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Kernel: redukuj (obnizona)
KER PW; KER.WA | Przemyst spozywczy, Ukraina

Wyniki nie do powtdrzenia

Wysokie wolumeny sprzedazy oraz ostabienie lokalnej waluty w
sezonie 2014/2015 pozwola naszym zdaniem Grupie Kernel na
wypracowanie rekordowego wyniku EBITDA na poziomie 463,8 min
USD (+108% r/r). Niestety wielko$¢ zasiewéw stonecznika na
Ukrainie spadta w sezonie 2014/2015 o 10,4% r/r do poziomu 4,7
min ha. Naszym zdaniem tegoroczne zbiory stonecznika wyniosq 8,9-
9,9 min ton i beda miedzy 2-12% r/r nizsze, co oznacza ze rok 2015
bedzie drugim z rzedu kiedy zbiory spadaja (w 2014 roku -8,3%
r/r). Niekorzystny dla ukrainskich przetwoércow jest rowniez niski
poziom zapasOw slonecznika zgromadzonych na koniec sezonu
2014/2015 (w VI'15 -32,5% r/r). Nizsze zbiory i zapasy ziarna
naszym zdaniem przeloza sie na wyzszg konkurencje oraz spadek
marzy na produkcji oleju stonecznikowego. Dodatkowo o ile w
sezonie 2014/2015 ukraifnscy producenci zb6z, eksporterzy oraz
producenci oleju stonecznikowego korzystali ze srednio ponad 80%
ostabienia UAH do USD, to w kolejnym sezonie nie oczekujemy, tak
drastycznego spadku lokalnej waluty. To z kolei zmniejszy wielkos$¢
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Cena biezaca 40,35 PLN
Cena docelowa 35,00* PLN
Kapitalizacja 3,1 mld PLN
Free float 1,7 mid PLN
$redni dzienny obrét (3 m-ce) 10,01 min PLN
*kurs USD/PLN 3,75

Struktura akcjonariatu

Namsen LTD 39,21%
ING OFE 6,01%
Pozostali 54,78%

Strategia dotyczaca sektora

Od kilkunastu lat na

Ukrainie oraz w Rosji

marzy generowanej przez eksporterow. Podwyzszamy wycene z
31,00 PLN do 35,00 PLN oraz obnizamy réwniez naszaq rekomendacje

dla akcji Kernela z trzymaj do redukuj.
Duzy pozytywny efekt ostabienia UAH w sezonie 2014/15

dynamicznie wzrasta produkcja stonecznika i jeszcze
szybciej moce do jego przetworzenia. Rok 2015
bedzie prawdopodobnie drugim z rzedu, kiedy podaz
stonecznika na rynku Ukrainskim bedzie spadac.
Ukrainscy producenci produktéw rolnych nie beda
juz korzysta¢ w takim stopniu jak w sezonie

W sezonie 2014/15 ttocznie na rynku ukrainskim korzystaly ze znaczacej
deprecjacji lokalnej waluty - efektem byto rozszerzenie marz, gdyz duza
cze$¢ zapaséw zostata zakupiona w ekwiwalencie UAH na poczatku sezonu
(3-4Q’'14), a realna sprzedaz oleju nastepowata w IH’15 po cenach
wyrazonych w USD. Szacujemy, ze w wyniku sprzyjajacego kursu
walutowego marze realizowane na produkcji oleju stonecznikowych byty w
IH'15 o okoto 30% wyzsze niz wynikato to z realnych marzy na rynku.

W przypadku producentéw zbdz deprecjacja lokalnej waluty przetozyta sie na
zmniejszenie nakfadéw na hektar w ujeciu dolarowym (USD). Mimo wzrostu
naktadéw Kernel na prace przygotowawcze dolarowy koszt produkcji
podstawowych plonéw spadt ponizej pozioméw z sezonu 12/13 oraz 13/14.

Wieksze mozliwosci zwrotu VAT, ale rowniez wyzsze kwoty do
wyegzekwowania z Urzedu Skarbowego

W sezonie 2015/16 jest prawdopodobne, Zze eksporterzy zbdz réowniez bedg
mieli prawo ubiega¢ sie o zwrot VAT (do tej pory tylko przetwdrcy
stonecznika oraz producenci zb6z mogli stara¢ sie o zwrot nadptaconego
VAT). To spowoduje, ze warto$¢ narastajacych rocznie naleznosci VAT Kernel
wzrosnie z okoto 200 mIn USD rocznie do ponad 400 min USD rocznie. Jezeli
sytuacja budzetu Ukrainy dalej pogarszataby sie, to wowczas istnieje ryzyko
pogorszenia sie ptynnosci eksporterow.

Nizsze zbiory zb6z w sezonie 2015/2016

Wedtug najnowszych prognoz zbiory zb6z na Ukrainie w 2015 roku siegna
okoto 60 mIn ton wobec 62 min ton rok wczesniej. Na terenie Rosji wedtug
lokalnego Ministerstwa Rolnictwa zbiory zb6z wyniosg 100 miIn ton wobec
103,8 min ton wyprodukowanych w 2014 roku (-3,7% r/r). Zaktadamy, ze
wolumen handlu zbozem Grupy Kernel w sezonie 2015/2016 spadnie o 3%
r/r do 3,1 min ton, natomiast export zb6z w posiadanej infrastrukturze
portowej spadnie 0 5,1% r/r do 4,4 min ton.

(min USD) 12/13 13/14 14/15P 15/16P 16/17P
Przychody 2796,8 2 393,3 2 367,4 2139,9 2 234,9
EBITDA 290,7 223,0 463,8 316,5 311,0

marza EBITDA 10,4% 9,3% 19,6% 14,8% 13,9%
EBIT 200,9 128,7 375,8 231,3 227,1
Zysk netto 111,3 -98,3 154,4 144,3 144,3
Dyield 0,0% 0,0% 2,3% 4,5% 5,9%
P/E 7,7 - 5,6 5,9 5,9
P/CE 4,3 - 3,5 3,7 3,8
P/BV 0,6 0,8 0,7 0,7 0,6
EV/EBITDA 5,2 6,9 3,0 4,1 4,0

2014/2015 na ostabieniu UAH do USD. Zmaleje
prawdopodobnie réwniez wielko$¢ zbioréw zboz.

Profil spo6tki
Kernel prowadzi dzialalno$¢ w
zbozem i produkcji oleju

zakresie handlu

stonecznikowego na

Ukrainie i w Rosji. Spotka posiada sie¢ elewatorow
zbozowych oraz port przetadunkowy w Ilczewsku i
Tamanie. Dziatalno$¢ operacyjna prowadzona jest na

terenie Ukrainy i Rosji, a ponad

90% przychodow

jest uzyskiwane w USD. Spoétka dzierzawi okoto
385 tys. hektaréw ziemi na Ukrainie, na ktérych

prowadzi produkcje rolng.
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wiasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$c¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg 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 wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktorych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie
gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania
okazaty 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 zapiséw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci 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 Spétki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat 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 Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnos$cig Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spotke; jej wada
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace spé6tki Kernel

rekomendacja Trzymaj
data wydania 2015-01-26
kurs z dnia rekomendacji 32,48
WIG w dniu rekomendacji 51680,12
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Michat Marczak
czionek zarzadu
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Departament analiz:
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dyrektor
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handel

Departament sprzedazy
instytucjonalnej:

Piotr Gawron

dyrektor
tel. +48 22 697 48 95
piotr.gawron@mdm.pl

Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor
tel. +48 22 697 48 82
marzena.lempicka@mdm.pl

Zagraniczna sprzedaz
instytucjonalna:

tukasz Wajtowicz, CAIA
wicedyrektor ds. rynkéw zagranicznych
tel. +48 22 697 48 47
lukasz.wojtowicz@mdm.pl
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Michat Jakubowski
tel. +48 22 697 47 44
michal.jakubowski@mdm.pl

Tomasz Jakubiec
tel. +48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mdm.pl

Szymon Kubka, CFA, PRM
tel. +48 22 697 48 16
szymon.kubka@mdm.pl

Anna tagowska
tel. +48 22 697 48 25
anna.lagowska@mdm.pl

Jedrzej tukomski

tel. +48 22 697 48 46
jedrzej.lukomski@mdm.pl

Pawetl Majewski
tel. +48 22 697 49 68
pawel.majewski@mdm.pl

Adam Mizera
tel. +48 22 697 48 76
adam.mizera@mdm.pl

Adam Prokop
tel. +48 22 697 47 90
adam.prokop@mdm.pl

Michat Rozmigj
tel. +48 22 697 49 85
michal.rozmiej@mdm.pl

Zespot Prywatnego Maklera:

Jarostaw Banasiak

dyrektor biura aktywnej sprzedazy
tel. +48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mdm.pl



