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Aktualizacja raportu BRE DOM INWESTYCYJNY

Kernel Akumuluj

KER PW; KERN.WA (Podwyzszona)
Zarzad podniesie catoroczng prognoze?

Przedstawione przez Zarz ad rekordowo wysokie wolumeny sprzeda zy
oleju luzem (+66,4% r/r) i zbo za (+82,1% r/r) w 2Q'13 (4Q'12), to efekt
wczesniej ni Zz zazwyczaj rozpocz etego sezonu ttoczenia stonecznika,
oraz utrzymuj acych si e wysokich cen zbh6 z, ktére skianiaj q rolnikow
do sprzeda zy zgromadzonych zapaséw. Nie bez znaczenia naszym
zdaniem jest prowadzona przez Rz ad polityka - maj aca na celu
zmaksymalizowanie wolumenu sprzeda zy produktéw rolnych na

Cena bie zaca 62,9 PLN
Cena docelowa 67,4 PLN
Kapitalizacja 5,0 mid PLN
Free float 3,1 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 13,67 min PLN
Struktura akcjonariatu

Namsen LTD 38,23%
Pozostali 61,77%

eksport celem zréwnowa zenia bilansu ptatniczego (naptyw dewiz do
kraju). Spodziewamy si e, ze rosn ace wolumeny sprzeda zy w 2Q'13
(4Q'12) zrekompensuj a spadek mar zy poszczeg6lnych segmentéw i
ostatecznie kwartalny wynik EBITDA wzro  $nie 0 21% r/r, a zysk netto o
28% r/r. Spodziewamy si e, ze nadzwyczaj wysokie wykonanie

Strategia dotycz aca sektora

Sektor przetworstwa olejow i handlu zbozem w
znacznej mierze zalezy od urodzaju w rolnictwie oraz
cen artykutéw rolniczych na $wiatowych rynkach. Od
kilkunastu lat na Ukrainie oraz w Rosji dynamicznie
wzrastata produkcja stonecznika i jeszcze szybciej
moce do jego przetworzenia. Obecnie te ostatnie
znacznie przewyzszajg mozliwosci produkcji ziarna,
dlatego w dluzszym terminie nalezy sie liczy¢ ze
spadkiem marz na przetwarzaniu nasion stonecznika.

prognozy po pierwszej potowie roku (najwy zsze od trzech ostatnich
lat) sktoni Zarz ad do podniesienia catorocznej prognozy wynikéw na
poziomie przychodéw i zysku netto po wynikach kwart alnych za 2Q’13
(4Q’12) lub 3Q’13 (1Q'13). Podnosimy nasz g caloroczn g prognoz e
przychodéw z 2424 min USD do 2733 min USD, a wyniku  netto z 222
min USD do 240 min USD. W zwi azku z podniesieniem prognoz
rewidujemy nasz q cene docelowa z 61,2 PLN do 67,4 PLN oraz
podnosimy nasz g rekomendacj e z Redukuj do Akumulu;.

Prognoza wynikéw na 2Q'13 (4Q’'12)

W 2Q'13 (4Q'12) spodziewamy sie wzrostu przychodoéw ze sprzedazy
segmentéw handlu zbozem (+85,4% r/r), oleju luzem (+66,1% r/r) oraz

Profil spotki

Kernel prowadzi dziatalnos¢ w zakresie handlu
zbozem i produkcji oleju stonecznikowego na Ukrainie i
w Rosji. Spétka posiada sie¢ elewatoréw zbozowych
oraz port przetadunkowy w llczewsku i Tamanie.
Dziatalno$¢ operacyjna prowadzona jest na terenie
Ukrainy i Rosji, natomiast ponad 90% przychodéw jest
uzyskiwana w dolarach. Spoétka dzierzawi rowniez
ponad 300 tys. hektaréw ziemi na Ukrainie, na ktérych
prowadzi produkcje rolna.

terminali zbozowych (+231,0% r/r). Oczekujemy spadku rentownosci
EBITDA segmentow oleju butelkowanego oraz oleju luzem w efekcie
nizszych o 35% r/r marzy przerobowych w 2Q’13 (4Q’12). Spodziewamy sie
spadku rentownosci EBITDA segmentu handlu zboza, w rezultacie spadku
marzy handlowych (efekt widoczny od poczatku 2012 roku). Spodziewamy
sie, ze w 2Q'13 przychody ze sprzedazy Grupy wzrosng o 66,4% t/r,
EBITDA 0 20,9% r/r, a zysk netto 28,0% r/r. Wysokie wolumeny sprzedazy
budujg réwniez nadzieje na poprawe przeptywdw operacyjnych. Wedtug
naszych szacunkéw po IH catoroczna prognoza rezultatbw wykonana

Wazne daty

28.02 - publikacja raportu skonsolidowanego za IH13
30.05 - publikacja raportu skonsolidowanego za 3Q13
31.10 - publikacja raportu skonsolidowanego za FY13

bedzie w 63% na poziomie sprzedazy, 57% EBITDA i 56% zysku netto. W
ostatnich trzech latach po IH catoroczny wynik wykonany byt srednio w 48%
na poziomie przychodow ze sprzedazy, 46% EBITDA i 47% zysku netto.
Wysokie wolumeny sprzeda zy zb6z co najmniej do ko nca 1Q'13

Od poczatku sezonu 2012/2013 (od VI'12) wolumen eksportu zb6z z
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Ukrainy wynidst 14,8MT, a catoroczny potencjat szacowany jest na 23MT
(prognoza Ministerstwa Rolnictwa). Wkrétce bardzo prawdopodobne, ze
Rzad wprowadzi ograniczania w eksporcie pszenicy, a w jej miejsce
eksporterzy zwigekszg ilos¢ sprzedawanej kukurydzy. W I'13 tylko przez 9
dni kraj opuscito nawet do 0,8MT zb6z, co oznacza, ze wysokie wolumeny
eksportu nadal sg utrzymywane.

Jakub Szkopek

(48 22) 697 47 40
Jakub.Szkopek@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl

(mIn USD) 09/10 10/11 11/12 12/13P 13/14P
Przychody 10205 1899,1 21574 27329 25443
EBITDA 190,0 309,6 322,0 382,1 419,0
marza EBITDA 18,6% 16,3%  14,9% 14,0% 16,5%
EBIT 167,5 277,3 256,5 300,4 338,0
Zysk netto 152,0 226,3 206,7 239,6 253,7
P/E 9,8 7,2 7,8 6,8 6,4
P/E (bez rewaluaciji) 10,3 7,8 10,0 8,1 8,0
P/CE 8,5 6,3 6,0 5,0 4,8
P/BV 2,5 1,7 1,4 11 1,0
EV/EBITDA 9,4 6,3 7,0 6,1 51
EV/EBITDA (bez rewaluacji) 9,6 6,6 7,9 6,7 57
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,0%

Kurs USD/PLN: 3,16

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



BRE DOM INWESTYCYJNY

Kernel

Prognoza 2Q’'13 (4Q’12)

W 2Q’13 (4Q’12) spodziewamy sie wzrostu przychodéw ze sprzedazy segmentéw handlu
zbozem (+85,4% r/r — w $lad za 82,1% wzrostem wolumendw sprzedazy), oleju luzem
(+66,1% r/r — w $lad za 66,4% wzrostem wolumendéw sprzedazy) oraz terminali zbozowych
(+231,0% r/r — w $lad za 161,6% wzrostem wolumendw sprzedazy). Ujemnej dynamiki
przychodéw spodziewamy sie jedynie w segmentach oleju butelkowanego (-10% r/r — w
rezultacie nizszych o 28,2% wolumenodw sprzedazy) oraz segmentu sprzedazy cukru (-17,1%
r/r — w efekcie 17,0 spadku wolumendéw produkcji). Oczekujemy spadku rentownos$ci EBITDA
segmentéw oleju butelkowanego (z 20,0% w 2Q’'12 do 17,2% w 2Q’13) oraz oleju luzem (z
16,1% w 2Q’12 do 12,3% w 2Q’'13) w efekcie spadku marzy przerobowych na stoneczniku w
2Q'13 (4Q'12) o 35% r/r. Spodziewamy sie rowniez spadku rentownosci EBITDA segmentu
handlu zboza z 9,6% w 2Q'12 do 3,3% w 2Q’13, w rezultacie wzrostu konkurencji na rynku
krajowym oraz spadku marzy handlowych ogétem (efekt widoczny od poczatku 2012 roku).
Wzrostu rentownosci spodziewamy sie jedynie w segmencie terminali zbozowych, w zwigzku z
przejeciem terminalu w Tamanie, ktérego dziatalno$¢ charakteryzuje sie wyzszymi marzami
operacyjnymi (wyzsze marze na rynku rosyjskim). Mimo spadku rentownosci gtéwnych
segmentdéw, szacujemy, ze Spoéice uda sie zrekompensowaé ten efekt rosngcymi
wolumenami, a w zwigzku z czym wyniki catej Grupy ulegng poprawie.

Spodziewamy sieg, ze w 2Q'13 (4Q’12) przychody ze sprzedazy Grupy wzrosng o 66,4% r/r,
EBITDA o 20,9% r/r, a zysk netto 28,0% r/r. Po pierwszym pétroczu catoroczna prognoza
rezultatdw wykonana bedzie w 63% na poziomie sprzedazy, 57% EBITDA i 56% zysku netto.

Prognoza wynikéw Grupy Kernel w 2Q’13 (min USD)

(mln USD) 2Q13P 2Q12 rbéznica IH13P IH12P zmiana 2013P 2012 zmiana
Przychody 989,3 5944 66,4% 1507,0 9859 52,9% 27329 21574 26,7%
EBITDA 125,3 103,6 20,9% 199,4 1486 34,1% 382,1 322,0 18,7%
marza 12,7% 17,4% - 13,2% 15,1% - 14,0% 14,9% -

EBIT 105,2 86,2 22,0 160,1 116,4 37,6% 300,4 256,5 17,1%
Zysk brutto 853 64,2 33,0% 1254 922  36,0% 248,5 1939 28,2%
Zysk netto 83,4 65,2 28,0 120,2 1019 18,0% 239,6 206,7 15,9%

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Caloroczna prognoza Zarz gdu, DI BRE i wykonanie po IH’13 (mIn USD)

(mIn USD)

Przychody
EBITDA
marza
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

IH13P

1507,0

199,4
13,2%
160,1
1254
120,2

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

pouifonane e " Progga Whoranobodnay O progroza 1 o v
po IH'13 2013 2013 FIEIEE 227 22
62,8% 2 400,0 2732,9 55,1% 113,9%
57,0% 350,0 382,1 52,2% 109,2%
14,6% 14,0%
300,4
2485
55,9% 215,0 2396 50,2% 111,5%

W ostatnich trzech latach po pierwszej potowie roku catoroczny wynik wykonany byt srednio w
48% na poziomie przychodéw ze sprzedazy, 46% EBITDA i 47% zysku netto. W biezgcym
roku wykonanie catorocznej prognozy wynikow przedstawionej przez Zarzad, wedtug nas,
znajdowac sie bedzie na znacznie wyzszym poziomie. Bardzo mozliwe, ze po wynikach za
2Q'13 (4Q’12) lub 3Q’13 (1Q’'13) Zarzad zdecyduje sie na podniesienie swoich szacunkéw.
Wedtug nas najbardziej prawdopodobne jest podniesienie prognozy na poziomie przychodow
ze sprzedazy i wyniku netto. Catoroczny wynik EBITDA szacujemy obecnie na poziomie o
9,2% wyzszym niz wynika to z oficjalnej prognozy Grupy Kernel.
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Wycena

Kernel

Wartos¢ Spotki Kernel szacujemy na podstawie wyceny DCF i wyceny poréwnawczej. Cene
docelowg w perspektywie 9-ciu miesiecy ustalamy na poziomie 67,4 PLN.

waga cena
Wycena poréwnawcza (PLN) 50% 61,5
Wycena DCF (PLN) 50% 59,0

cena wynikowa 60,3
cena docelowa za 9 m-cy 67,4

Ostateczna wycena sktada sie w 50% wyceny poréwnawczej i w 50% z waluacji opartej na
modelu zdyskontowanych przeptywow pienieznych (wycena DCF).

Wycena poréwnawcza

Wytwarzanie oleju ro slinnego P/E EV/EBITDA
Kraj 2011 2012P 2013P 2014P 2011  2012P 2013P  2014P

AGROTON PUBLIC LTD Ukraina 3,6 4,6 2,7 - 2,5 3,0 2,4 -
ASTARTA Ukraina 3,5 4,2 3,1 2,2 4,4 4.5 4,9 3,8
INDUSTRIAL MILK CO Ukraina - 6,1 4,0 3,4 - 5,2 3,8 3,2
KSG AGRO SA Ukraina - - - - - 59 4.4 -
MHP SA -GDR REG S Ukraina 7,2 5,9 5,7 4,7 7,0 57 5,2 4,6
MILKILAND NV Ukraina 7.4 8,1 5,0 4,5 5,6 54 4,3 3,7
OVOSTAR UNION NV Ukraina 10,7 7,1 4,8 - 9,4 6,2 4,6 -
Maksimum 10,7 8,1 57 4,7 9,4 6,2 5.2 4,6
Minimum 3,5 4,2 2,7 2,2 2,5 3,0 2,4 3,2
Mediana 7,2 6,0 4,4 3,9 5,6 5,4 4,4 3,8
KERNEL HOLDING SA 7,2 7,8 6,8 6,4 6,3 7,0 6,1 51

Premia (dyskonto)

Implikowana wycena

-05% 30,1% 53,8% 62,1% 12,5%  30,2% 40,1% 34,7%

Mediana 6,0 4,4 3,9 54 4,4 3,8
Premia (dyskonto) 20%  20% 20% 20% 20% 20%
Waga wskaznika 50% 50%

Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wartosc¢ firmy na akcje (USD) 19,5

Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 61,5

W wycenie pordwnawczej decydujemy sie na 20% premie Kernela do spétek poréwnywalnych
z branzy. Jest to podyktowane faktem, iz jak dotychczas Kernel jest najlepiej postrzegang
wsrod inwestorow spotkg z Ukrainy (dobra ocena Zarzadu oraz realizowanych przejec).
Dodatkowo, Kernel jako jedyny z grupy poréwnywalnej, ze wzgledu na wielko$¢ nalezy do
indeksu WIG-20.

Agroton to zintegrowany holding rolny prowadzacy dziatalnos¢ we wschodniej Ukrainie o
tacznym areale ziemi na poziomie 100 tys. ha. Spétka zajmuje sie uprawa zb6z, hodowla bydta
i produkcjg innych towaréw rolnych. Industrial Milk Company to ukrainski producent zb6z oraz
ziemniakéw (tgczny areat to okoto 140 tys. ha). Spotka hoduje réwniez krowy na mleko.
Astarta to lider na ukrainskim rynku cukru. Spotka dzierzawi ponad 200 tys. ha gruntow
rolnych. KSG Agro to producent zbéz na Ukrainie. MHP to zintegrowany koncern rolny na
Ukrainie prowadzacy dziatalnos¢ w zakresie produkcji upraw roslinnych, produkcji paszy dla
zwierzat, hodowli drobiu. Spotka prowadzi réwniez dystrybucje wtasnych towaréw. Milkiland to
czwarty najwiekszy producent towaréw mlecznych na Ukrainie i w Rosji. Spotka prowadzi
dziatalnos$¢ zwigzang z produkcjg seréw i produktow mlecznych (jogurty, mleko kartonowe).
Ovostar to krajowy producent jaj o mocach na poziomie 0,7-0,8 mld jaj spozywczych rocznie.

21 stycznia 2013
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Wycena DCF

Naszg wycene konstruujemy na nastepujacych zatozeniach:
- Stopa wolna od ryzyka na Ukrainie = 12,0% (rentowno$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu

Panstwa w UAH).
- Wzrost FCF po roku 2019 = 2,0%.

- Parametr Beta zaktadamy na poziomie 1,0.
- Zaktadamy, ze Spétka wyptaci dywidende akcjonariuszom najszybciej z zysku za rok

obrotowy 2012/2013.

- Przy wycenie zaktadamy dtug netto na poziomie z konca roku obrotowego 2011/2012.
- Przyszte przeptywy operacyjne dyskontowane sg na poczatek wrzesnia 2012 roku.

Zalozenia makroekonomiczne:

Zatozenia do modelu 2y 2y

2012  2013P
Kurs UAH / USD 7,98 8,10
zmiana (r/r) -5,0% -3,0%
Cena ziaren stonecznika (USD) 484 539
Cena ziaren stonecznika (UAH) 3867 4 366
Cena surowego oleju stonecznikowego (USD) 1177 1247
Cena oleju stonecznikowego (UAH) 939 10101
Cena $ruty stonecznikowej (USD) 164 225
Cena $ruty stonecznikowej (UAH) 1313 1823
Modelowa marza (USD)* 163 170
Modelowa marza (UAH)* 1303 1380
Pszenica (USD) 238 225
Pszenica (UAH) 1900 1820
Jeczmien (USD/tona) 276 263
Jeczmien (UAH/tona) 2 206 2132
Kukurydza (USD/tona) 248 236
Kukurydza (UAH/tona) 1980 1913
Soja (USD/tona) 480 457
Soja (UAH/tona) 3830 3701
Rzepak (USD/tona) 572 532
Rzepak (UAH/tona) 4 565 4308
Buraki cukrowe (USD/tona) 65 65
Buraki cukrowe (UAH/tona) 519 530
Cukier (USD/tona) 1065 668
Cukier (UAH/tona) 8 500 5407
Wykorzystanie terminaléw (tys. ton) 1809 4100
Wykorzystanie elewatoréw (tys. ton) 2 146 2200
Wielkos$¢ zbioréw w segmencie rolnictwa (tys. ton) 281 770
llos¢ handlowanego zboza (tys. ton) 2 146 2200
llo$¢ sprzedawanego oleju butelkowego (min litrow) 124 120
llos¢ sprzedawanego oleju luzem (tys. ton) 830 1100
llos¢ przerabianego stonecznika (tys. ton) 2174 2 765

2013/ 2014/
2014P 2015P
820 8,08
3,0% -1,5%
499 536
4091 4333
1172 1259
9611 10171
230 234
1882 1891
173 181
1420 1462
208 224
1705 1807
244 262
1998 2116
219 235
1793 1899
423 455
3467 3673
492 529
4037 4276
68 70
556 564
702 724
5756 5845
4920 5658
1700 1785
1008 1048
1700 1785
122 125
1100 1150
2770 2887

2015/
2016P

8,00
-1,0%
552
4410
1308
10 462
239
1909
191
1530
230
1839
269
2154
242
1933
467
3738
544
4 352
72
575
742
5937
5941
1874
1090
1874
127
1144
2879

*marza modelowa = - cena stonecznika / 1,2 + 0,43 * cena oleju stonecznikowego + 0,37 * cena $ruty stonecznikowej

Marza przerobowa na ilo $¢€ nasion stonecznika w segmencie oleju butelkowanego

2010/ 2011/ 2012/

(USD/t) 2011 2012 2013P

Marza modelowa (USD/t)* 194,44 167,55 170,32
Koszt przewozu oleju (USD/t) 16,2
Koszt ttoczenia nasion (USD/t) 23,6
Koszt przechowania nasion (USD/t) 13,3
Koszty FOB (USD/t) 10,1
Koszty zarzadu (USD/t) 24,2
Marza przerobowa (USD/t) — olej luzem 94,2 88,5 82,9

Marza przerobowa (USD/t) — olej butelkowany 98,7 106,3 110,0

2013/
2014P

173,14
16,6
24,2
13,7
10,3
24,8
83,6

110,9

2014/
2015P

181,01
17,5
25,4
14,0
10,5
25,1
88,7

117,6

2015/
2016P

191,35
18,3
26,6
14,4
10,7
26,3
95,0

126,0

*marza modelowa = - cena stonecznika / 1,2 + 0,43 * cena oleju stonecznikowego + 0,37 * cena $ruty stonecznikowej

Szacunki DI BRE Banku

2016/ 2017/ 2018/
2017P 2018P  2019P
792 7,84 7,76
-1,0%  -1,0% -1,0%
552 552 552
4366 4322 4279
1317 1322 1326
10427 10361 10287
244 248 253
1928 1947 1966
197 201 204
1559 1574 1585
230 230 230
1820 1802 1784
269 269 269
2132 2111 2090
242 242 242
1913 1894 1875
467 467 467
3701 3664 3627
544 544 544
4308 4265 4223
74 76 79
587 599 611
762 782 803
6031 6129 6229
6238 6550 6877
1968 2066 2170
1134 1179 1225
1968 2066 2170
130 132 135
1139 1133 1127
2872 2865 2859
i oleju luzem
2016/ 2017/ 2018/
2017P 2018P 2019P
196,90 200,78 204,28
192 202 21,2
280 294 308
14,7 151 155
109 11,1 113
27,7 291 306
96,4 959 949
127,9 127,2 1258

2019/
2020P

7,68
-1,0%
552
4 236
1331
10 222
258
1985
208
1 600
230
1766
269
2069
242
1856
467
3591
544
4180
81
623
824
6 332
7221
2278
1267
2278
138
1122
2 852

2019/
2020P

208,26
22,3
32,4
15,8
11,6
32,2
94,0

1247
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Naleznosci z tytutu nadptaconego podatku VAT w Grupie Kerne

(mIn USD)

VAT zwr6cony
VAT naleznosci
VAT narosty wciggu okresu

2010/
2011

107,0
221,3
328,2

2011/
2012

202,4
238,3
440,7

2012/
2013P

318,8
273,7
354,3

2013/
2014P

337,6
280,6
344,5

| — zalo zenia DI BRE

2014/
2015P

378,2
288,3
385,9

2015/
2016P

391,1
296,3
399,1

2016/
2017P

393,5
304,3
401,5

2017/
2018P

396,1
312,4
404,1

2018/
2019P

398,7
320,6
406,9

2019/
2020P

401,1
328,7
409,3
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BRE DOM INWESTYCYJNY Kernel
Model DCF
(min USD) 2012/ 2013/ 2014/ 2015/ 2016/ 2017/ 2018/ 2019/ 2020/ 2021/ N

2013P  2014P 2015P 2016P 2017P 2018P  2019P 2020P 2021P  2022P
Przychody ze sprzeda zy 27329 25443 28630 30124 3090,2 3167,6 32480 3332,1 34134 34837 35523
zmiana 26,7%  -6,9%  12,5% 5,2% 2,6% 2,5% 25% 2,6% @ 2,4% 2,1% 2,0%
EBITDA 382,1 4190 4856 5236 5344 5404 5454 5505 5545 5482 5544
marza EBITDA 14,0% 16,5% 17,0% 17,4% 17,3% 17,1% 16,8% 16,5% 162% 157%  15,6%
Amortyzacja 81,6 81,0 79,8 79,3 78,9 78,8 78,3 78,3 78,6 78,8 78,8
EBIT 300,4 3380 4058 4442 4555 4616  467,1 4722 4760 4695 4755
marza EBIT 11,0%  13,3% 142% 14,7% 14,7% 14,6% 144% 142% 13,9% 13,5%  13,4%
Opodatkowane EBIT 12,4 19,1 23,8 26,5 27,3 27,7 28,1 28,5 28,8 28,4 65,7
NOPLAT 2880 3189 3820  417,7 428,2 4339 4390 443,7 4472 4411  409,8
CAPEX -250,7 -70,7 71,4 72,1 72,8 73,6 743 765 -788  -788 -78,8
Kapitat obrotowy -98,4 459  -39,3 22,2 -16,4  -16,5 -16,7  -16,9  -17,0 90 222
Pozostate (rewaluacja
aktywow biologicznych) -40,2 54,7 -60,7 -59,1 57,1 54,7 50,2 -442 37,7 32,4 -33,5
FCF -19,7 3204 2905 3437 360,8 3680 3760 3843 3922 3996  354,1
WACC 15,1%  154% 155% 15,6% 156% 15,6% 157% 157% 158% 16,0% 16,1%
wspotczynnik dyskonta 0,94 0,82 0,71 0,61 0,53 0,46 0,39 0,34 0,29 0,25 0,21
PV FCF -185 2615 2049 2096  190,1 1674 1476 1300 1141 99,0 75,1
WACC
Koszt dtugu 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00%
Stopa wolna od ryzyka 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00%
Premia za ryzyko 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 000% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Efektywna stopa podatkowa 5,0% 70%  7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7.0% 7,0% 70%  7,0% 16,0%
Diug netto / EV 30,1% 23,0% 21,2% 202% 19,6% 19,1%  18,4% 17,5% 16,4%  13,2% 9,9%
Koszt kapitatu wtasnego 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7%  16,7%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 50% 50%  50% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,0% Analiza wra zliwo $ci
Warto$¢ rezydualna (TV) 2520,5 Wzrost FCF w niesko nczono sci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 623,9 0,0 1,0% 2,0% 3,0% 5,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 1504,7 WACC +1,0pp 56,7 58,0 59,5 61,2 65,4
Wartosé firmy (EV) 21285 WACC+0,5pp 59,5 61,0 62,6 64,5 69,3
Dhug netto 610,3 WACC 625 64,1 66,0 68,1 73,5
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC -0,5pp 65,7 67,5 69,6 71,9 78,1
Udziatowcy mniejszosciowi 31,0 WACC 1,0PP 69,1 71,1 73,4 76,1 83,1
Wartos¢ firmy 1487,2
Liczba akcji (mlIn) 79,7
Warto $¢ firmy na akcj e (USD) 18,7
9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego 11,9%
Cena docelowa (USD) 20,9
Cena docelowa (PLN) 66,0
EV/EBITDA ('12/13) dla ceny docelowej 6,0
P/E ('12/13) dla ceny docelowej 6,9
Udziat TV w EV 29,3%
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Rachunek Wynikéw
(min USD)

Przychody ze sprzeda zy
zmiana

Butelkowany olej stonecznikowy
Olej stonecznikowy luzem

Ustugi przetadunku zboza i ustugi transportowe

Rolnictwo

Zboze

Ustugi przechowywania zboza
Cukier

Pozostate

Koszty wytworzenia

Koszty zarzadu

Koszty sprzedazy

Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto
w tym rewaluacja aktywow biologicznych

EBIT
zmiana
marza EBIT

Wynik na dziatalnosci finansowej
Wynik zdarzen nadzwyczajnych
Pozostate

Zysk brutto
Podatek dochodowy
Udziatowcy mniejszosciowi

Zysk netto
zZmiana
marza

Amortyzacja
EBITDA
zZmiana

marza EBITDA

Liczba akcji na koniec roku (min)
EPS
CEPS

ROAE
ROAA

2009/
2010

1020,5
-2,5%

112,6
400,7
53,7
41,7
466,5
24,7
0,0
-79,5

709,4

26,7
134,4
17,5
7,5

167,5
0,5%
16,4%

-11,8
0,0
0,0

151,6
-0,1
0,3

152,0
12,1%
14,9%

22,5
190,0
0,0%
18,6%

73,2
2,1
2,4

25,3%
13,5%

2010/
2011

1899,1
86,1%

152,1
1157,9
33,0
54,7
5711
26,6
0,0
-96,3

1439,6

38,2
170,3
26,2
16,3

277,3
65,5%
14,6%

-40,7
0,0
0,0

208,4
-17,6
0,2

226,3
48,9%
11,9%

32,4
309,6
62,9%
16,3%

79,7
2,8
3,2

23,4%
14,5%

2011/
2012

2169,2
14,2%

1911
1212,9
31,2
166,9
603,5
44,9
98,0
-179,4

1711,2

65,0
206,6
69,3
67,3

255,8
-7,8%
11,8%

-61,4
-0,0
0,0

194,4
-4,2
15,2

213,8
-5,5%
9,9%

68,8
324,6
4,8%
15,0%

79,7
2,7
3,5

17,9%
10,2%

2012/
2013P

27329
26,7%

160,3
1601,9
63,8
281,1
696,9
56,4
66,3
-193,9

2216,9

66,9
215,6
67,0
40,2

300,4
17,1%
11,0%

-51,9
0,0
0,0

248,5
12,4
3,5

239,6
15,9%
8,8%

81,6
382,1
18,7%
14,0%

79,7
3,0
4,0

16,9%
10,0%

2013/
2014P

25443
-6,9%

153,7
1524,4
75,6
340,5
498,4
62,5
88,7
-199,6

2019,8

68,7
199,5
81,8
54,7

338,0
12,5%
13,3%

-64,8
0,0
0,0

2733
19,1
-0,4

253,7
5,9%
10,0%

81,0
419,0
9,7%
16,5%

79,7
3,2
4,2

15,6%
9,8%

2014/
2015P

2863,0
12,5%

168,5
1698,1
88,3
380,9
562,8
71,2
98,0
-204,8

2 263,4

72,3
209,4
88,0
60,7

405,8
20,1%
14,2%

-65,8
0,0
0,0

340,1
23,8
-1,3

315,0
24,1%
11,0%

79,8
485,6
15,9%
17,0%

79,7
4,0
5,0

17,8%
11,4%

2015/
2016P

30124
5,2%

178,5
17515
93,6
407,3
607,5
80,7
103,6
-210,4

2 363,5

75,8
215,6
86,7
59,1

4442
9,5%
14,7%

-65,9
0,0
0,0

378,3
26,5
-1,0

350,8
11,4%
11,6%

79,3
523,6
7,8%
17,4%

79,7
4,4
5,4

18,7%
12,2%

2016/
2017P

3090,2
2,6%

183,3
1758,5
99,3
423,5
637,9
91,4
109,6
-213,3

24183

79,5
2219
84,9
57,1

455,5
2,5%
14,7%

-65,7
0,0
0,0

389,8
27,3
-0,9

361,6
3,1%
11,7%

78,9
534,4
2,1%
17,3%

79,7
4,5
5,5

18,4%
12,1%
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Bilans
(min USD)

AKTYWA

Majatek trwaty

Warto$¢ niematerialne i prawne
Rzeczowe aktywa trwate
Wartos¢ firmy

Naleznosci diugoterminowe
Inwestycje diugoterminowe
Dilugoterminowe RM

Majatek obrotowy

Zapasy

Naleznosci krétkoterminowe
Naleznosci handlowe
Inwestycje krétkoterminowe
Srodki pieniezne
Krétkoterminowe RM

(min USD)

PASYWA

Kapitat wtasny
Kapitat akcyjny
Kapitat zapasowy
Zysk z lat ubiegtych
Udzialy mniejszosci

Zobowi gzania dtugoterminowe
Diug

Zobowi gzania krétkoterminowe
Zobowigzania handlowe

Diug

Rezerwy na zobowigzania
Pozostate

Diug

Diug netto

(Dtug netto / Kapitat wtasny)
(Dtug netto / EBITDA)

BVPS

Kernel

2009/
2010

11231
526,1
31,8
379,0
86,1
0,0
29,1
0,0

597,0
147,8
159,7
0,0
0,0
57,8
205,6

2009/
2010

11231
600,1
1,9
357,7
391,6
3,0

167,7
135,3

352,2
142,3
209,9

0,0
0,0

345,1
287,4
47,9%
15

8,2

2010/
2011

1556,2
752,2
65,6
502,8
86,0
0,0
97,9
0,0

804,0
183,7
192,9

0,0

0,0
110,2
221,3

2010/
2011

1556,2
965,9
1,9
498,9
617,9
25,7

169,6
156,1

395,0
129,1
265,9
0,0
0,0

422,0
311,8
32,3%
1,0

12,1

2011/
2012

2100,5
958,2
88,7
722,0
133,8
0,0
13,7
0,0

11423
405,0
261,3

0,0
37,6
44,9

238,3

2011/
2012

2100,5
1195,8
2,1
503,8
831,7
29,9

440,8
429,4

434,0
166,2
267,8
0,0
0,0

697,1
652,2
54,5%
2,0

15,0

2012/
2013P

24047
1167,9
106,1
884,9
137,2
0,0
19,8
19,8

1236,8
461,2
297,5

0,0
0,0
11,0
273,7

2012/
2013P

24047
1416,6
2,1
503,8
1064,2
31,0

459,5
426,9

497,6
231,6
266,0
0,0
0,0

692,8
681,9
48,1%
1,8

17,8

2013/
2014P

2598,2
1160,8
103,2
880,7
137,2
0,0
19,8
19,8

1437,4
415,9
274,0

0,0
0,0
218,7
280,6

2013/
2014P

2598,2
1626,0
2,1
503,8
1270,0
31,0

459,5
426,9

481,6
215,6
266,0
0,0
0,0

692,8
474,1
29,2%
11

20,4

2014/
2015P

27677
1156,3
106,4
873,1
137,2
0,0
19,8
19,8

16114
4429
305,5

0,0
0,0
265,8
288,3

2014/
2015P

27677
1768,6
2,1
503,8
1407,4
31,0

459,5
426,9

508,6
242,6
266,0
0,0
0,0

692,8
427,0
24,1%
0,9

22,2

2015/
2016P

2884,9
1153,7
109,7
867,2
137,2
0,0
19,8
19,8

17312
456,8
318,4

0,0
0,0
291,6
296,3

2015/
2016P

2884,9
18731
2,1
503,8
1506,2
31,0

459,5
426,9

521,2
255,3
266,0
0,0
0,0

692,8
401,2
21,4%
0,8

23,5

2016/
2017P

2978,8
11531
113,0
863,2
137,2
0,0
19,8
19,8

18257
466,7
323,5

0,0
0,0
306,1
304,3

2016/
2017P

2978,8
1960,4
2,1
503,8
1587,2
31,0

459,5
426,9

527,8
261,9
266,0
0,0
0,0

692,8
386,7
19,7%
0,7

24,6
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Przeptywy pieni ezne
(min USD)

Przeptywy operacyjne
Zysk netto
Amortyzacja

Kapitat obrotowy
Pozostate

Przeplywy inwestycyjne
CAPEX
Inwestycje kapitatowe

Przeptywy finansowe
Diug
Dywidendy/buy-back
Pozostate

Zmiana stanu $rodkow pieni eznych

Srodki pieniezne na koniec okresu

DPS (USD)
FCF
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy)

Wskazniki rynkowe

P/E
P/CE
P/BV
P/S

FCF/EV
EV/EBITDA
EV/EBIT
EV/S

Dyield

Cena (USD)

Liczba akcji na koniec okresu (min)
MC (min USD)

Kapitat udziatowcoéw mniej. (min USD)
EV (mIn USD)

2009/
2010

84,8
152,0
22,5
-90,2
0,4

-125,6
-126,4
0,8

0,5
4,0
0,0
0,0

-40,3
57,8

0,0
-33,9
-12,4%

2009/
2010

9,8
8,5
2,5
15

-1,9%
9,4
10,6
1,7

0,0%

73,2
1489,9
3,0
1780,3

2010/
2011

56,1
226,3
32,4
-183,4
-19,1

-126,1
-59,6
-66,5

122,3
123,6
0,0
0,0

52,4
110,2

0,0
68,0
-3,1%

2010/
2011

7,2
6,3
1,7
0,9

3,5%
6,3
71
1,0

0,0%

79,7
1622,0
25,7
1959,5

2011/
2012

-109,0
213,8
68,8
-318,9
-72,7

-176,2
-180,8
4,6

220,0
2148
51
0,1

-65,2
44,9

0,0
-238,3
-8,3%

2011/
2012

7,8
6,0
1,4
0,8

-8,3%
7,0
8,8
1,0

0,0%

79,7
1622,0
31,0
2 263,4

2012/
2013P

246,0
239,6
81,6
-98,4
23,2

-250,7
-250,7
0,0

-66,9
0,0
0,0
0,5

-71,6
11,0

0,0
-19,7
-9,2%

2012/
2013P

6,8
5,0
11
0,6

-0,9%
6,1
7,8
0,9

0,0%

79,7
1622,0
31,0
2334,9

2013/
2014P

391,1
253,7
81,0
45,9
10,4

-70,7
-70,7
0,0

-112,7
0,0
-47,9
11

207,7
218,7

0,6
320,4
-2,8%

2013/
2014P

6,4
4,8
1,0
0,6

15,3%
51
6,3
0,8

3,0%

79,7
1622,0
31,0
2127,2

2014/
2015P

361,9
315,0
79,8
-39,3
6,4

71,4
71,4
0,0

-243,4
0,0
-177,6
2,4

47,1
265,8

2,2
290,5
-2,5%

2014/
2015P

51
4,1
0,9
0,6

14,2%
4,3
51
0,7

10,9%

79,7
1622,0
31,0
2080,1

2015/
2016P

415,8
350,8
79,3
-22,2
7,8

-72,1
-72,1
0,0

-317,9
0,0
-252,0
2,8

25,8
291,6

3,2
343,7
-2,4%

2015/
2016P

4,6
3,8
0,9
0,5

17,0%
3,9
4,6
0,7

15,5%

79,7
1622,0
31,0
2054,3

2016/
2017P

433,6
361,6
78,9
-16,4
9,5

-72,8
-72,8
0,0

-346,3
0,0
-280,7
3,0

14,5
306,1

3,5
360,8
-2,4%

2016/
2017P

4,5
3,7
0,8
0,5

18,0%
3,8
4,5
0,7

17,3%

79,7
1622,0
31,0
2 039,8
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Departament Analiz:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
Wicedyrektor
kamil.kliszcz@dibre.com.pl

Paliwa, Chemia, Energetyka

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

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

|1za Rokicka tel. (+48 22) 697 47 37
iza.rokicka@dibre.com.pl
Banki

Piotr Zybata tel. (+48 22) 697 47 01
piotr.zybala@dibre.com.pl
Deweloperzy

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

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

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale

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

Kierownik zagranicznej sprzeda zy instytucjonalne;:

Matthias Falkiewicz tel. (+48 22) 697 48 47
matthias.falkiewicz@dibre.com.pl

Maklerzy:

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

Szymon Kubka tel. (+48 22) 697 48 16
szymon.kubka@dibre.com.pl

Anna tagowska tel. (+48 22) 697 48 25
anna.lagowska@dibre.com.pl

Pawel Majewski tel. (+48 22) 697 49 68
pawel.majewski@dibre.com.pl

Adam Prokop tel. (+48 22) 697 47 90
adam.prokop@dibre.com.pl

Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 49 85
michal.rozmiej@dibre.com.pl

Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 30
jakub.slotkowicz@dibre.com.pl

~Prywatny Makler”

Jarostaw Banasiak tel. (+48 22) 697 48 70
Dyrektor Biura Aktywnej Sprzedazy
jaroslaw.banasiak@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 terminéw i skrétéw:

EV - dtug netto + wartos$c rynkowa (EV- warto$¢ 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 amortyzacjg

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wkasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug 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 poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

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 dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogélnodostepnych informaciji, 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 szczegélnosci 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 zapiséw nie bedzie stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wylgcznie 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 Spétki 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 przedsiebiorcéw 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¢ dtugie 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 ktorych
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 wiasciwg 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.

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Kernel

Rekomendacja Trzymaj Trzymaj Redukuj Trzymaj Trzymaj Redukuj
data wydania 2012-06-05 2012-08-09 2012-08-31 2012-11-06 2012-12-10 2013-01-07
kurs z dnia rekomendac;ji 58,00 72,30 68,10 63,70 66,00 65,65
WIG w dniu rekomendaciji 37287,97 41254,00 41077,44 43567,60 45538,45 47888,16
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