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Kernel: kupuj (podtrzymana)
KER PW; KER.WA | Przemyst spozywczy, Ukraina

Dobre perspektywy na 2021 rok

Wysokie ceny stonecznika (+155% r/r w UAH) zachecaja lokalnych
rolnikéw do zwiekszenia areatu uprawy, co implikuje ze w 2021 roku
na Ukrainie pod te rosline obsiane zostanie prawie 7 min ha
(rekord). Duzy zasiew z wysokim prawdopodobienstwem implikowac
bedzie rekordowe zbiory stonecznika, a w efekcie mniejsza
konkurencje o ziarno i wzrost marzy na tloczeniu w sezonie
2021/22. Dodatkowo Ministerstwo Rolnictwa Ukrainy oczekuje, ze w
2021 roku zbiory zbdéz zbliza sie do 75 min ton, co bedzie
najwyzszym poziomie od 2019 roku. Kernel chcac skorzystaé¢ ze
sprzyjajacych wysokich cen 2zb6z do konca 1Q’21 zamierza
zabezpieczyé ceny sprzedazy dla 75% wolumenu oczekiwanej w
2021 roku wiasnej produkcji rolnej. To implikowaé bedzie
utrzymanie wyniku EBITDA w segmencie produkcji realnej na
poziomie ponad 200 min USD w 2021/22 roku. Po fenomenalnych
wynikach za IH’21 podnosimy nasza prognoze wyniku EBITDA Grupy
na 2020/21 rok z 550 min USD do 660 min USD. Rekordowe w
historii Spotki wyniki finansowe oraz perspektywa spadku wydatkéw
inwestycyjnych po 2021 roku sa naszym zdaniem gwarantem
zwiekszenia strumienia dywidend do akcjonariuszy (oczekujemy
0,80 USD/akcja w 2021/22 roku i 1,17 USD/akcja w 2022/23 roku).
PodwyzZszamy nasza cene docelowa z 62,93 PLN do 71,84 PLN oraz
podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Ukraincy stawiajq na stonecznik

W sezonie 2021/22 uprawami ozimymi obsiano o 900 tys. ha mniej r/r. To
efekt skoncentrowania sie na uprawach, ktére najbardziej urosty cenowo w
ostatnim rok . Na wiosne wedtug portalu Landlord ponad potowe planowego
wzrostu areatu upraw jarych rolnicy planujg obsiaé stonecznikiem, ktory w
UAH wzrést o 155% w okresie ostatnich 12 miesiecy. Oznacza to, ze areat
stonecznika na Ukrainie moze wzrosna¢ prawie do 7 min ha (nasza prognoza
6,8 min ha +10% r/r), co stanowi¢ bedzie absolutny rekord. Wowczas
produkcja stonecznika w sezonie 2021/2022 wzrosnie do poziomu 15,4 min
ton (+15% r/r), co stanowi¢ bedzie rekordowy poziom w historii. W efekcie
wyzszych zbioréw stonecznika, zaktadamy, ze mimo uruchomienia nowej
ttoczni Kernel w Zachodniej Ukrainie stosunek zbioréw do zainstalowanych
mocy przetwérczych wzrosnie do 78% vs. 71% w sezonie 2020/2021.
Wieksza dostepnosé¢ ziarna powinna pozytywnie wpltywaé na marze
uzyskiwane przez ttocznie i odbicie rentownosci w segmencie oleju Grupy
Kernel.

Perspektywa wysokich zbiorow w 2021 roku na Ukrainie
Wedtug informacji udzielonych przez Ministra Rolnictwa Ukrainy na poczatku
marca w sezonie 2021/2022 zbiory zbdz siegnaé moga 75 min ton i zréwnaja
sie z dotychczasowym rekordem z 2019 roku. Wiekszy potencjat eksportowy
pozytywnie przektada¢ sie bedzie na wolumeny i marze osiqgane w
segmencie infrastruktury Grupy Kernel.

(min USD) 18/19 19/20 20/21P 21/22P 22/23P
Przychody 3992,1 4 106,8 5627,8 5419,9 5575,7
EBITDA 345,5 443,0 660,6 537,3 491,4

marza EBITDA 8,7% 10,8% 11,7% 9,9% 8,8%
EBIT 269,2 337,3 553,0 417,7 369,9
Zysk netto 189,5 117,9 306,9 246,6 204,9
P/E 6,4 10,4 4,0 5,0 6,0
P/CE 4,6 5,5 3,0 3,3 3,8
P/BV 0,9 0,8 0,7 0,6 0,6
EV/EBITDA 5,5 5,1 3,6 4,1 4,3
DPS (USD) 0,25 0,25 0,42 0,80 1,17
DYield 1,7% 1,7% 2,9% 5,5% 8,0%

mBank.pl

Cena biezaca 54,00 PLN
Cena docelowa 71,84 PLN
Kapitalizacja 4,5 mid PLN
Free float 2,8 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 13,8 min PLN
Struktura akcjonariatu

Namsen Ltd 39,16%
Pozostali akcjonariusze 60,84%

Profil spotki

Kernel prowadzi dziatalno$¢ w zakresie handlu
zbozem i produkcji oleju stonecznikowego na
Ukrainie. Spétka posiada sie¢ elewatoréw zbozowych
oraz port przetadunkowy w Ilczewsku. Dziatalnos$¢
operacyjna prowadzona jest na terenie Ukrainy i
Rosji, a ponad 90% przychoddw jest uzyskiwane w
USD. Spotka dzierzawi okoto 510 tys. hektarow
ziemi na Ukrainie.
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Spotka biezaca docelowa botencak
Kernel 54,00 71,84 +33,0%
Zmiana prognoz od 20/21 21722 22/23

ostatniego raportu

EBITDA 20,1% 8,7% 2,0%
Zysk netto 11,0% 16,6% 2,0%
Marza olej (USD/t) -30,0% 1,6% -4,0%
Marza infrastruktura (USD/t) 68,2% -10,0% -10,0%
Marza rolnictwo (USD/t) 29,2% 63,9% 56,6%

Przerdb stonecznika (tys. t) -5,7% 2,7% 2,6%

Wolumen rolnictwo (tys. t) 0,0% 0,0% 0,0%
Wolumen infr. (tys. t.) -10,2% -7,6% -7,6%
Analityk:
Jakub Szkopek
+48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mbank.pl
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Ukraincy wybierajaq stonecznik

W sezonie 2021/22 uprawami ozimymi obsiano o0 900
tys. ha mniej r/r. To efekt skoncentrowania sie na
uprawach, ktéore najbardziej urosty cenowo w ostatnich
dwunastu miesigcach. Na wiosne wedtug portalu Landlord
ponad polowe planowego wzrostu arealu upraw
jarych rolnicy planuja obsia¢ stonecznikiem, ktéry w
UAH wzrést o 155% w okresie ostatnich 12 miesiecy.
Oznacza to, ze areat stonecznika na Ukrainie moze
wzrosnac¢ prawie do 7 min ha (nasza prognoza 6,8 min
ha +10% r/r), co stanowi¢ bedzie absolutny rekord. To
rownoczeénie powoduje, ze przy zatozeniu zbioréow z
hektara na poziomie 5-cio letniej Sredniej produkcja
stlonecznika w sezonie 2021/2022 wzrosnie do
poziomu 15,4 min ton (+15% r/r), co stanowi¢ bedzie
rekordowy poziom w historii.

Zbiory stonecznika na Ukrainie (LP; min t) oraz
zmiana r/r (PP; %)
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Zrédto: Urzad Statystyczny Ukrainy, mBank

Zasiewy stonecznika na Ukrainie (LP; min ha) oraz
jego zmiana r/r (PP; %)
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Zrédio: Urzad Statystyczny Ukrainy, mBank

W efekcie wyzszych zbioréow stonecznika, zaktadamy, ze
mimo uruchomienia nowej ttoczni Kernel w Zachodniej
Ukrainie stosunek zbiorow do zainstalowanych mocy
przetworczych wzroénie do 78% vs. 71% w sezonie
2020/2021. Wieksza dostepnos¢ ziarna powinna
pozytywnie wplywa¢ na marze uzyskiwane przez ttocznie,
dlatego oczekujemy, ze marze w segmencie oleju Grupy
Kernel odnotuja wzrost.

Marze modelowe na produkcji oleju stonecznikowego
(w USD na tone przetworzonego stonecznika)
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Stosunek zbioréw do zainstalowanych mocy
Zrodto: Urzad Statystyczny Ukrainy, Kernel, mBank

Wyzsze zbiory na Ukrainie

Wedtug informacji udzielonych przez Ministra Rolnictwa
Ukrainy na poczatku marca w sezonie 2021/2022 zbiory
zb6z siegna¢ moga 75 min ton i zréwnajq sie z
dotychczasowym rekordem z 2019 roku. Wiekszy potencjat
eksportowy pozytywnie przektadac sie bedzie na wolumeny
i marze osiggane w segmencie infrastruktury Grupy Kernel,
cho¢ w sezonie 2020/2021 nie zakfadamy juz zadnych
ponadczasowych zyskow osigganych na tradingu zbozem
(Avere).

Produkcja i eksport zb6z z Ukrainy (LP; min t) oraz
udziat Kernel w eksporcie (PP; %)
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Zrédio: Urzad Statystyczny Ukrainy, mBank

Poprawa produkcji i pozytywny
hedging

Przy wynikach za 4Q'20 Kernel poinformowat, ze
zabezpieczylt juz 1,4 min ton sprzedazy zb6z ze
zbioréw z 2021 roku po obecnych wysokich cenach
(prawie potowa prognozowanej przez nas sprzedazy). Do
konca 1Q'21 Kernel planuje zabezpieczy¢ 75% wolumenu,
co gwarantowac bedzie wysokie ceny sprzedazy wiasnej
produkcji rolnej w sezonie 2021/2022. Naszym zdaniem
wysokie zakontraktowane ceny gwarantowaé bedg, ze
EBITDA segmentu produkcji rolnej utrzymywac
bedzie na poziomie powyzej 200 min USD.



Wycena

Wartos¢ spétki Kernel szacujemy na podstawie wyceny DCF
i wyceny poréwnawczej. Szacowana cena w perspektywie
9 miesiecy wynosi 71,84 PLN.

Wycena poréwnawcza

Wskazniki Kernela poréwnujemy do spétek z regionu
Ukrainy zajmujacych sie produkcjg artykutéw spozywczych
i uprawg produktéow rolnych oraz $wiatowych producentéow

oleju roslinnego oraz handlarzy zbozem.

Wycena poréwnawcza

mBank.pl

(PLN) waga cena
Wycena poréwnawcza 50% 73,88
Wycena DCF 50% 53,94
cena wynikowa 63,91

cena docelowa za 9 m-cy 71,84

W wycenie uwzgledniamy 40% dyskonto do spotek
poréwnywalnych z uwagi na wyzsze ryzyko inwestycji na
Ukrainie, ktorym charakteryzuje sie Kernel.

EV/EBITDA

2021P 2022P
ANDERSONS INC/THE USA 20,7 17,0 - 8,3 - -
ARCHER-DANIELS-MIDLAND CO USA 15,1 14,8 14,5 10,4 9,9 9,6
ASTARTA HOLDING NV Ukraina 4,2 4,5 4,9 2,8 2,9 3,0
BUNGE LTD USA 12,4 12,3 12,0 9,4 9,1 -
FELDA GLOBAL VENTURES Malezja 20,6 19,1 21,6 5,8 7,3 6,0
GOLDEN AGRI-RESOURCES LTD Singapur 9,6 10,2 5,4 5,5 5,4 -
GRAINCORP LTD-A Australia 12,6 17,5 22,1 6,0 6,4 6,6
INDUSTRIAL MILK CO Ukraina 10,8 - - 6,3 - -
MHP SA -GDR REG S Ukraina 11,5 5,9 4,3 4,5 3,9 3,4
NISSHIN OILLIO GROUP LTD/THE Japonia 13,5 13,1 12,4 7,8 7,5 7,0
WILMAR INTERNATIONAL LTD Singapur 15,9 14,9 14,0 13,8 12,9 11,3
Maksimum 20,7 19,1 22,1 13,8 12,9 11,3
Minimum 4,2 4,5 4,3 2,8 2,9 3,0
Mediana 12,6 14,0 12,4 6,3 7,3 6,6
Kernel Holding 4,0 5,0 6,0 3,6 4,1 4,3
Premia (dyskonto) -68,3% -64,4% -51,8% -43,4% -43,9% -34,7%
Implikowana wycena
Mediana 12,6 14,0 12,4 6,3 7,3 6,6
Premia (dyskonto) -40% -40% -40% -40% -40% -40%
Waga wskaznika 50% 50%
Waga roku 20% 40% 40% 20% 40% 40%
Wartos¢ firmy na akcje (USD) 20,5
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 73,9
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Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

= Stopa wolna od ryzyka na Ukrainie = 13,0% (rentownos¢
10-letnich obligacji Skarbu Panstwa kwotowanych w
UAH). Pozostawiamy stope wolng od ryzyka dla Ukrainy
z uwagi na ryzyka polityczne.

=  Wzrost FCF po roku 2030 = 2,0%.

Zalozenia makroekonomiczne

= Parametr Beta zaktadamy na poziomie 1,0, premig za
ryzyko w kalkulacji kapitatu wtasnego 5%.

= Przy wycenie zaktadamy dtug netto na poziomie z konca
2019/20 roku.

= Przyszte przeptywy operacyjne dyskontowane sa na
koniec marca 2021 roku.

Zatozenia do modelu 17/18 18/19 19/20 20/21P 21/22P 22/23P 23/24P
Kurs UAH / USD 26,61 27,28 28,00 27,50 26,00 25,00 24,00
zmiana (r/r) 1,5% 2,5% 2,6% -1,8% -5,5% -3,8% -4,0%
Cena ziaren stonecznika (USD) 414 395 439 785 700 700 700
Cena ziaren stonecznika (UAH) 11 026 10 776 12 287 21 588 18 200 17 500 16 800
Cena surowego oleju stonecznikowego (USD) 846 774 900 1 500 1370 1360 1355
Cena oleju stonecznikowego (UAH) 22 499 21 129 25 188 41 250 35 620 34 000 32 520
Cena $ruty stonecznikowej (USD) 181 211 186 200 200 200 200
Cena $ruty stonecznikowej (UAH) 4 808 5 747 5221 5500 5200 5 000 4 800
Modelowa marza (USD)* 85 82 90 65 80 75 73
Modelowa marza (UAH)* 2 265 2 232 2523 1783 2 074 1887 1760
Pszenica (USD) 189 217 194 230 195 195 195
Pszenica (UAH) 5035 5908 5429 6 325 5070 4 875 4 680
Jeczmien (USD/tona) 194 218 191 200 190 190 190
Jeczmien (UAH/tona) 5167 5937 5352 5500 4 940 4 750 4 560
Kukurydza (USD/tona) 180 170 192 230 190 190 190
Kukurydza (UAH/tona) 4 795 4 638 5 380 6 325 4 940 4 750 4 560
Soja (USD/tona) 439 365 408 730 651 651 651
Soja (UAH/tona) 11 672 9 968 11 424 20 071 16 922 16 271 15 620
Rzepak (USD/tona) 446 447 415 743 662 662 662
Rzepak (UAH/tona) 11 857 12 186 11 623 20 421 17 216 16 554 15 892
Wykorzystanie terminaléw (tys. ton) 6 065 6013 6 666 7 666 8 166 8 329 8 496
Wykorzystanie elewatorow (tys. ton) 4 646 10 444 7 902 8 402 9 402 9 590 9 782
Wielko$¢ zbioréw w segmencie rolnictwa (tys. ton) 2 510 3294 3283 2 709 3020 2971 2938
Iloé¢ handlowanego zboza (tys. ton) 4 646 10 444 7 902 8 402 9 402 9 590 9 782
Iloé¢ sprzedawanego oleju butelkowego (min litrow) 119 131 137 139 141 143 145
Tloé¢ sprzedawanego oleju luzem (tys. ton) 1301 1496 1381 1423 1494 1583 1607
Ilo$¢ przerabianego stonecznika (tys. ton) 3136 3164 3436 3 300 3 800 4 000 4 050
fmaria modelowa = - cena stonecznika / 1,2 + 0,43 * cena oleju stonecznikowego + 0,37 * cena s$ruty stonecznikowej

Zrodto: mBank

Naleznosci z tytulu nadptaconego

VAT (min USD)

17/18

podatku VAT w Grupie Kernel
18/19

19/20 20/21P 21/22P 22/23P 23/24P

VAT zwrdcony 265,0 331,7 392,2 507,7 521,4 548,8 555,7
VAT naleznosci 114,7 117,9 132,7 143,1 153,8 165,0 176,3
VAT narosty wciagu okresu 244,5 334,9 407,1 518,1 532,0 560,0 567,0
VAT zwrdcony / VAT narosty w okresie 108,4% 99,0% 96,3% 98,0% 98,0% 98,0% 98,0%

Zrédto: mBank
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Model DCF

Przychody ze sprzedazy 5627,8 54199 5575,7 56439 5716,0 5781,4 58278 5873,2 5919,1 5976,2 5980,7
zmiana 37,0% -3,7% 2,9% 1,2% 1,3% 1,1% 0,8% 0,8% 0,8% 1,0% 0,1%
EBITDA 660,6 537,3 491,4 453,4 450,9 431,0 420,7 414,1 405,2 404,4 402,6
marza EBITDA 11,7% 9,9% 8,8% 8,0% 7,9% 7,5% 7,2% 7,1% 6,8% 6,8%  6,7%
Amortyzacja 107,6 119,6 121,4 123,4 125,6 127,8 130,5 132,9 135,5 138,0 137,8
EBIT 553,0 417,7 369,9 329,9 325,3 303,1 290,2 281,2 269,8 266,4  264,8
marza EBIT 9,8% 7,7% 6,6% 5,8% 5,7% 5,2% 5,0% 4,8% 4,6% 4,5%  4,4%
Opodatkowane EBIT 31,0 20,4 17,0 14,0 13,7 12,1 11,1 10,4 9,5 9,3 9,2
NOPLAT 522,0 397,3 352,9 315,9 311,6 291,1 279,1 270,8 260,2 257,1 255,6
CAPEX -322,0 -106,0 -120,0 -122,4 -124,8 -127,3 -129,9 -132,5 -135,1 -137,8 -137,8
Kapitat obrotowy -114,8 -49,6 -32,0 -24,3 -25,1 -24,4 -22,8 -20,9 -20,9 -21,8 -18,1
FCF 192,8 361,3 322,4 292,7 287,2 267,2 256,9 250,4 239,7 2354 237,4
WACC 15,1% 15,3% 15,5% 15,5% 15,6% 15,6% 15,6% 15,6% 15,5% 15,5% 15,5%
wspdtczynnik dyskonta 1,11 0,96 0,84 0,72 0,62 0,54 0,47 0,40 0,35 0,30 0,26
PV FCF 214,3 348,6 269,3 211,5 179,5 144,4 120,2 101,4 84,1 71,5 62,4
WACC 15,1% 15,3% 15,5% 15,5% 15,6% 15,6% 15,6% 15,6% 15,5% 15,5% 15,5%
Koszt dtugu 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
Stopa wolna od ryzyka 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
Premia za ryzyko 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Efektywna stopa podatkowa 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
Dtug netto / EV 48,0% 44,4% 42,4% 41,4% 40,7% 40,6% 40,7% 40,8% 41,0% 41,3% 41,1%
Koszt kapitatu wtasnego 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 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 wrazliwosci

Wartos$¢ rezydualna (TV) 1753,0 Wzrost FCF w nieskonczonosci

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 532,6 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 5,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 1744,8 WACC +1,0 p.p. 62,8 64,3 66,0 68,0 72,9
Wartos¢ firmy (EV) 2277,4 WACC +0,5 p.p. 65,1 66,8 68,6 70,8 76,3
Diug netto 1016,8  WACC 67,5 o3 [IEXI 735 80,0
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC -0,5 p.p. 70,1 72,1 74,4 77,1 84,1
Udziatowcy mniejszosciowi 1,5 WACC -1,0 p.p. 72,8 75,0 77,6 80,6 88,5
Wartos¢ firmy 1259,1

Liczba akcji (min) 84,0

Wartos¢ firmy na akcje (USD) 15,0

9-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 12,4%

Cena docelowa (USD) 16,8

Cena docelowa (PLN) 60,6

EV/EBITDA ('20/21) dla ceny docelowej 3,9

P/E ('20/21) dla ceny docelowej 4,6

Udziat TV w EV 23,4%
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Rachunek wynikow
(min USD) 17/18 18/19 19/20 20/21P 21/22P 22/23P 23/24P

Przychody ze sprzedazy 2 403,0 3992,1 4 106,8 5627,8 5419,9 5575,7 5643,9
zmiana 10,8% 66,1% 2,9% 37,0% -3,7% 2,9% 1,2%
Oleje roslinne 1393,5 1493,0 1 547,0 2 596,0 2 529,6 2 652,9 2 683,2
Infrastruktura i handel 1076,8 3197,0 3426,0 3910,1 3786,5 3 848,4 3917,4
Rolnictwo 470,5 602,0 604,0 944,0 900,5 890,7 880,3
Inne -537,7 -1300,0 -1471,0 -1822,4 -1796,7 -1 816,4 -1837,0
Koszty wytworzenia 2107,7 3337,1 3281,6 4 518,6 4 409,5 4 600,0 4 696,4
Koszty zarzadu 80,0 106,5 131,7 158,1 162,8 167,7 172,7
Koszty sprzedazy 153,6 307,5 363,2 377,9 409,4 417,5 424,2
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 59,1 28,2 7,0 20,3 20,4 20,5 20,6
w tym rewaluacja aktywow biologicznych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA Oleje roslinne 76,7 109,0 151,8 92,8 177,3 174,5 165,0
EBITDA Infrastruktura i handel 100,8 105,0 215,8 375,7 197,0 197,0 196,9
EBITDA Rolnictwo 88,7 182,0 134,2 284,4 207,5 163,1 130,8
EBITDA Inne -43,7 -50,5 -58,8 -92,4 -44,5 -43,2 -39,3
EBIT 139,6 269,2 337,3 553,0 417,7 369,9 329,9
zmiana -47,3% 92,9% 25,3% 63,9% -24,5% -11,4% -10,8%
marza EBIT 5,8% 6,7% 8,2% 9,8% 7,7% 6,6% 5,8%
Wynik na dziatalnosci finansowej -90,7 -77,8 -198,8 -140,1 -145,7 -143,0 -142,8
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 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
Zysk brutto 50,1 190,4 144,8 412,9 272,0 226,9 187,1
Podatek dochodowy -5,9 11,9 22,1 31,0 20,4 17,0 14,0
Udziatowcy mniejszosciowi -3,8 11,0 -4,9 -75,0 -5,0 -5,0 -5,0
Zysk netto 52,1 189,5 117,9 306,9 246,6 204,9 168,1
zmiana -70,4% 263,4% -37,8% 160,4% -19,7% -16,9% -18,0%
marza 2,2% 4,7% 2,9% 5,5% 4,6% 3,7% 3,0%
Amortyzacja 83,0 76,3 105,7 107,6 119,6 121,4 123,4
EBITDA 222,5 345,5 443,0 660,6 537,3 491,4 453,4
zmiana -30,3% 55,3% 28,2% 49,1% -18,7% -8,6% -7,7%
marza EBITDA 9,3% 8,7% 10,8% 11,7% 9,9% 8,8% 8,0%
Liczba akcji na koniec roku (min) 82,7 82,9 84,0 84,0 84,0 84,0 84,0
EPS 0,63 2,29 1,40 3,65 2,93 2,44 2,00
CEPS 1,63 3,21 2,66 4,93 4,36 3,88 3,47
ROAE 4,5% 14,0% 7,9% 17,4% 12,7% 10,0% 7,9%
ROAA 2,4% 7,7% 3,7% 8,8% 6,9% 5,6% 4,5%
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Bilans

(miIn USD) 17/18 18/19 19/20 20/21P 21/22P 22/23P 23/24P
AKTYWA 2 210,5 2 463,6 3164,7 3481,9 3 598,2 3 664,3 3734,1
Majatek trwaty 1 006,2 1207,2 1633,7 1851,3 1842,0 1 846,0 1851,7
Wartos$¢ niematerialne i prawne 104,5 114,9 68,1 90,3 91,9 95,9 101,1
Rzeczowe aktywa trwate 588,1 764,7 1331,7 1527,1 1516,1 1516,2 1516,6
Wartos¢ firmy 103,7 107,7 123,5 123,5 123,5 123,5 123,5
Naleznosci dtugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje diugoterminowe 186,8 207,0 101,3 101,3 101,3 101,3 101,3
Dtugoterminowe RM 23,2 12,8 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2
Majatek obrotowy 1204,3 1 256,4 1531,0 1630,6 1756,2 1818,2 1882,5
Zapasy 368,5 357,6 303,4 364,9 404,3 415,9 421,8
Naleznosci krotkoterminowe 205,7 313,0 364,2 502,7 489,2 508,1 519,4
Naleznosci handlowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje krotkoterminowe 94,0 81,4 109,4 109,4 109,4 109,4 109,4
Srodki pieniezne 132,0 76,8 369,1 205,0 308,2 331,6 370,6
Krétkoterminowe RM 114,7 118,6 132,7 143,1 153,8 165,0 176,3
(min USD) 17/18 18/19 19/20 20/21P 21/22P 22/23P 23/24P
PASYWA 2 210,5 2 463,6 3164,7 3481,9 3 598,2 3 664,3 3734,1
Kapitat wtasny 1170,7 1 350,9 1492,7 1764,3 1943,7 2 050,0 2 115,6
Kapitat akcyjny 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2
Kapitat zapasowy 521,8 521,8 540,3 540,3 540,3 540,3 540,3
Zysk z lat ubiegtych 1318,9 1490,0 1584,3 1 856,0 2 035,3 2 141,6 2207,2
Udziaty mniejszosci 6,9 -4,9 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Zobowigzania dtugoterminowe 601,1 668,5 1 258,0 1 258,0 1 258,0 1 258,0 1 258,0
Diug 497,6 559,7 1231,3 1231,3 1231,3 1231,3 1231,3
Zobowigzania krotkoterminowe 431,8 449,1 412,6 458,1 395,1 354,9 359,1
Zobowigzania handlowe 178,5 241,0 257,9 353,5 340,4 350,2 354,5
Diug 253,2 208,1 154,7 104,7 54,7 4,7 4,7
Rezerwy na zobowigzania 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
Diug 750,9 767,8 1 386,0 1336,0 1 286,0 1236,0 1236,0
Diug netto 618,8 691,0 1016,8 1130,9 977,7 904,3 865,3
(Dhug netto / Kapitat wiasny) 52,9% 51,2% 68,1% 64,1% 50,3% 44,1% 40,9%
(Dtug netto / EBITDA) 2,8 2,0 2,3 1,7 1,8 1,8 1,9
BVPS 14,2 16,3 17,8 21,0 23,1 24,4 25,2
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Przeplywy pieniezne
(mIn USD) 17/18 18/19 19/20 20/21P 21/22P 22/23P 23/24P

Przeptywy operacyjne 82,5 320,2 269,4 330,2 417,1 380,0 351,7
Zysk netto 52,1 189,5 117,9 306,9 246,6 204,9 168,1
Amortyzacja 83,0 76,3 105,7 107,6 119,6 121,4 123,4
Kapitat obrotowy -63,1 -173,3 -70,6 -114,8 -49,6 -32,0 -24,3
Pozostate 10,5 227,7 116,3 30,5 100,5 85,7 84,5
Przeptywy inwestycyjne -155,7 -241,4 -202,7 -322,0 -106,0 -120,0 -122,4
CAPEX -179,0 -233,8 -172,6 -322,0 -106,0 -120,0 -122,4
Inwestycje kapitatowe 23,3 -7,6 -30,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 76,1 29,1 224,1 -170,4 -207,9 -236,6 -190,3
Diug 97,6 61,3 273,7 -50,0 -50,0 -50,0 0,0
Dywidendy/buy-back -20,5 -20,5 -21,0 -35,3 -67,2 -98,6 -102,5
Odsetki 0,0 0,0 0,0 -87,9 -93,1 -91,0 -91,2
Pozostate 0,0 -11,1 -1,0 2,9 2,4 3,0 3,3
Zmiana stanu $rodkow pienieznych 2,9 107,9 290,8 -162,2 103,2 23,4 39,0
Srodki pieniezne na koniec okresu 90,1 197,9 367,2 205,0 308,2 331,6 370,6
DPS (USD) 0,25 0,25 0,25 0,42 0,80 1,17 1,22
FCF -13,7 -73,4 177,7 192,8 361,3 322,4 292,7
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) -7,4% -5,9% -4,2% -5,7% -2,0% -2,2% -2,2%
Wskazniki rynkowe
P/E 23,1 6,4 10,4 4,0 5,0 6,0 7,3
P/CE 8,9 4,6 5,5 3,0 3,3 3,8 4,2
P/BV 1,0 0,9 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6
P/(BV-goodwill) 1,1 1,0 0,9 0,7 0,7 0,6 0,6
P/S 0,5 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
FCF/EV -0,7% -3,9% 7,9% 8,2% 16,4% 15,1% 14,0%
EV/EBITDA 8,2 5,5 5,1 3,6 4,1 4,3 4,6
EV/EBIT 13,1 7,0 6,7 4,3 5,3 5,8 6,3
EV/S 0,8 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
CFO/EBITDA 37,1% 92,7% 60,8% 50,0% 77,6% 77,3% 77,6%
DYield 1,7% 1,7% 1,7% 2,9% 5,5% 8,0% 8,4%
Cena (USD) 14,59 14,59 14,59 14,59 14,59 14,59 14,59
Liczba akcji na koniec okresu (min) 82,7 82,9 84,0 84,0 84,0 84,0 84,0
MC (min USD) 1206,4 1209,7 1226,4 1226,4 1226,4 1226,4 1226,4
Kapitat udziat. mniej. (min USD) 6,9 -4,9 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
EV (mIn USD) 1832,1 1 895,8 2 244,7 2 358,8 2 205,6 2132,2 2 093,2
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiggowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ 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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowgq przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PI}ZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibq w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG. Materiaty te
tworzone sg na zaméwienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”"), ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw mBank S.A.
otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspoétpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzier sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktdrych akcje sg przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktoérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedacej
przedmiotem opracowania.

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. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktdre rozpowszechniajg ten dokument powinny mieé
Swiadomosc¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

mBank 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.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 12 marca 2021 o godzinie 07:54.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 12 marca 2021 o godzinie 08:27.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej $wiadczy, bedzie swiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.
Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Adresatami rekomendacji sg wszyscy klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciqgu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalnoscig mBank 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 Biurze maklerskim
mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spoétce funkgji, inne
niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych
przez innych pracownikdw Banku, w szczegdlnosci tych ktdrych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wsrdd ktorych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez
Departament Analiz Biurze maklerskim mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom
realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania os6b sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny st ych w rel dacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

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

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spdtke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty
dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki wydane w ciqgu ostatnich 12 miesiecy:

Kernel

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj trzymaj
data wydania 2021-01-27 2020-12-08 2020-11-05 2020-09-23 2020-06-03
cena docelowa (PLN) 62,93 57,39 53,66 56,35 44,58

kurs z dnia rekomendacji 54,50 46,75 39,00 39,90 43,80
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