny oddzielnie zastosowaé wskazniki spotek dziatajgcych w branzy
przetworcow olejow i handlu zbozem. Ceny wynikowe liczone na podstawie tychze spétek sa
wliczane do ostatecznej wyceny z 30% udziatem dla przetwércow olejow i 20% udziatem dla
handlarzy zbozem (udziat wyniku EBITDA segmentéw zwigzanych z przetworstwem olejéw w
catkowitej wartosci EBITDA w roku obrotowym 2010/2011 szacujemy na 61%, a segmentéw
zwigzanych z handlem zboza na 18%), natomiast wycena DCF jest wliczana z 50% udziatem.

Wycena poréwnawcza

Wytwarzanie oleju ro slinnego P/E EV/EBITDA

2009 2010P  2011P  2012P 2009 2010P 2011P 2012P
ELSTAR OILS SA 14,3 9,5 7.8 - 9,4 8,9 7,7 -
NISSHIN OILLIO GROUP LTD/THE 20,3 16,3 13,6 9,9 9,2 7,2 6,6 57
RUCHI SOYA INDUSTRIES LTD 24,5 17,2 16,4 11,6 12,5 9,4 5,6 4,1
WILMAR INTERNATIONAL LTD 19,2 16,6 14,5 12,7 17,7 15,5 13,4 11,6
Maksimum 24,5 17,2 16,4 12,7 17,7 15,5 13,4 11,6
Minimum 14,3 9,5 7.8 9,9 9,2 7,2 5,6 4,1
Mediana 19,7 16,4 14,1 11,6 10,9 9,1 7,1 5,7
KERNEL HOLDING SA 10,4 9,7 9,1 7,7 8,4 9,4 8,1 6,5
Premia (dyskonto) -85,3% -70,3% -54,4% -50,8% -32,8% 3,3% 12,7% 12,6%
Implikowana wycena
Mediana (Przetwdrcy olejow) 19,7 16,4 14,1 11,6 10,9 9,1 7,1 5,7
Dyskonto 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Waga wskaznika 50% 50%
Waga roku 20% 40% 40% 20% 40% 40%
Wartos¢ firmy na akcje (USD) 22,58
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 69,76
Handel zbo zem P/E EV/EBITDA

2009 2010P  2011P  2012P 2009 2010P 2011P 2012P
ALLIANCE GRAIN TRADERS INC 11,9 11,3 9,5 9,2 13,9 8,1 6,4 6,4
ANDERSONS INC/THE 23,0 12,2 111 - 8,6 5,8 59 -
ARCHER-DANIELS-MIDLAND CO 10,5 10,9 10,4 9,5 7.4 7,8 7,3 6,8
AWB LTD 15,1 18,4 13,3 12,3 13,9 13,6 10,9 10,3
UPPER EGYPT FLOUR MILLS 16,7 52 51 4,8 3,7 29 2,7 2,6
NOVOROSSIYSK COMMERCIAL-BRD 13,2 13,2 10,8 8,5 7,0 6,6 6,2 5,6
Maksimum 23,0 18,4 13,3 12,3 13,9 13,6 10,9 10,3
Minimum 10,5 52 51 4,8 3,7 2,9 2,7 2,6
Mediana 14,1 11,7 10,6 9,2 8,0 7,2 6,3 6,4
KERNEL HOLDING SA 10,4 9,7 9,1 7,7 8,4 9,4 8,1 6,5
Premia (dyskonto) -32,7% -21,3% -16,1% -19,8% 6,7% 26,8% 23,7% 1,3%

Implikowana wycena

Mediana (Handlarze zbozem) 14,1 11,7 10,6 9,2 8,0 7,2 6,3 6,4
Dyskonto 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Waga wskaznika 50% 50%

Waga roku 20% 40% 40% 20% 40% 40%
Wartos¢ firmy na akcje (USD) 18,71

Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 57,82
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Analiza wskaznikowa jest przeprowadzana z perspektywy dwoch kluczowych segmentow
Spoétki Kernel (segmentu olejéw stonecznikowych butelkowanych i luzem oraz segmentu
handlem zbozem). Dlatego Spétke poréwnujemy do przedsiebiorstw z dwoch kluczowych dla
Kernela branzy. Do przeprowadzenia analizy wskaznikowej zastosowalismy DWA wskazniki:
ceny akcji do zysku netto na akcje oraz wartosci ekonomicznej do zysku operacyjnego
powiekszonego o amortyzacje. Wskaznik P/E Spotki Kernel jest nizszy niz u konkurentéw z
branzy przetwdrcéw olejow we wszystkich badanych latach i nizszy niz u konkurentow z
branzy handlarzy zbozem we wszystkich badanych latach. W przypadku wskaznika
EV/EBITDA warto$¢ Kernela jest nizsza niz u konkurentéw z branzy przetwércow olejow dla
roku 2009 i wyzsza dla pozostatych lat, natomiast w poréwnaniu do branzy handlarzy zbozem
Kernel posiada wyzszy wskaznik EV/EBITDA niz w przypadku konkurentéw z branzy.

Spotki z branzy przetwércow olejow, jakie zastosowalismy do analizy poréwnawczej, to Elstar
Oils, Nisshin OQillio Group, Ruchi Soya Industries, Wilmar International. Elstar Oils, to
producent olejéw jadalnych i thuszczéw na terenie Polski. Spétka przetwarza ziarno rzepaku na
olej roslinny, ktoéry nastepnie kierowany jest do branzy spozywczej oraz producentow
biodiesla. Nisshin Oillio Group jest producentem oleju sojowego. Odbiorcami produktow
koncernu jest branza spozywcza, farmaceutyczna i kosmetyczna. Ruchi Soya Industries
wytwarza olej sojowy oraz produkty inne produkty pochodne soi. Grupa zajmuje sie réwniez
przetwarzaniem oleju palmowego. Wilmar International jest zintegrowang spoétka rolna,
produkujaca, przetwarzajacq i dystrybuujacg olej palmowy. Spétka posiada réwniez wtasne
plantacje oraz flote, ktérg dystrybuuje wtasne produkty.

W przypadku branzy zwigzanej z handlem zbozem spoétki, do jakich poréwnujemy wycene
Kernela, to Alliance Grain Traders, Andersons, Archers Daniels Midland, AWB, Upper Egypt
Flour Mills i Novorossiysk Comercial. Alliance Grain Traders kupuje, przetwarza i sprzedaje
réznego rodzaje uprawy na rynek eksportowy. Odbiorcami sprzedawanych towaréw sa kraje
Potudniowej Afryki, Potnocnej Afryki i Bliskiego Wschodu. Andersons przechowuje i sprzedaje
zboze, dystrybuuje nawozy i nasiona dla rolnikbw. Archers Daniels Midland nabywa,
transportuje, przetwarza i sprzedaje produkty rolne. Gtéwnymi zbozami bedacymi
przedmiotem handlu sg nasiona oleiste, kukurydza, jeczmien, owies i pszenica. AWB jest
spétka handlujacg zbozami na terenie Australii i na rynkach miedzynarodowych. Spétka
finansuje ponadto uprawy i dostarcza produkty potrzebne farmerom do produkcji rolnej. Upper
Egypt Flour Mills jest egipska spotka zajmujaca sie kultywacja, przetwarzaniem, handlem i
przechowywaniem zhéz. Spétka wytwarza réwniez chleb i make. Novorossiysk Comercial
zajmuje sie obstuga portu morskiego w Novorossiyjsku na Morzy Czarnym. Giownymi
towarami, jakie sg przedmiotem przetadunku sg ropa naftowa, metale, cement, cukier, zboza i
kontenery. Port znajduje sie na bardzo waznym szlaku handlowym.
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Wycena DCF

Naszg wycene konstruujemy na nastepujacych zatozeniach:

- Stopa wolna od ryzyka na Ukrainie = 6,701% (rentownos$¢ 8-cio letnich obligacji Skarbu
Panstwa w USD)

- Wzrost FCF po roku 2018 = 2,5%

- Parametr Beta zaktadamy na poziomie 1,0.

- Zaktadamy, ze Spétka wyptaci dywidende akcjonariuszom najszybciej z zysku za rok
obrotowy 2010/2011.

- Przy wycenie zaktadamy dtug netto na prognozowanym poziomie z konca roku obrotowego
2009/2010.

- Przyszte przeptywy operacyjne dyskontowane sg na koniec sierpnia 2010 roku.

- W naszej analizie nie uwzgledniamy potencjalnych wydatkéw akwizycyjnych 70 min USD w
celu przejecia Spotki Allseeds.

- Zmiany cen ptodéw rolnych oraz olejow szacujemy na podstawie prognozy OECD na lata
2010 — 2019. W tymze ceny eksportowe pszenicy dla rynku ukrainskiego zaktadamy na
poziomie 20% nizszym niz ceny $wiatowe (ze wzgledu na dyskonto zwigzane z jakoscig
eksportowanych zh6z oraz potrzebe uwzglednienia kosztéw transportu zbéz z Ukrainy). W
przypadku pozostatych zb6z, zaktadamy ze ich ceny zmieniajg sie relatywnie do zmian cen
odpowiednich zbéz w prognozie OECD. Postanowili§my natomiast podwyzszy¢ ceny zb6z w
sezonie 2010/2011, gtdéwnie ze wzgledu na ograniczong ilo$¢ zboza w regionie ze wzgledu na
panujaca susze, a w zwigzku z tym rosngacymi cenami zb6z na $wiatowych rynkach. Nie
wierzymy jednak, aby ceny utrzymywaly sie na obecnie wysokich poziomach w zwigzku z
faktem, ze zbiory na terenie Kanady, Ukrainy i Rosji mogg by¢ nizsze niz sie spodziewano. Dla
przyktadu w przypadku pszenicy w sumie trzy z wymienionych krajéw odpowiada za 30%
Swiatowego eksportu, a straty wynikte z powodu powodzi i suszy nie powinny naszym zdaniem
przekroczy¢ 13% catkowitego $wiatowego eksportu. Dlatego wiec obecne niemalze
podwojenie sie cen pszenicy nalezatoby uznaé za chwilowe zawirowanie na rynku. W
przypadku ceny sruty stonecznikowej, zmiany jej cen podazajg za prognozowanymi zmianami
cen wieprzowiny i drobiu.

Zalozenia makroekonomiczne:

2009/ 2010/ 2011/ 2012/ 2013/ 2014/ 2015/ 2016/ 2017/
Zatozenia do modelu 2010P  2011P 2012P  2013P  2014P  2015P 2016P  2017P  2018P
Kurs UAH / USD 8,10 7,70 7,46 7,24 7,13 7,06 6,99 6,92 6,85
zmiana (r/r) 192%  -50% -3,00 -3,00 -15% -1,0% -10% -1,0% -1,0%
Cena ziaren stonecznika (USD) 324,3 283,6 285,1 280,4 277,7 283,0 288,3 287,8 288,2
Cena ziaren stonecznika (UAH) 2626,8 21824 21278 20304 1980,7 19980 2014,8 19918 19742
Cena surowego oleju stonecznikowego (USD) 800,3 810,0 769,0 796,7 798,6 817,1 849,7 862,0 875,1
Cena oleju stonecznikowego (UAH) 6482,4 62330 57396 57684 56953 5769,0 5939,4 5964,7 59948
Cena $ruty stonecznikowej (USD) 173,1 164,4 174,4 178,9 186,9 190,9 192,3 192,8 196,4
Cena $ruty stonecznikowej (UAH) 1402,1 12654 13019 12955 13332 13480 13439 13344 13454
Modelowa marza (USD) 100 142 126 144 151 155 165 171 178
Modelowa marza (UAH) 809,0 1 090,6 936,8 1044,7 10755 1096,8 11552 1186,1 1221,2
Pszenica (USD) 154,5 174,8 160,7 165,0 168,4 171,5 181,9 183,2 181,3
Pszenica (UAH) 12515 13451 1199,6 11943 12010 1211,0 12716 1267,7 12419
Jeczmien (USD/tona) Ukraina 143,7 162,6 149,5 153,4 156,6 159,5 169,2 170,4 168,6
Jeczmien (UAH/tona) Ukraina 11640 12511 11158 11109 1117,0 11263 11827 11791 11551
Kukurydza (USD/tona) Ukraina 1427 145,0 142,3 145,2 146,2 149,9 156,9 154,6 151,1
Kukurydza (UAH/tona) Ukraina 11559 11158 10619 10515 10424 10585 10966 10699 10351
Soja (USD/tona) Ukraina 403,4 386,5 379,2 387,1 389,6 399,6 418,2 412,2 402,8
Soja (UAH/tona) Ukraina 32675 29743 28306 28030 27788 28216 2923,1 28520 27593
Rzepak (USD/tona) Europa 358,9 331,8 340,4 352,6 353,5 361,7 376,1 381,5 387,3
Rzepak (UAH/tona) Europa 2907,1 2553,2 25405 25532 25209 25535 26289 2640,1 26535
Wykorzystanie terminalu w lliczewsku (tys. ton) 3840 3500 3850 4 000 4 000 4 000 4 000 4 000 4 000
Wykorzystanie elewatoréw (tys. ton) 2 650 2250 2 850 2993 3142 3299 3464 3637 3819
Wielkos¢ zbioréw w segmencie rolnictwa (tys. ton) 270 243 295 316 337 359 382 405 429
llo$¢ handlowanego zboza (tys. ton) 2 650 2250 2 850 2993 3142 3299 3464 3637 3819
llos¢ sprzedawanego oleju butelkowego (min I) 117 123 125 128 130 133 136 138 141
Ilos¢ sprzedawanego oleju luzem (tys. ton) 320 460 501 547 544 541 538 536 533

2018/
2019P

6,78
-1,0%
287,5
1949,8
882,3
5983,7
198,1
1343,4
183
1239,9
182,2
1235,4
169,4
1149,1
148,5
1007,3
395,9
2685,0
390,5
2 648,5
4 000
4010
454
4010
144
530
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- Zdecydowali$my sie na zatozenie mniejszych wolumendw obrotu w segmencie zboza w roku
2010/2011 o 15,1% r/r ze wzgledu na straty zwigzane z panujaca W regionie susze, oraz
mniejsze wolumeny obrotu w segmentach przetadunku zboza (o0 8,8% r/r) i wykorzystania
elewatoréw o 15,1% r/r. Zaktadamy rowniez nizsze zbiory w segmencie produkcji rolnej o 10%
r/r. Spodziewamy sie natomiast wzrostu wolumenu sprzedazy w segmentach oleju
butelkowanego o 5% r/r i 43,8% r/r w segmencie handlu oleju luzem. W sumie zaktadamy, ze
Kernelowi w sezonie 2010/2011 uda sie przerobi¢ 1,3 min ton ziaren stonecznika.
Naleznos$ci z tytutu nadptaconego podatku VAT w Grupie Kerne | — zalo zenia DI BRE
2007/ 2008/ 2009/ 2010/ 2011/ 2012/ 2013/ 2014/ 2015/ 2016/ 2017/ 2018/
(mln USD) 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Vat zwrécony 64,7 49,8 25,7 173,3 201,1 220,9 229,2 240,0 257,4 265,8 272,7 280,9
Vat naleznosci 23,2 72,9 58,6 67,7 71,8 76,3 81,0 85,9 91,2 96,6 102,2 107,9
Vat narosty wciggu okresu 20,8 99,5 171,5 182,5 205,2 2254  233,8 2449 262,7 271,2 278,3 286,6
- Zaktadamy, ze Spotce w biezacym sezonie uda sie odzyska¢ 25,7 min USD nadptaconego
podatku VAT w gotéwce (wobec 15,2 min USD zwrotu w pierwszej potowie sezonu 2008/2009)
czyli 0 48,4% mniej niz miato to miejsce w sezonie 2008/2009. Spodziewamy sie réwniez, ze
rzad Ukrainski w biezagcym roku zamieni zobowigzania z tytutu nadptaconego podatku VAT na
obligacje w kwocie 160 min USD. W wyniku tego spodziewamy sie, ze naleznosci z tytutu
nadptaconego podatku VAT spadng do 58,6 min USD na koniec sezonu 2009/2010 wobec
135,7 min USD zanotowanych w IH2009/2010. Zaktadamy sptate obligacji na koniec sezonu
2014/2015, a oprocentowanie szacujemy na 5,5% rocznie.
Warto §¢ EBITDA na ilo §¢ przerobionych nasion stonecznika w segmencie oleju butelkowanego i oleju
2007/ 2008/ 2009/ 2010/ 2011/ 2012/ 2013/ 2014/ 2015/ 2016/ 2017/ 2018/
EBITDA/ wolumen 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P  2018P  2019P
Butelkowany olej
stonecznikowy 123,4 145,0 105,7 112,6 109,0 114,0 115,7 118,7 124,0 126,5 129,1 130,8
Olej stonecznikowy luzem 206,8 116,1 81,4 91,5 88,6 93,1 96,6 100,3 105,6 108,9 112,6 115,7
Modelowa marza (USD)* 165 185 100 142 126 144 151 155 165 171 178 183

*Marza modelowa = 0,45*Cena oleju stonecznikowego+0,37*Cena $ruty stonecznikowej-Cena nasion stonecznika

- Zaktadamy, ze Spotka skorzysta na dobrym otoczeniu makroekonomicznym dla producentow
oleju stonecznikowego i wraz za wzrastajagcgq marza modelowg poprawi wypracowywane
wyniki na kazdej przerobionej tonie stonecznika w kolejnych latach.

19 sierpnia 2010 23



DOM INWESTYCYINY

Kernel
BRE BANKU S.A.
Model DCF
2010/ 2011/ 2012/ 2013/ 2014/ 2015/ 2016/ 2017/ 2018/ 2019/
(min USD) 2011P  2012P  2013P  2014P 2015P 2016P 2017P  2018P  2019P  2020P +
Przychody ze sprzeda zy 1096,0 12364 13610 14189 14894 15989 16550 17037 17585 18156 18623
zmiana 78% 12,8%  10,1% 4,3% 5,0% 7,4% 3,5% 2,9% 3,2% 3,3% 2,6%
EBITDA 199,2 234,9 261,2 273,4 284,8 302,0 312,3 322,2 332,1 333,3 339,6
marza EBITDA 18,2%  19,0% 19,2% 193% 19,1% 189% 18,9% 18,9% 18,9% 18,4% 18,2%
Amortyzacja 23,2 27,2 31,3 35,4 37,9 41,4 44,7 48,0 51,2 44,7 48,9
EBIT 176,0 207,6 229,9 238,0 246,9 260,5 267,6 274,3 280,9 288,6 290,7
marza EBIT 16,1% 16,8% 16,9% 16,8% 16,6% 16,3% 16,2% 16,1% 16,0% 159% 15,6%
Opodatkowane EBIT 51 8,1 15,7 16,3 17,1 17,5 18,0 18,5 19,0 19,5 19,7
NOPLAT 170,9 199,6 214,2 221,7 229,9 243,1 249,6 255,8 262,0 269,0 271,0
CAPEX -40,0 -45,1 -45,6 -46,0 -46,5 -47,0 -47,4 -47,9 -48,4 -48,9 -48,9
Kapitat obrotowy -29,0 -20,2 -14,1 -7,6 -7,9 -8,5 -8,5 -8,6 -8,9 -8,6 -8,5
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
FCF 125,1 161,5 185,8 203,5 213,4 229,0 238,5 247,3 255,9 256,2 263,6
WACC 123% 126% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7%
wspotczynnik dyskonta 0,80 0,71 0,63 0,56 0,49 0,44 0,39 0,34 0,31 0,27 0,24
PV FCF 100,2 114,2 116,3 113,0 105,2 100,2 92,6 85,1 78,2 69,5 63,4
WACC
Koszt diugu 6,70% 6,70% 6,70% 6,70% 6,70% 6,70% 6,70% 6,70% 6,70% 6,70%  6,70%
Stopa wolna od ryzyka 6,70% 6,70% 6,70% 6,70% 6,70% 6,70% 6,70% 6,70% 6,70% 6,70%  6,70%
Premia za ryzyko 0,00% 0,006 0,0000 0,00% 0,00 0,00 0,00% 0,000 0,00% 0,00  0,00%
Efektywna stopa podatkowa 3,0% 4,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Diug netto / EV 7,0% 1,5% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Koszt kapitatu wtasnego 12,7%  12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7%
Premia za ryzyko 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Wozrost FCF po okresie prognozy 2,5% Analiza wra zliwo $ci
Wartos$¢ rezydualna (TV) 2583,8 Wzrost FCF w niesko hczono sci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 700,4 0,0% 1,0% 2,5% 3,0% 5,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy  974,5 WACC +1,0pp 53,66 55,38 58,53 59,78 66,20
Wartos¢ firmy (EV) 16750 WACC +0,5pp 56,74 58,69 62,29 63,73 71,22
Diug netto 2315 WACC 60,08 62,29 66,43 68,09 76,90
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC -0,5pp 63,71 66,23 71,00 72,94 83,36
Udziatowcy mniejszosciowi 0,9 WACC 1,0PP 67,66 70,56 76,08 78,35 90,79
Wartosc¢ firmy 14426
Liczba akcji (mlIn) 73,2
Warto $¢ firmy na akcj e (USD) 19,71
9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego 9,1%
Cena docelowa (USD) 21,50
Cena docelowa (PLN) 66,43
EV/EBITDA dla ceny docelowej 9,1
P/E ('11) dla ceny docelowej 9,6
Udziat TV w EV 41,8%
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Rachunek Wynikow

2007/ 2008/ 2009/ 2010/ 2011/ 2012/ 2013/ 2014/ 2015/
(min USD) 2008 2009 2010P  2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
Przychody ze sprzeda zy 663,1 1047,1 10164 10960 12364 1361,0 14189 14894 15989
zmiana 89,3% 57,9%  -2,9% 7,8% 12,8%  10,1% 4,3% 5,0% 7,4%
Butelkowany olej stonecznikowy 147,1 122,0 119,4 129,5 125,4 132,5 135,5 141,4 150,0
Olej stonecznikowy luzem 325,1 256,9 315,2 451,4 475,5 534,7 537,9 547,9 564,0
Ustugi przetadunku zboza i ustugi transportowe 0,0 53,1 60,1 57,3 65,0 69,6 70,7 71,4 72,1
Rolnictwo 20,3 48,3 40,9 59,8 70,8 77,2 83,0 90,4 100,4
Zhoze 212,1 583,1 542,1 460,9 550,7 592,3 631,3 676,8 749,5
Ustugi przechowywania zboza 25,3 40,7 25,3 23,8 35,7 41,3 47,1 48,1 49,6
Pozostate -66,8 -56,9 -86,6 -86,6 -86,6 -86,6 -86,6 -86,6 -86,6
Koszty wytworzenia 504,5 730,3 690,9 730,3 811,0 895,1 935,5 988,5 10755
Koszty zarzadu 19,6 23,7 23,0 25,2 27,1 29,1 30,9 32,7 34,5
Koszty sprzedazy 52,4 143,3 148,5 171,1 197,1 213,3 221,0 227,8 234,9
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 25,0 -150,2 10,5 6,4 6,5 6,5 6,5 6,6 6,6
EBIT 111,6 165,3 164,6 176,0 207,6 229,9 238,0 246,9 260,5
zmiana 188,8%  48,1%  -0,4% 6,9%  18,0%  10,7% 3,5% 3,8% 5,5%
marza EBIT 16,8% 158% 16,2% 16,1% 16,8% 16,9% 16,8% 16,6% 16,3%
Wynik na dziatalnosci finansowej -20,4 -36,7 -9,7 -6,8 -5,8 -5,0 -4,5 -3,3 -11,1
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 91,2 126,9 154,9 169,2 201,8 2249 233,5 243,6 249,4
Podatek dochodowy 9,0 5,1 0,1 51 8,1 15,7 16,3 17,1 17,5
Udziatowcy mniejszosciowi -1,0 -3,6 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Zysk netto 83,2 135,5 155,0 164,3 194,0 209,4 217,4 226,7 232,2
zmiana 326,0% 62,9% 14,3% 6,0 18,1% 7,9% 3,8% 4,3% 2,4%
marza 12,6% 12,9% 152% 15,0% 157% 154% 153% 152% 14,5%
Amortyzacja 11,6 23,4 19,6 23,2 27,2 31,3 35,4 37,9 41,4
EBITDA 123,2 188,7 184,2 199,2 2349 261,2 273,4 284.,8 302,0
zmiana 165,8% 53,1%  -2,4% 8,1% 17,9% 11,2% 4,7% 4,2% 6,0%
marza EBITDA 18,6% 18,0% 18,1% 18,2% 19,0% 19,2% 19.3% 19,1% 18,9%
Liczba akcji na koniec roku (min) 68,7 68,7 73,2 73,2 73,2 73,2 73,2 73,2 73,2
EPS 1,2 19 2,1 2,2 2,7 2,9 3,0 31 3.2
CEPS 1,4 2,3 2,4 2,6 3,0 3,3 3,5 3,6 3,7
ROAE 21,0% 381% 251% 21,0% 21,3% 208% 20,3% 20,4% 20,1%
ROAA 11,0% 19,4% 156% 142% 150% 150% 149% 151% 15,0%
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2007/ 2008/ 2009/ 2010/ 2011/ 2012/ 2013/ 2014/ 2015/

(min USD) 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
AKTYWA 755,6 699,7 993,3 1161,0 12950 1393,8 14582 15051 15513
Majatek trwaty 378,3 321,3 446,5 4640 4830 4988 5115 5226 5311
Wartos$¢ niematerialne i prawne 58,1 35,7 34,9 35,3 36,2 37,2 38,3 39,3 40,5
Rzeczowe aktywa trwate 2316 221,8 2834 3055 3235 3384 3500 360,0 3674
Wartos¢ firmy 45,3 45,2 44,8 44,8 44,8 44,8 44,8 44,8 44,8
Naleznosci diugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje diugoterminowe 43,3 18,7 78,4 78,4 78,4 78,4 78,4 78,4 78,4
Diugoterminowe RM 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Majatek obrotowy 377,3 3916 546,8 6970 8121 8950 946,8 982,6 1020,2
Zapasy 1447 99,1 116,0 1354 150,7 159,6 1622 164,8  167,5
Naleznosci krétkoterminowe 48,7 32,4 38,0 40,9 46,2 50,8 53,0 55,6 59,7
Naleznosci handlowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje krétkoterminowe 59,5 57,0 220,9 220,9 220,9 220,9 220,9 60,9 60,9
Srodki pieniezne 58,8 98,1 945 213,2 3035 3684 4108 5964 622,0
Krétkoterminowe RM 23,2 72,9 58,6 67,7 71,8 76,3 81,0 85,9 91,2
2007/ 2008/ 2009/ 2010/ 2011/ 2012/ 2013/ 2014/ 2015/

(mln USD) 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
PASYWA 755,6 699,7 993,3 1161,0 12950 1393,8 14582 15051 15513
Kapitat wtasny 396,8 3558 6168 7820 9116 10063 10689 11136 1156,2
Kapitat akcyjny 1,8 1,8 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
Kapitat zapasowy 276,6 2766 351,7 351,7 351,7 351,7 31,7 351,7 3517
Zysk z lat ubiegtych 104,1 2396 3946 5589 687,1 780,1 840,5 8824 9219
Udzialy mniejszosci 43,6 1,6 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Zobowi gzania dlugoterminowe 130,1 147,2 181,4 181,4 181,4 181,4 181,4 181,4 181,4
Diug 98,1 1329 1642 164,2 164,2  164,2 164,2 164,2  164,2
Zobowi gzania krotkoterminowe 185,1 235,2 194,1 196,7 201,1 2051 207,0 209,2 212,7
Zobowigzania handlowe 27,4 33,3 32,4 34,9 39,4 43,3 45,2 47,4 50,9
Diug 157,7  161,7 161,8  161,8 161,8 161,8 161,8 161,8 161,8
Rezerwy na zobowigzania 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug 2558 2946 3260 3260 3260 3260 3260 3260 326,0
Diug netto 66,7 1965 2315 1128 22,4 -42,4 -84,8 -270,5 -296,1
(Dhug netto / Kapitat wtasny) 16,8% 552% 37,5% 14,4% 25% -42% -79% -243% -25,6%
(Dtug netto / EBITDA) 0,5 1,0 1,3 0,6 0,1 -0,2 -0,3 -0,9 -1,0
BVPS 5,8 5,2 8,4 10,7 12,5 13,7 14,6 15,2 15,8
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Przeptywy pieni ezne
2007/ 2008/ 2009/ 2010/ 2011/ 2012/ 2013/ 2014/ 2015/
(min USD) 2008 2009 2010P  2011P  2012P 2013P 2014P  2015P  2016P
Przeptywy operacyjne -125,6 129,3 27,2 165,5 207,0 231,8 249,9 260,3 276,4
Zysk netto 83,2 135,5 155,0 164,3 194,0 209,4 217,4 226,7 232,2
Amortyzacja 11,6 23,4 19,6 23,2 27,2 31,3 35,4 37,9 41,4
Kapitat obrotowy -139,6 -61,3 -6,2 -29,0 -20,2 -14,1 -7,6 -7,9 -8,5
Pozostate -80,9 31,6 -141,2 7,0 6,0 5,2 4,7 3,5 11,3
Przeptywy inwestycyjne -170,11 -95,31 -118,52 -40,00 -4512 -4557 -46,03 113,51 -46,96
CAPEX -121,60 -94,10 -55,00 -40,00 -45,12 -4557 -46,03 -46,49 -46,96
Inwestycje kapitatowe -48,52 -1,22  -63,52 0,00 0,00 0,00 0,00 160,00 0,00
Przeptywy finansowe 3154 35,6 87,7 -6,8 -71,5 -121,4 -161,5 -188,1 -203,8
Diug 0,0 35,6 106,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidendy/buy-back 0,0 0,0 0,0 0,0 -65,7 -116,4 -157,0 -184,8 -192,7
Pozostate 315,4 0,0 -1,5 10,3 11,4 12,2 12,7 13,8 6,1
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych 34,1 39,3 -3,6 118,7 90,4 64,8 42,4 185,7 25,6
Srodki pieniezne na koniec okresu 58,8 98,1 94,5 213,2 303,5 368,4 410,8 596,4 622,0
DPS (USD) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,9 1,6 2,1 2,5 2,6
FCF -165,9 03 1229 1251 1615 1858 2035 2134 2290
(CAPEX [ Przychody ze sprzedazy) -183%  -90% -54% -36% -36% -33% -32% -3,1% -2,9%
Wskazniki rynkowe
2007/ 2008/ 2009/ 2010/ 2011/ 2012/ 2013/ 2014/ 2015/
2008 2009 2010P 2011P  2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
P/E 16,9 10,4 9,7 9,1 7,7 7,1 6,9 6,6 6,4
P/CE 14,8 8,8 8,6 8,0 6,8 6,2 59 57 55
P/BV 3,5 4,0 2,4 1,9 1,6 1,5 1,4 13 1,3
P/S 2,1 1,3 15 1,4 1,2 1,1 1,1 1,0 0,9
FCF/IEV -11,3% 0,0% 7,1% 78% 10,6% 12,8% 14,4% 17,4% 19,1%
EV/EBITDA 12,3 8,4 9,4 8,1 6,5 5,6 52 4,3 4,0
EV/EBIT 13,6 9,6 10,5 9,2 7,3 6,3 59 5,0 4,6
EVIS 2,3 1,5 1,7 15 1,2 1,1 1,0 0,8 0,8
Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 4,4% 78% 10,5% 12,3% 12,9%
Cena (USD) 20,45 20,45 20,45 20,45 20,45 20,45 20,45 20,45 20,45
Liczba akcji na koniec okresu (mln) 68,7 68,7 73,2 73,2 73,2 73,2 73,2 73,2 73,2
MC (min USD) 1405,9 14059 14969 1496,9 14969 14969 14969 1496,9 14969
Kapitat udziatowcow mniej. (min USD) 43,6 1,6 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
EV (min USD) 1516,2 16040 17293 1610,6 15202 14554 14130 1227,4 12017
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BRE BANKU S.A.

Departament Analiz:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl
Paliwa, Chemia, Energetyka, Handel

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media

Maciej Stoktosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
Budownictwo, Deweloperzy

Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
Przemyst

I1za Rokicka tel. (+48 22) 697 47 37
iza.rokicka@dibre.com.pl
Banki

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38

Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media

Departament Sprzeda zy Instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95

Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
grzegorz.stepien@dibre.com.pl

Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68
tomasz.dudz@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
arzegorz.strublewski@dibre.com.pl

Zespot Obstugi Rynkéw Zagranicznych

Adam Prokop tel. (+48 22) 697 48 46
Kierownik Zespotu
adam.prokop@dibre.com.pl

Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 48 64
michal.rozmiej@dibre.com.pl

Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 64
jakub.slotkowicz@dibre.com.pl

Jacek Wrzesniewski tel. (+48 22) 697 49 85
jacek.wrzesniewski@dibre.com.pl

~Prywatny Makler”

Jarostaw Banasiak tel. (+48 22) 697 48 70
Kierownik Zespotu Prywatnego Maklera
jaroslaw.banasiak@dibre.com.pl

Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor Biura Aktywnej Sprzedazy
jacek.szczepanski@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspélna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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Wyja$nienia u zytych termindw i skrotéw:

EV - diug netto + wartos$c rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$c¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

P/E - (Cenal/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdélnych
rekomendacji sq nastepujace:

KUPUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, Ze inwestycja przyniesie strate wigkszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzier sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegoélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden
Z jego zapisow nie bedzie stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uplyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjgq
makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemozliwe.

Jest moZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale mialy lub mogty mie¢ dostep do rekomendac;ji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF - uwazana za najbardziej whasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikbw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezgcy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spotek.

DI BRE Banku nie wydat w ci ggu ostatnich 9 miesi ecy rekomendacji dotycz gcej
Kernel S.A.
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