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Na fali wzrostu cen zbé6z

W niniejszym raporcie aktualizujemy nasze prognozy finansowe
i wycene dla spétki IMC. W poczatkowej fazie pandemii ceny
zb6z pozostawaly pod presja, podobnie jak inne aktywa na
rynkach towarowych. Niespodziewany, znaczacy wzrost
importu w Chinach, jak réwniez negatywne czynniki po stronie
podazy, przyczynily sie do wzrostu cen zb6z w drugiej potowie
roku. Spodziewamy sie dobrych wynikéw za 4Q20, co bedzie
rzutowato na zdolnos¢ spotki do wyptaty dywidendy w 2021 r.
Naszym zdaniem wzrosty cen z nawiazkg pokryja spadki
wolumenéw produkcji i sprzedazy, bedacych nastepstwem
niekorzystnych warunkéw pogodowych na Ukrainie w 2020 r.
W  sdrednim terminie spodziewamy sie normalizacji
benczmarkowych cen zbéz, jak réwniez zrealizowanych przez
IMC cen transakcyjnych. Niemniej jednak, obecna faza cyklu
gospodarczego, wspierana przez zdarzenia jednorazowe po
stronie zaréowno popytu jak i podazy, sprzyja spoétkom
rolniczym. Dodatkowym wsparciem dla wynikéw finansowych
moze by¢ deprecjacja hrywny, w ktérej spotka ponosi czesé¢
kosztoéw operacyjnych. Wyzej wymienione czynniki przektadaja
sie na podniesienie naszej 12-miesiecznej ceny docelowej dla
akcji IMC z 15,51 zl/akcje do 23,20 zl/akcje.

m Ceny zbdéz na 7-letnich maksimach: Najwiekszg niespodziankg
minionego roku okazata sie skala zakupéw zbdz przez Chiny w
drugiej potowie roku. Po 2 latach walki z pandemig ASF sytuacja
na chinskim rynku zywca wieprzowego ulegta stabilizacji, stad
szybki wzrost populacji tucznika, ktory przektada sie na rosnacy
popyt na pasze i zboza. Od strony podazy, sporym zaskoczeniem
okazaty sie susze na Ukrainie i w USA, ktére ograniczyly ilos¢
zb6z dostepnych na rynku miedzynarodowym.

B Wzrost kosztow zréwnowazony deprecjacja hrywny.
Spodziewamy sie wzrostu kosztéw operacyjnych takich jak
paliwa, nasiona i nawozy. Jednak naszym zdaniem, deprecjacja
hrywny powinna zrownowazyé ww. wzrosty.

m Skokowy wzrost cen zbdéz zwieksza zdolnosé spoétki do
wyplaty dywidendy. Sgdzimy, ze przy biezgcych cenach zbdz,
w najblizszych dwéch latach spétka bedzie w stanie wyptacac
niecate 2 zt/akcje rocznie, co przy obecnej cenie akcji daje stope
dywidendy na poziomie ok. 10%.

mlin USD 2019 2020E 2021E 2022E 2023E
Przychody 169,6 163,4 177,9 168,6 170,0
EBITDA 39,0 68,9 81,9 46,6 56,9
Zysk netto 7,3 26,2 45,1 14,1 23,3
Dywidenda na akcje (USD) 0,50 0,21 0,51 0,51 0,51
Diug netto* 145,1 131,1 106,2 99,6 90,3
CIZ (x) 19,1 6,3 4,4 14,1 8,5
EV/EBITDA (x) 7,3 4,3 3,7 6,4 51
Stopa dywidendy (%) 11,8 4.2 8,6 8,6 8,6

*Od 2019 uwzglednia zobowigzania leasingowe Zrédto: IMC, BM Pekao

Equity Research 1

Cena zamkniecia (17 lutego 2021) 22,40 zt
12m cena docelowa(poprzednio

15.51 zt)* zs:208
Cena zamkniecia (maks./min.) (12m) 25,5/9,3 z

PROFIL SPOLKI

IMC jest ukrainskim producentem rolnym
zarzadzajagcym bankiem ziemi o powierzchni 124,000ha
w regionie Pottawy, Czernichowa i Sumy. Produkcja
ptodéw rolnych koncentruje sie na kukurydzy oraz
pszenicy.

WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

e Spadek cen produktéw rolnych i/lub plonéw IMC

e Wozrost kosztéw produkcji

e Zmiany na rynku ziemi rolnej na Ukrainie

e Sytuacja polityczno-gospodarcza na Ukrainie

Reuters/Bloomberg IMC.WA/IMC PW
Sredni obrét dzienny (‘000 akgji) 10,5
20,7%
Wycena rynkowa (min zt) 733
Liczba akcji (mIn) 33,2
Oleksandr Petrov 79,34%

Akcje w wolnym obrocie (%)

Gtoéwni akcjonariusze

WYDARZENIA KORPORACYJNE
Publikacja raportu rocznego za 2020 r
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ZMIANA KURSU (%)

M 3M 6M
Absolutna 17,7% 62,6%  103,6%
Relatywna do WIG 20,6% 49,2% 94,5%
Relatywna do MSCI EME 11,9% 41,8% 73,3%

Krzysztof Koziet
Analityk Akcji

BM Pekao
+48 22 586-29 64
krzysztof.koziel@pekao.com.pl

*Poprzednia cena docelowa z raportu z 7 sierpnia
2020.

Sprawdz warunki prawne na ostatnich stronach raportu.
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Aktualizacja prognoz i wyceny

Aktualizacja prognoz finansowych

W niniejszym raporcie podwyzszamy nasze prognozy finansowe dla IMC na lata
2019-2020, co wynika przede wszystkim z rewizji zatozen dotyczacych wyzszych
cen zbdéz. W drugiej potowie ubiegtego roku, ceny kukurydzy i innych zbdz na
globalnych rynkach poszybowaty w gére gtéwnie dzieki wzmozonym zakupom Chin.
W 2021 r. spodziewamy sie utrzymania wysokich cen zbdz, co wynika z silnego
popytu i ograniczen po stronie podazy.

IMC: REWIZJA PROGNOZ FINANSOWYCH

USD min
Przychody
EBITDA

EBIT

Zysk netto
Areat (ha)
Kukurydza
Stonecznik
Pszenica

Soja

Ceny benchmarkowe (USD/tona)
Kukurydza
Stonecznik
Pszenica

Soja

Plony (ton/ha)
Kukurydza
Stonecznik
Pszenica

Soja

2020E 2021E 2022E
Obecnie  Poprzednio Réznica Obecnie  Poprzednio Réznica Obecnie  Poprzednio Réznica
163,4 144,7 12,9% 177,9 157,1 13,2% 168,6 175,5 -3,9%
68,9 37,4 84,1% 81,9 55,6 47,3% 46,6 63,8  -27,0%
47,3 14,1 235,5% 60,3 32,2 87,2% 24,5 40,0 -38,8%
26,2 -5,4 -586,0% 45,1 19 137,3% 14,1 26,6 -47,1%
68 607 69 023 -0,6% 68 607 69 023 -0,6% 68 607 69 023 -0,6%
25 907 25 859 0,2% 25 907 25 859 0,2% 25 907 25 859 0,2%
21221 21161 0,3% 21221 21 161 0,3% 21221 21161 0,3%
0 0 n.m. 0 0 n.m. 0 0 n.m.
143 137 4,4% 180 150 20,0% 167 160 4,4%
408 408 0,0% 408 408 0,0% 408 408 0,0%
202 196 3,1% 210 196 7,1% 210 196 7,1%
321 321 0,0% 321 321 0,0% 321 321 0,0%
9,3 10 -7,0% 9,4 11 -14,5% 9,5 11,0 -13,6%
35 3,4 2,9% 35 3,5 0,0% 3,5 3,5 0,0%
5,8 5,8 0,2% 5,8 5,8 0,2% 5,8 58 0,2%
2,6 2,6 0,0% 2,6 2,6 0,0% 2,6 2,6 0,0%

Zrédto: BM Pekao

W naszej ocenie fundamenty rynku kukurydzy wskazujg na deficyt utrzymujacy sie
przez nastepne dwa lata, co bedzie wspiera¢ ceny. W dtugim terminie nadal
zaktadamy normalizacje do poziomu ok. 167 USD/t wobec 143 USDI/t
prognozowanych przez nas na 2020r. W diuzszej perspektywie popyt na kukurydze
powinien sie odbudowywac¢ wraz z pojawieniem sie szczepionki na Covid-19, co
powinno przyczyni¢ sie do wyzszej mobilnosci spoteczenstwa, a co za tym idzie
konsumpgiji paliw. Co wiecej, do wzrostu cen surowcéw rolnych moze przyczynic sie
realizacja umowy handlowej miedzy USA a Chinami, cho¢ w zwigzku ze zmiang
administracji w Biatym Domu jest ryzyko renegocjacji porozumienia.

Przypominamy, ze przychody ze sprzedazy kukurydzy w ostatnich trzech latach
odpowiadaty srednio za 65% catosci sprzedazy spotki (wyltgczajac 2019 rok, kiedy
sprzedawano wysoki plon z 2018 r. a udziat ten wynidst 62%).

Poza rewizjg cen kukurydzy na nasze prognozy na rok 2020 pozytywnie wptynety

oczekiwania co do spadku kosztéw, wynikajgce z deprecjacji hrywny wzgledem
dolara.

2 Sprawdz warunki prawne na ostatnich stronach raportu
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IMC: MODEL DCF

Aktualizacja wyceny

Podwyzszamy nasz szacunek 12-miesiecznej ceny docelowej dla akcji IMC do
23,20 zt z poziomu 15,51 z. Zmiana wynika z wyzszych prognoz wynikajgcych
z przede wszystkim z gwattownych wzrostéw cet na swiatowych rynkach zboz.

min USD 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
Przychody 163,4 177,9 168,6 170,0 171,3 172,6
EBIT 47,3 60,3 24,5 34,2 34,0 32,7
Podatek -1,4 -5,0 -1,6 -2,6 -2,6 -2,6
NOPAT 45,9 55,3 22,9 31,6 31,3 30,1
Amortyzacja 21,6 21,6 22,1 22,7 23,5 25,2
Zmiany w kapitale obrotowym i wartosci aktywoéw biologicznych -13,2 -7,8 55 -1,8 -1,6 -1,6
Naktady inwestycyjne -5,5 -9,0 -10,0 -10,0 -10,0 -10,0
Inwestycje netto 2,9 4,9 17,6 11,0 11,9 13,5
Wolne przeptywy pieniezne (FCF) 48,8 60,1 40,5 42,5 43,2 43,7
WACC 12,7%
Zdyskontowane przeptywy pieniezne 2021E-2025E 165,8 RFR 6,50%
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym 2,0% Beta niezalewarowana (x) 0,8
Warto$¢ rezydualna 243,6 Beta zalewarowana (x) 1,6
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 134,0 Premia kapitatu wtasnego 8,0%
Wartos$¢ przedsigbiorstwa (EV) 299,8 Koszt kapitatu wtasnego 19,4%
Dtug netto (31 grudnia 2020) 27,8 Premia kapitatu obcego 1,0%
Zobowigzania z tytutu leasingu (31 grudnia 2020) 103,3 WACC 12,7%
Wartos$¢ kapitatu wtasnego (1 stycznia 2021) 168,7
Miesigc 2
Warto$¢ godziwa 174,2
Kurs USDPLN 3,70
Wartos¢ godziwa (min zt) 644,4
Liczba akcji 33,2
Warto$¢ godziwa na akcje (zt) 19,42
12-miesigczna cena docelowa na akcje (zt) 23,20

Zrédto: BM Pekao

Nasza wycena spotki IMC opiera sie na metodzie zdyskontowanych przeptywow
pienieznych (DCF). Dla celéw prezentacyjnych przedstawiamy takze wynik wyceny
opartej na metodzie poréwnawczej, W naszej opinii wycena oparta
o zdyskontowane przeptywy pieniezne jest bardziej adekwatna niz inne metody
wyceny z uwagi m.in. na: 1. Mozliwos¢ zawarcia w wycenie prognozy
diugoterminowych zyskoéw i naktadow inwestycyjnych, 2. Uwzglednienie w wycenie
specyficznych dla spdtki czynnikéw jak np. ryzyko kraju oraz 3. Ograniczong grupe
spotek poréwnywalnych o podobnym profilu produkcji, ryzyka, zblizonych
perspektywach wzrostu i zdolnosci do generowania wolnych przeptywow
pienieznych.

3 Sprawdz warunki prawne na ostatnich stronach raportu
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IMC: 12-MIESIECZNA CENA DOCELOWA W ZALEZNOSCI OD ZALOZONYCH RFR | ERP (ZL/AKCJA)
ERP

5,00% 6,00% 7,00% 8,00% 9,00% 10,00% 11,00%

3,50% 48,26 42,37 37,67 33,83 30,61 27,87 25,49

4,50% 40,66 36,26 32,63 29,58 26,97 24,70 22,70

5,50% 34,92 31,49 28,59 26,10 23,93 22,01 20,30

RFR 6,50% 30,40 27,65 25,27 23,20 21,35 19,71 18,22
7,50% 26,74 24,48 22,48 20,72 19,13 17,69 16,38

8,50% 23,71 21,80 20,10 18,57 17,18 5 ChiL 14,74

9,50% 21,14 19,50 18,03 16,69 15,46 14,32 13,27

Zrédto: BM Pekao

IMC: 12-MIESIECZNA CENA DOCELOWA W ZALEZNOSCI OD ZALOZONYCH CEN KUKURYDZY | PLONOW W OKRESIE

REZYDUALNYM (ZL/AKCJA)

IMC: Plony kukurydzy (ton/ha)

Benchmarkowa cena kukurydzy (USD/ton)

142,0 147,0 152,0 157,0 162,0 167,0 172,0

9,5 3,39 5,86 8,36 10,90 13,46 16,03 18,63
10,0 6,91 9,56 12,24 14,95 17,68 20,43 23,19
10,5 10,49 13,32 16,17 19,05 21,95 24,87 27,80
11,0 14,12 17,12 20,15 23,20 26,26 29,34 32,44
11,5 17,79 20,96 24,16 27,37 30,60 33,85 37,11
12,0 21,50 24,84 28,20 31,58 34,98 38,39 41,81
12,5 25,24 28,74 32,27 35,82 39,37 42,94 46,53

Wycena poréwnawcza

Zrédto: BM Pekao

Ponizej przedstawiamy wyniki wyceny porownawczej. Jak wspomnieliSmy wczes$niej
uwazamy jg za nieoptymalng do celdéw wyznaczenia wartosci godziwej IMC. Stad
ponizszy model wyceny publikujemy jedynie w celach prezentacyjnych.

W celu ustalenia ceny docelowej postugujemy sie mnoznikami na lata 2021 - 2022
($rednia dla grupy poréwnawczej) i naszymi prognozami dla IMC na te lata. Wynik
wyceny opartej o mnozniki dla spétek ukrainskich wskazuje na 12- miesieczng cene
docelowg dla akcji IMC na poziomie 27,38 zi. Wycena oparta na poréwnywaniu ze
spotkami miedzynarodowymi wskazuje na 12-miesieczng cene docelowg dla akgciji
IMC na poziomie 53,21 zl.

IMC: WYCENA POROWNAWCZA — SPOLKI MIEDZYNARODOWE*

CIZ (x) EV/EBITDA (x)
Spoétka Ticker EV (wal. lokalna) 2021E 2022E 2021E 2022E
Costa Group CGC AU 22239 35,0 23,8 12,5 9,9
Adecoagro AGRO US 1895,5 n.m. 12,8 50 51
Sipef SIP BB 642,8 15,3 10,2 8,4 6,6
SLC Agricola SLCE3BZ 10455,5 20,1 15,0 11,2 8,7
Mediana 20,1 13,9 9,8 7,6
IMC 297 4,4 14,1 3,7 6,4
Premia/Dyskonto (%) -78% 1% -62% -17%

* Wszystkie prognozy za wyjatkiem tych dla IMC bazujg na konsensusie Bloomberg

Zrédto: Bloomberg, BM Pekao

Sprawdz warunki prawne na ostatnich stronach raportu
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IMC: WYCENA POROWNAWCZA - SPOLKI UKRAINSKIE*

CIZ (x) EV/EBITDA (X)
Spoétka Ticker EV (wal. lokalna) 2021E 2022E 2021E 2022E
Astarta Holding AST PW 431,2 n.m. 21,1 4,0 3,0
Kernel Holding** KER PW 2163,8 16,3 22,4 3,8 4,0
MHP MHPC LI 2005,3 -3,9 12,4 52 4,6
Mediana 6,2 21,1 4,0 4,0
IMC 297 4,4 14,1 3,7 6,4
Premia/Dyskonto (%) -29% -33% 1% 58%
* Wszystkie prognozy za wyjatkiem tych dla IMC bazujg na konsensusie Bloomberg Zrédto: Bloomberg, BM Pekao

5 Sprawdz warunki prawne na ostatnich stronach raportu
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Ostatnie wydarzenia

Poprawa wynikéw w 9M2020 w ujeciu rdr dzieki wysokim cenom zbé6z

W pierwszych trzech kwartatach 2020 r. IMC zanotowato niemal 50% wzrost zysku
brutto ze sprzedazy. Najwiekszy wptyw na tak silng poprawe wyniku miato
przeszacowanie aktywow biologicznych, zwlaszcza w 3Q20, za ktore
odpowiedzialny byty znaczace wzrosty cen zbdz, w tym przede wszystkim
kukurydzy. Cena kukurydzy na koniec 3Q20 byta o 11% wyzsza qoqg. Jeszcze
bardziej wyrazny wzrost miat miejsce w 4Q20: kukurydza pod koniec ubiegtego roku
kosztowata USD 191/t, a wiec 0 28% wiecej niz 3 miesigce wczesniej. Dodatkowym,
pozytywnym efektem, ktéry miat wptyw na wynik brutto ze sprzedazy ale tez wynik
operacyjny, byta deprecjacja hrywny wzgledem dolara. Miedzy innymi dlatego
koszty sprzedazy obnizyty sie w 9M20 o 3.6% yoy. Koszty zarzgdu i sprzedazy
spadty w tym samym okresie o 11,5% i 14,4%. Niekorzystny wptyw w ujeciu
rocznym miat spadek przychodéw ze sprzedazy zwigzany z nizszg sprzedazg
wolumenows (-11% rdr dla 9M20).

IMC: WYNIKI KWARTALNE

min USD 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 rdr
Przychody 18,2 50,3 49,2 46,9 22,8 50,8 50,6 29,3 34,0 49%
Zysk ze zmian w wartosci godziwej
aktywow biol. i produktéw rolnych (netto) 18,8 10,5 0,6 45,5 -5,7 12,4 2,0 44,3 17,9 -413%
Koszt sprzedazy -18,3 -54,9 -46,0 -44.4 -20,1 -60,3 -47,4 -24,8 -34,4 71%
Zysk brutto na sprzedazy 18,7 59 3,7 47,9 -3,1 2,9 51 48,7 17,6 -667%
Koszty administracyjne -3,1 -3,0 -2,9 -3,0 -3,9 -3,4 -3,0 -2,7 -3,0 -23%
Koszty sprzedazy -1,6 -4,1 -6,3 -5,8 -2,9 -6,2 -7,0 -3,7 -2,2 -27%
Pozostate koszty operacyjne (netto) -1,7 -2,0 -0,8 -0,3 0,3 -0,8 -0,3 -0,2 -0,3 -213%
EBIT 12,3 -3,2 -6,4 38,8 -9,7 -7,6 -5,2 42,2 12,1 -225%
Amortyzacja 3,1 29 4,5 4,6 7,6 7,0 53 52 3,8 -50%
EBITDA 15,4 -0,3 -1,8 43,5 -2,1 -0,6 0,2 47,4 15,9 -877%
Koszty finansowe netto -1,2 -1,2 -0,9 -1,0 -0,4 -1,2 -0,4 -0,9 -0,4 10%
Zysk przed opodatkowaniem 7,7 -4,3 -8,9 37,2 -9,2 -11,0 -14,8 41,8 6,5 -171%
Podatek dochodowy 0,0 -0,2 0,0 -0,7 0,0 0,0 0,0 -0,2 -0,1 1556%
Zysk udziatowcéw niekontrolujgcych -0,1 0,2 0,0 -0,2 -0,1 0,3 -0,1 -0,1 -0,1 15%
Zysk netto 7,9 -4,6 -8,9 36,7 -9,2 -11,3 -14,7 41,7 6,5 -171%

Zrédio: IMC, BM Pekao

6 Sprawdz warunki prawne na ostatnich stronach raportu




18 lutego 2021 Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

=

Bank Pekao

Biuro Maklerskie IMC

Trendy na rynku produktéw rolnych

Ksztaltowanie sie cen produktéw rolnych jest najwazniejszg determinantg
osigganych przez IMC wynikéw finansowych. Szczegdlng role odgrywa
ksztattowanie sie cen kukurydzy. Przychody z jej sprzedazy odpowiadaty
w ostatnich trzech latach srednio za 65% catosci przychodoéw spotki (wytgczajac
2019 rok kiedy sprzedawano wysoki plon z 2018 r. udziat kukurydzy spada do 62%).
Drugim najwazniejszym produktem z punktu widzenia udziatu w przychodach jest
stonecznik ($rednio 17% w ostatnich czterech latach), a nastepnie pszenica (8%)
i soja (6%). W sezonie 2020/2021 , spotka zrezygnowata z zasiewu soi na rzecz
pszenicy ozimej i w biezgcym roku spodziewamy sie podobnej decyzji w tym
zakresie. Ponizej przedstawiamy opis trendéw cenowych na rynkach wybranych
zb6z oraz czynniki majgce wptyw na ksztattowanie sie cen.

USA: CENY zBOZ
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e Kukurydza (USD/t, LHS) Pszenica (USD/t, LHS) Soja (USD/t, RHS)

Zrédto: Bloomberg, BM Pekao

7 Sprawdz warunki prawne na ostatnich stronach raportu
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Kukurydza

Ceny kukurydzy pod koniec 2020 r. osiggnety 7-letnie maksimum, jednak wedtug
Platts’'a w biezgcym roku, bilans popytu i podazy tego zboza w dalszym ciggu
bedzie sprzyja¢ wyzszym notowaniom. Spadki podazy w pewnym stopniu wspieraty
ceny, jednak wiodgca sita napedowg wzrostdw byly czynniki popytowe, w tym
przede wszystkim import w Chinach.

Popyt

Wedlug Reutersa, to wtasnie Chiny sg w najwiekszym stopniu odpowiedzialne za
ubiegtoroczne zmiany na rynku zbo6z. W efekcie wybuchu pandemii Afrykanskiego
Pomoru Swin, liczebnos¢ trzody chlewnej w Chinach spadta z 428,1 min sztuk w
2019 r. do 310 min sztuk w 2020 (-30%). Odbudowanie liczebnosci stada pocigga
za sobg wzrost popytu na pasze, a co za tym idzie rekordowe zakupy zbéz. Chiny, z
pozycji samowystarczalnego gracza na miedzynarodowym rynku zbdz staty sie
znaczgcym importerem netto w ubiegtym roku.

Zdaniem Platts’a, w sezonie 2020/21 popyt na kukurydze zgtaszany przez Chiny
wyniesie 282 mt, w porOéwnaniu do 5-letniej sredniej na poziomie 248,3 mt. USDA
pisze, ze Chinski import w 2020/21 podwoi sie do ok. 17,5 mt, ale wynik ten moze
by¢ mocno zanizony ze wzgledu na niskie stany zapasow, ktére w dalszym ciggu
wymagajg odbudowy.

CHINY: POGLOWIE TRZODY CHLEWNEJ
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W przypadku Azji Potudniowowschodniej oraz Unii Europejskiej, konsumpcja
kukurydzy w sezonie 2020/21 réwniez ma by¢ wyzsza niz 5-letnia $rednia.
W pierwszym z wymienionych regionéw popyt w biezgcym sezonie ma wynies$¢
48,4mt w poréwnaniu do 43,52 mt sredniej z poprzednich 5 lat. Konsumpcja w Unii
Europejskiej jest prognozowana na 81,5 mt w poréwnaniu do 78,2 mt 5-letnigj
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Sredniej.

Najwiekszym znakiem zapytania jesli chodzi o popyt na kukurydze jest odbicie na
rynkach paliw, a co za tym idzie sprzedaz etanolu i biokomponentéw. Rynek bedzie
reagowat na informacja dotyczgce dostepnosci szczepionek i powodzenia
masowych szczepien. Wedtug Plattsa, oczekuje sie, ze w 1H21 Chiny zakupig ok.
200 min galonéw amerykanskiego etanolu i obecnie poszukujg dodatkowych
wolumenow.

Podaz

Spadki produkcji kukurydzy wséréd najwiekszych producentéw takich jak USA, UE,
Ukraina oraz zawieszenie eksportu z Argentyny do marca 2021 r. rowniez wspierajg
wzrost cen na swiatowych gietdach.

Susze, ktére wystapity w regionie Morza Czarnego oraz w Stanach Zjednoczonych
byty najwazniejszym czynnikiem prowadzacym do spadku globalnej podazy
kukurydzy. Spadki produkcji na Ukrainie doprowadzity do sytuacji w ktérej czesé
producentéw nie mogta wywigzaé sie z kontraktéw terminowych na rynku FOB, co
zmusito ich do szybkiego pokrywania pozycji na rynku i w konsekwencji wzrostu cen
spotowych w pazdzierniku 2020 do 6-letnich maksimow. Wedtug USDA, produkcja
kukurydzy na Ukrainie w sezonie 2020/2021 ma siegng¢ 29,5 mt. Eksport ma
wynies¢ ok. 24 mt, czyli 17% mniej niz w ubiegtym roku.

Pod koniec stycznia, Ukrainskie Ministerstwo Rolnictwa wprowadzito limit eksportu
kukurydzy na sezon 2020/21 w wysokosci 24 mt. Wedtug informacji Plattsa,
w oparciu o prognozy konsumpgcji, Ukrainskie organizacje zrzeszajgce rolnikéw
i producentéw wnioskowaty o limit w wysokosci 22 mt.

Szacunki produkcji kukurydzy w USA w sezonie 2020/21 wskazujg na 9.3% spadki
zbioréw w ujeciu rdr, do poziomu 368.5mt. Amerykanskie zapasy pod koniec sezonu
2020/21 majg wynies$¢ 43mt co oznacza 7-letnie minimum.

Wséréd najwiekszych producentéw kukurydzy powody do zadowolenia moze miec
jedynie Brazylia, ktéra wedtug USDA ma wyprodukowa¢ w sezonie 2020/21 110 mt
kukurydzy, a wiec 8 mt wiecej niz w ubiegtym roku.

Perspektywy na wieksze zasiewy kukurydzy w USA w sezonie 2021/22 mogag spali¢
na panewce w zwigzku z wysokg optacalnoscig upraw soi. Zasiew kukurydzy i soi
odbywa sie w USA w tym samym czasie.

Wedtug USDA produkcja kukurydzy na catym $wiecie w sezonie 2020/21 spadfa
0 3,5% do 1,13 mld ton w styczniu. Swiatowe zapasy tego zboza majg obnizy¢ sie
0 15% do 283 mt.

Etanol i DDGS

Kolejnym elementem, ktéry mégtby doprowadzi¢ do wzrostu popytu na kukurydze
w sezonie 2021/22 jest skuteczne wdrozenie programu szczepien, a co za tym idzie
ozywienie gospodarcze, wzrost zuzycia paliw i etanolu. Etanol jest odpowiedzialny
za 40% amerykanskiego popytu na kukurydze.

Platts wskazuje rowniez na pewien potencjal podazowy ze strony producentow

wywaru gorzelniczego (DDGS - ,Dried Distillers Grain with Solubles”), bedacego
produktem ubocznym w procesie wytwarzania alkoholu, ktéry sprzedaje sie gtéwnie
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jako pasze. Kukurydziany wywar gorzelniczy stat sie ostatnio gldwnym substytutem
dla produktéw ubocznych mielenia soi, zwlaszcza w Argentynie. Platts pisze, ze
taka sytuacja moze utrzymywac sie w przysziosci.

CHINY: IMPORT KUKURYDZY
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HISTORYCZNE ZAPOTRZEBOWANIE NA KUKURYDZE W USA ZUZYCIE KUKURYDZY POD WZGLEDEM SEGMENTU RYNKU
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Bilans popytowo-podazowy na rynku zb6z

Na sSwiatowym rynku kukurydzy mieliSmy do czynienia z istotnym wzrostem
zapasow w latach 2015/16 i 2016/17. W trakcie kolejnych trzech lat konsumpcja
przewazata nad produkcjg (z obecnie zakohczonym sezonem 2019/20 wigcznie).
Zmiana sytuacji popytowo-podazowej nie byta jednak wystarczajgco istotna, aby

11 Sprawdz warunki prawne na ostatnich stronach raportu



http://www.worldofcorn.com/

o~

Bank Pekao

Biuro Maklerskie

18 lutego 2021 Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW
IMC

spowodowac wzrost cen kukurydzy na rynkach swiatowych, ktére w ostatnich dwéch
latach poruszaly sie w przedziale miedzy 130 USD/t a 160 USD/t. Z uwagi na
wyjatkowo deszczowy okres zasiewdw w 2019 r., latem ubiegtego roku ceny
kukurydzy poszybowaty do 180 USD/t, by cofng¢ sie ponownie do 130 USD/t we
wrzesniu. Ceny kukurydzy i innych zbdz zaczety pig¢ sie pewniej w gére dopiero w
drugiej potowie 2020 roku, kiedy okazato sie jak duze zapotrzebowanie na zboza
zaczynajg zgtaszaé Chiny.

KUKURYDZA: SWIATOWA PRODUKCJA | KONSUMPCJA (MLN KUKURYDZA: SWIATOWY POZIOM ZAPASOW
TON)
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Zdaniem American Farm Bureau Federation (grupa prowadzaca lobbying na rzecz
rolnictwa w USA) styczniowa publikacja raportéw USDA, dot. popytu i podazy
w USA i na $wiecie, potwierdzita kierunek ksztattowania sie podazy kukurydzy i soi
w sezonie 2020/21. Ostatni raport WASDE pokazuje spadek zapasow
poczatkowych kukurydzy oraz nizszy plon dla kukurydzy i soi skutkujgcy stabszym
zbiorem. Po stronie popytu, najwiekszg zmiang w stosunku do poprzedniego
wydania jest obnizenie szacunku produkcji etanolu i eksportu kukurydzy.
W odniesieniu do soi, prognozy popytu i eksportu zostaty nieco podwyzszone.
W ogoélnym rozrachunku, raporty USDA wystaly na rynek mocny sygnat
przemawiajgcy za wsparciem notowan ww. zbéz na globalnych rynkach.

Jesli chodzi o podaz kukurydzy na rynku amerykanskim, zapasy poczatkowe
w sezonie 2019/20 ulegty obnizeniu o 76 min buszli do 1919 min buszli
w odniesieniu do poprzedniego raportu. Prognozowane plony na sezon 2020/21
spadty o 3,8 bu/a z 175,8bu/a do 172bu/a. Dodatkowo, catkowita powierzchnia
zasiewOw zostata obnizona z 91min akréw do 90,8 min akréw. Catkowity spadek
produkcji kukurydzy zostat oszacowany na 326 min buszli do 14,18 mid buszli

Po stronie popytu, prognoza rodzimej konsumpcji oraz eksportu zostata obnizona
o0 odpowiednio 150min buszli i 100 min buszli. Do spadku popytu na kukurydze
w gtéwniej mierze przyczynita sie nizsza o 100 min buszli konsumpcja etanolu.

Globalny popyt na amerykanska kukurydze w dalszym ciggu jest silny, co wynika ze
stabych warunkéw pogodowych u najwiekszych globalnych konkurentéw takich jak
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Brazylia i Argentyna. Argentyna wprowadzita dodatkowo ograniczenia eksportu,
natomiast Chiny przez dlugi czas uzupeiniaty zapasy pod plany odbudowy trzody
chlewnej. O ile amerykanski eksport kukurydzy w ujeciu ilosci zobowigzanych do
dostarczenia jest rekordowy, to realny eksport pod koniec 2020 roku wynosit tylko
349% rocznej prognozy.

Powyzsze zmiany doprowadzity do znaczacej redukcji szacunkow koncowych
zapaséw na sezon 2020/21, ktére dzi§ wynoszg 1,5 mld buszli. Minionej wiosny
oficjalne prognozy wskazywaty na wartos¢ niemal 2 razy wiekszg. Przy obecnych
szacunkach, wspotczynnik zapasoéw do zuzycia wynosi 10,6% i jest najnizszy od
ostatniej hossy na rynkach towarowych w 2013 r, kiedy to wspotczynnik ten wynosit
9,2%. Wraz z bardzo optymistycznym otoczeniem, rosng réwniez ceny zboza na
Swiatowych gietdach.

WSPOLCZYNNIK ZAPASY/ZUZYCIE KUKURYDZY (%) W USA VS. CENA KUKURYDZY (USD/T)
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Duze znaczenie dla zasiewu kukurydzy ma wspétczynnik cen kukurydza/soja, ktéry
pokazuje optacalno$¢ upraw bedgcych do pewnego stopnia substytutami jesli chodzi
0 podaz. Wspdtczynnik ten w ostatnich dwdch latach wspierat zasiew kukurydzy,
jednak w 2020 wida¢ spory wzrost mnoznika do ponad 2,5x, co mogto odpowiadaé
przynajmniej za cze$¢ spadku planowanej powierzchni zasiewéw.
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SOJA

W przypadku szacunkéw podazy soi na rynku amerykanskim, w ostatnich raportach
USDA obnizono prognoze jedynie o 14 min buszli do 4,695 min buszli, a wiec skala
zmiany byta duzo nizsza niz w przypadku kukurydzy. Gtéwnym powodem rewizji
prognoz byly spadki szacunkéw sredniego plonu z 50,7 buszli na akr do 50,2 buszli
na akr.

Po stronie popytu, szacunki konsumpcji soi wzrosty o0 5 min bu do 2,2 mld bu ze
wzgledu na wzrost przerobu na rynku wewnetrznym. O 30min bu wzrosta rowniez
prognoza eksportu, gtdéwnie przez wprowadzenie kwot eksportowych w innych
krajach eksportujgcych takich jak Argentyna.

Wskutek ograniczonej podazy oraz silnego popytu, wspétczynnik zapaséw do

konsumpcji soi w USA spadt do 3,1%, co jest drugim najnizszym wynikiem w historii,
po 2013 r. kiedy wskaznik ten wynosit 2,6%.
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W przypadku pszenicy, prognozy USDA na sezon 2020/21 wskazujg na wzrost
Swiatowych zapaséw wyrazonych w dniach. Mimo to ceny tego zboza na
Swiatowych rynkach podazaty za pozostatymi, bardziej atrakcyjnymi zbozami, takimi
jak kukurydza czy soja, w przypadku ktérych bilans popytu i podazy mocniej
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zaznaczyt sygnaty do wzrostow.

Z relacji Platts’a wynika, ze popyt na pszenice rosnie ze wzgledu na budowanie
zapasow dla zapewnienia bezpieczenstwa dostaw zywnosci na wypadek dalszego
wzrostu cen a takze negatywnych wydarzen po stronie podazy (takich jak czynniki
pogodowe dla pszenicy ozimej w Rosji). Oprécz tego Chiny zaczety importowaé
pszenice jako substytut kukurydzy do pasz dla zwierzat, co jest rzadko spotykang
sytuacjg. Z uwagi na fakt, ze importowana pszenica jest tansza niz rodzima
kukurydza (w Chinach na wiekszosci terenéw obsianych pszenicg ozimg opady sg
nizsze o 50-80% od $redniej), Platts pisze ze ok. 15-30% kukurydzy w paszach
zastepowana pszenica.

Do czynnikéw, ktére w ostatniej fazie ubiegtorocznych wzrostéw fundamentalnie
wspieraly globalne ceny pszenicy, nalezy przede wszystkim zaliczy¢ plany
wprowadzenie cet eksportowych w Rosji. Z uwagi na wysokg inflacje podstawowych
produktéw zywnosciowych, Rosja zdecydowata sie na wprowadzenie ww. daniny w
kwocie EUR 25 za tone pszenicy w okresie od 15 lutego do 30 czerwca 2021.
Wedtug konsultantow SovEcon cytowanych przez Reutersa, ww. clo moze
doprowadzi¢ do obnizenia eksportu pszenicy w sezonie 2020/21
0 2-3 min ton do 38-39 min ton. Rosja jest najwiekszym eksporterem pszenicy na
Swiecie, dlatego takie pomysty odbijajgc sie bezposrednio na globalnych
notowaniach.

W styczniu 2021, zanim cto w kwocie 25 EUR weszio w zycie, Reuters poinformowat
o planach podwyzszenia wymiaru podatku do 50 EUR za tone. Zdaniem szefa
Rosyjskiej Unii Eksporteréw Zb6z, Edwarda Zernina, od momentu pojawienia sie
informacji o wprowadzeniu cta w wysokoéci 25 EUR rynek w petni zdyskontowat to
w cenach, dlatego mechanizm ten w minimalnym stopniu chronitby lokalny rynek
przed niedoborami zbdz i wysokimi cenami.

W lutym Rosja potwierdzita wprowadzenie dodatkowego zmiennego cla
w zalezno$ci od biezgcej ceny zboza. Ma ono obowigzywaé od 2 czerwca 2021 r.
i bedzie obejmowato kukurydze, pszenice i jeczmieh. Bazowy poziom cen, ponad
ktory naliczony zostanie podatek w wysokosci 70%, ma wynies¢ 200 USD/t, i 185
USD/t dla odpowiednio pszenicy oraz kukurydzy i jeczmienia.

CFTC: LICZBA OTWARTYCH POZYCJI SPEKULACYJNYCHNETTO
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Sytuacja na rynku zb6z: podsumowanie

Zdaniem Prezesa ADM (amerykanskie miedzynarodowe przedsiebiorstwo
przetwarzajgce i handlujace zywnoscig) swiatowy bilans zb6z w najblizszych 18-24
miesigcach bedzie w dalszym ciggu wskazywat na niedopasowanie popytu i podazy.
Kluczowymi czynnikami w tym obszarze bedg mocny popyt i ograniczona podaz.
Popyt bedg napedzaé Chiny kontynuujgce odbudowe trzody chlewnej i majgce
problemy z podazg wewnetrzng. Oprécz tego Chiny zobowigzaty sie do zakupu 200
mIn galonéw amerykanskiego etanolu.

Opisywane powyzej wydarzenia ksztattujgce bilans popytowo-podazowy na rynku
zb6z, w szczegolnosci kukurydzy, malujg optymistyczny obraz odnosnie cen
zwtaszcza w krétkim terminie. Zaktadamy, ze $redni poziom benchmarku dla
kukurydzy w Stanach wzrosnie w 2021 r. o niemal 3% rdr do 180 USDI/t.
Od 2022 r. zaktadamy stabilizacje cen na poziomie 167 USDI/t.
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Wybrane czynniki ryzyka

Ponizej przedstawiamy wybrane czynniki ryzyka, ktére mogg wptywaé na nasze
prognozy, wycene oraz zachowanie sie kursu akcji IMC.

Ceny zbo6z i innych produktéw rolnych. Realizowane przez IMC ceny produktéw
sg w duzym stopniu odzwierciedleniem cen obowigzujgcych na rynkach swiatowych
oraz rynku krajowym. Spotka nie ma wptywu na poziom tych cen. Moze jedynie
decydowa¢ o momencie zawarcia transakcji sprzedazy produktow, aby uzyskacé
optymalne w swojej opinii ceny. Ceny produktéw rolnych nie sg fatwe do
precyzyjnego przewidzenia i ulegajg znaczacym wahaniom m.in. z uwagi na
czynniki pogodowe, ktére sg istotng determinantg plondéw.

Warunki pogodowe i inne czynniki wplywajace na wysokos¢ plonow.
Wysokos¢ plondw jest jednym 2z podstawowych czynnikéw determinujgcych
wielkos¢ zyskéw IMC w danym okresie. Pomimo faktu, ze IMC stosuje
zaawansowane technologie agrarne wielkos¢ plonéw pozostaje do pewnego stopnia
poza kontrolg spotki. W szczegdélnosci warunki pogodowe mogg w istotny sposéb
wptywac na wielko$¢ plonéw w danym roku.

Wzrost kosztow produkcji. Do gtéwnych kosztéw zwigzanych bezposrednio
z produkcjg rolng zaliczajg sie m.in. nawozy, $rodki ochrony roslin oraz paliwa. Ich
ceny pozostajg poza kontrolg spotki. Znaczne ograniczanie aplikacji nawozéw lub
srodkéw ochrony roslin mogtoby natomiast niekorzystnie wplywaé na osiggane
plony.

Rynek ziemi rolnej na Ukrainie. IMC, podobnie jak inne spotki operujgce w tej
branzy na Ukrainie, opiera swojg dziatalnos¢ na dtugoterminowych umowach
dzierzawy ziemi. Od wielu lat oczekiwane jest zniesienie moratorium na handel
ziemig rolng na Ukrainie. W przypadku wystgpienia takiego zdarzenia IMC
przystugiwatoby prawo pierwokupu ziemi, na ktérej prowadzi dziatalno$¢ rolna.
Mogtoby to jednak wymaga¢ wysokich wydatkéw negatywnie wptywajgcych na
wielko$¢ zadtuzenia spétki oraz sentyment inwestoréw.

Sytuacja polityczna i gospodarcza na Ukrainie. Sytuacja polityczna
i gospodarcza na Ukrainie moze wptywaé zaréwno na warunki funkcjonowania
spotki i jej zdolno$é do generowania zatozonych przez nas wynikéw finansowych,
jak tez moze oddziatywaé na sentyment rynkowy powodujgc przecene akcji
w przypadku wystgpienia niekorzystnych zdarzen.

Zmiany prawne i ograniczenia regulacyjne. Ws$rdd ryzyk zwigzanych
z potencjalnymi zmianami prawnymi na Ukrainie wskazalibySmy przede wszystkim
te dotyczgce opodatkowania podmiotow prowadzgcych dziatalnos¢ rolng. Obecnie
czerpig one korzysci z preferencyjnych warunkéw opodatkowania, ale w przesztosci
pojawialy sie informacje o mozliwym objeciu producentéw rolnych podatkiem
dochodowym od oséb prawnych (CIT). W naszych prognozach przyjmujemy
efektywng stope podatkowg na poziomie 10% w diugim terminie wobec
standardowej stawki CIT na Ukrainie na poziomie 18%. Zwracamy tez uwage na
potencjalne ryzyka regulacyjne takie jak np. ograniczenia w eksporcie zbdz
z Ukrainy.
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Prognozy finansowe - tabela

IMC: PROGNOZY FINANSOWE - PODSUMOWANIE

Rachunek zyskoéw i strat

min USD 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E
Przychody 131,6 169,6 163,4 177,9 168,6 170,0
Zysk ze zmian w wartosci godziwej aktywéw biologicznych i produktéw rolnych (netto) 73,3 52,8 68,8 88,2 78,8 79,9
Koszt sprzedazy -138,9 -170,9 -151,5 -172,6 -188,8 -180,8
Zysk brutto na sprzedazy 66,1 51,4 80,7 93,5 58,6 69,1
Koszty administracyjne -11,9 -13,2 -13,0 -13,6 -14,3 -15,0
Koszty sprzedazy -11,8 -21,2 -18,5 -17,7 -17,9 -18,1
Pozostate koszty operacyjne (netto) -6,4 -1,7 -1,9 -1,9 -1,9 -1,9
EBIT 36,0 15,2 47,3 60,3 24,5 34,2
Amortyzacja 12,6 23,8 21,6 21,6 22,1 22,7
EBITDA 48,6 39,0 68,9 81,9 46,6 56,9
Koszty finansowe netto -5,0 -3,5 -3,2 -2,5 -1,2 -0,6
Zysk przed opodatkowaniem 28,3 8,1 27,6 50,1 15,6 25,9
Podatek dochodowy -0,7 -0,7 -1,4 -5,0 -1,6 -2,6
Zysk udziatowcow niekontrolujacych -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 27,7 7,3 26,2 45,1 14,1 23,3
Bilans

min USD 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E
Aktywa obrotowe 121,0 116,6 144,3 174,4 165,9 166,8
Gotéwka i ekwiwalenty 3,9 52 19,3 41,2 37,8 37,0
Naleznosci handlowe 0,5 0,3 0,6 0,6 0,6 0,6
Aktywa biologiczne 8,0 13,2 13,9 14,6 15,3 16,1
Zapasy 101,6 91,9 104,5 112,0 106,2 107,1
Pozostate 71 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
Aktywa trwate 77,2 181,8 173,8 169,1 165,0 160,3
Rzeczowe aktywa trwate 72,6 76,0 67,9 63,2 59,1 54,4
Prawo do uzytkowania 0,0 101,2 101,2 101,2 101,2 101,2
Aktywa niematerialne 2,1 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
Aktywa biologiczne 1,9 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
Pozostate 0,6 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Aktywa (razem) 198,2 298,4 318,1 343,6 331,0 327,0
Zobowiazania krotkoterminowe 58,7 71,6 72,0 72,5 62,9 52,7
Kredyty bankowe i pozyczki 43,0 44,0 44,0 44,0 34,0 24,0
Zobowigzania leasingowe 0,0 15,9 15,9 15,9 15,9 15,9
Zobowigzania handlowe 3,0 2,9 3,3 3,8 4,1 4,0
Pozostate 12,7 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8
Zobowiazania dtugoterminowe 18,8 93,6 93,6 90,6 90,6 90,6
Kredyty bankowe i pozyczki 15,8 3,0 3,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania leasingowe 0,0 87,4 87,4 87,4 87,4 87,4
Pozostate 3,0 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2
Kapitat wtasny 120,2 132,9 152,1 180,1 177,1 183,4
Kapitat udziatowcow niekontrolujacych 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Kapitat wtasny i zobowigzania (razem) 198,2 298,4 318,1 343,6 331,0 327,0
Dtug netto 54,8 145,1 131,1 106,2 99,6 90,3
Rachunek przeptywow pienieznych

min USD 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E
Przeptywy pienigzne netto z dziatalno$ci operacyjnej 28,2 54,1 42,3 66,6 49,3 51,9
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -4,5 -4,6 -5,5 -9,0 -10,0 -10,0
Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci finansowej -22,1 -46,2 -22,7 -35,7 -42,7 -42,7
Przeptywy pienigzne netto (razem) -2,2 1,3 14,1 21,9 -3,4 -0,8

Zrédto: IMC, BM Pekao
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ZASTRZEZENIA PRAWNE

Niniejszy raport analityczny (,Raport”) zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie Pekao (,BM”) w ramach
Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na zamoéwienie Gietdy Papierow WartosSciowych w
Warszawie S.A.  (,Program”). Informacje dotyczgce Programu dostepne sg pod adresem
https://www.gpw.pl/gpwpa. Prawa autorskie do Raportu przystuguja Gietdzie Papieréw WartoSciowych w
Warszawie S.A. Z tytutu sporzadzenia Raportu BM bedzie przystugiwato wynagrodzenie od Gietdy Papieréow
Wartosciowych w Warszawie S.A. na zasadach wskazanych w umowie zawartej pomiedzy BM a Gietdg Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A.

BM zastrzega sobie prawo do zmiany pogladéw wyrazonych w Raporcie w dowolnym czasie i bez dodatkowego
uprzedzenia. Ponadto zastrzegamy sobie prawo do nieaktualizowania tych informacji lub catkowitego zaprzestania
ich udostepniania bez uprzedzenia.

Biuro Maklerskie Pekao (BM) jest wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Banku Pekao S.A. z siedzibg w
Warszawie. Organem sprawujgcym nadzér nad dziatalno$cig BM jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Informacje dotyczace rekomendac;ji

Wykaz wszystkich rekomendacji inwestycyjnych, informacja o odsetku wszystkich rekomendacji inwestycyjnych
stanowigcych rekomendacije ,kup”, ,trzymaj”, ,sprzedaj” lub réwnowazne w okresie ostatnich 12 miesiecy, oraz
jakg czes$¢ emitentdbw mozna przypisa¢ do kazdej z powyzszych kategorii, oraz wykaz zmian elementéw
rekomendacji dotyczgcych instrumentéw finansowych Iub emitentéw instrumentu finansowego bedgcych
przedmiotem niniejszej rekomendac;ji, rozpowszechnionych w okresie ostatnich 12 miesiecy wydanych przez BM,
znajduje sie pod adresem:

www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie/ratings

Niniejszy dokument nie moze by¢ rozpowszechniany w Australii, Kanadzie, Japonii lub Stanach Zjednoczonych,
Wielkiej Brytanii ani na obszarze zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie takie stanowitoby naruszenie
wiasciwych przepiséw danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykciji.

W raporcie uzywamy cen zamkniecia z dnia 17 lutego 2021.

Data i godzina zakohczenia sporzgdzania Raportu: 18.02.2021, godz. 16:40. Data i godzina pierwszego
rozpowszechnienia Raportu: 18.02.2021, godz. 16:45.

Raport nie zostat przekazany analizowanej spétce do wglgdu przed publikacjs.

Raport zostat sporzgdzony zgodnie z prawem polskim.

Niniejsza analiza inwestycyjna jest publiczna, nie jest ogolng poradg inwestycyjna, ani rekomendacjg inwestycyjng
Swiadczong w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego. BM, w zwigzku z wydaniem analizy inwestycyjnej, nie
ustala profilu inwestycyjnego Klienta, w tym nie weryfikuje jego wiedzy i doswiadczenia, jego sytuacji finansowej i
celéw inwestycyjnych ani nie dokonuje oceny odpowiedniosci ustugi, ma charakter rekomendacji o charakterze
ogo6lnym.

Niniejsza rekomendacja jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia UE 2017/565,
zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezaleznos¢ badan inwestycyjnych.

Niniejsza analiza inwestycyjna zostata sporzadzona z zachowaniem nalezytej starannosci, w tym poprawnosci
metodologicznej i obiektywizmie, wyraza wiedze oraz poglady autorow wedtug stanu na chwile sporzgdzenia. BM
nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie analizy inwestycyjnej.
Analiza inwestycyjna nie daje jakiejkolwiek gwarancji, ze dana strategia, czy projekcja cenowa jest wtasciwa dla
konkretnego Klienta, a korzystajac z nich nie nalezy rezygnowal z przeprowadzenia niezaleznej oceny i
uwzglednienia innych niz przedstawione czynnikow ryzyka. Korzystanie z ustug BM wigze sie z ryzykiem
inwestycyjnym, szczegotowo opisanym na stronie internetowej www.pekao.com.pl/biuro-maklerskie

Definicje oznaczen (sygnatéw) zawartych w rekomendacji:
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Kupuj — raport z zaleceniem ,Kupuj” wydawany jest wtedy, gdy oczekiwana wartos¢ instrumentu bedacego
przedmiotem analizy uzasadnia jego kupno. Zalecenie jest wazne w terminie wskazanym w tresci rekomendacji,
jednak nie dtuzszym niz 12 miesiecy.

Sprzedaj — raport z zaleceniem ,Sprzedaj” wydawany jest wtedy, gdy oczekiwana warto$¢ instrumentu bedgcego
przedmiotem analizy uzasadnia jego sprzedaz lub sprzedaz na krotko. Warunki krétkiej sprzedazy sg szczegétowo
opisane w Pakiecie Informacyjnym. Zalecenie jest wazne w terminie wskazanym w tresci rekomendacji, jednak nie
diuzszym niz 12 miesiecy.

Trzymaj — raport z zaleceniem , Trzymaj” wydawany jest wtedy, gdy oczekiwana warto$¢ instrumentu bedgcego
przedmiotem analizy jest wyzsza od aktualnej, lecz potencjalna stopa zwrotu z inwestycji w taki instrument jez
nizsza niz koszt kapitatu.

Wyjasnienie metodologii stosowanej do formutowaniu sygnatéw inwestycyjnych

Niniejsza rekomendacja oparta jest na metodologii analizy fundamentalnej. Wyceny przedsiebiorstw oparte sg na
dwéch metodach wyceny, wybranych sposréd nastepujgcych: model dyskontowy, model oparty na analizie
poréwnawczej lub metoda wyceny wartosci aktywow. Modele dyskontowe charakteryzujg sie jednoczesnym i
kompleksowym uwzglednianiem kluczowych determinant wartosci wewnetrznej, np. operacyjne przeptywy
pieniezne, naktady inwestycyjne, koszt kapitatu (WACC). Sg teoretycznie atrakcyjne i zapewniajg bezposrednie
obliczenie wartosci przedsigbiorstwa. Jednak wyceny modeli dyskontowych sg bardzo wrazliwe na zmiany zatozen,
szczegolnie stopy wolnej od ryzyka i koncowej stopy wzrostu. Ponadto prognozy nie sg pewne - nieprzewidziane
przyszte zdarzenia mogg spowodowac, ze prognozy dochodoéw lub zyskéw bedg nieaktualne. Analiza
poréwnawcza oparta jest na analizie mnoznikbw wyceny danego przedsiebiorstwa wzgledem innych podobnych
przedsiebiorstw z branzy. W$réd mocnych stron modeli mnoznikdw mozemy wyrdznic ich prostote, poniewaz sg
one tatwe do obliczenia i zrozumienia. Ponadto do wyceny wybierane sg tylko kluczowe statystyki dla inwestoréw.
Z drugiej strony mnozniki oparte sg na danych historycznych lub prognozach krétkoterminowych. Wyceny oparte o
mnozniki nie bedg zatem w stanie uchwyci¢ réznic w przewidywanej wydajnosci w dtuzszej perspektywie. Ponadto
moze by¢ problematyczne wybranie odpowiedniej grupy poréwnawczej. Metody oparte o wyceny wartosci
aktywOw mogg by¢ stosowane, nawet jesli firma ma krotki rejestr zyskow lub jej przyszte istnienie jest niepewne.
Okreslenie wartosci rynkowej niektérych aktywow, zwtaszcza wartosci niematerialnych, moze by¢ jednak trudne.
Ponadto modele oparte na aktywach nie uwzgledniajg przysztych zmian wynikéw finansowych ani nie zawierajg
pozycji pozabilansowych, takich jak know-how.

Wyjasnienie terminologii fachowej stosowanej w opracowaniu

C/Z lub P/E — wskaznik ,Cena/Zysk” lub ,Price/Earning” oznacza stosunek ceny instrumentu finansowego do
wyniku netto za okres ostatnich 12 miesiecy emitenta instrumentu finansowego.

EBIT — ,Earnings Before Interest and Taxes” to wynik operacyjny emitenta instrumentu finansowego.

EBITDA - ,Enterprise Value / Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization” to wynik operacyjny
powiekszony o warto$¢ amortyzaciji.

EV/EBITDA — “Enterprise Value / Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization” to kapitalizacja
gietdowa spdtki (Cena x liczba akcji) powiekszona o warto$¢ dtugu finansowego netto oraz warto$¢ udziatow
akcjonariuszy mniejszosciowych podzielona przez wynik operacyjny powiekszony o wartos¢ amortyzacji spotki.
NWZ — Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

WZA — Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

FOB — Free on Board, termin wykorzystywany na gietdach towarowych, sprzedajgcy pfaci za dostawe towaru do
portu i koszt zatadunku

USDA — Departament Rolnictwa Stanéw Zjednoczonych

WASDE - The World Agricultural Supply and Demand Estimates, opracowanie USDA na temat szacunkow popytu i
podazy dla surowcow rolniczych

Ujawnienia w obrebie potencjalnych konfliktéw intereséw
Niniejsza informacja o ujawnieniach potencjalnych konfliktéw intereséw jest aktualizowana kazdorazowo, gdy

osoby uczestniczace w sporzadzaniu rekomendacji powziety informacje, ktére wplywajg na jej tres¢, jednak nie
rzadziej niz raz na miesiac.
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Kazdorazowo, gdy w niniejszych zastrzezeniach prawnych mowa o emitencie, rozumie sie przez to emitentéw lub
wystawcodw wszystkich instrumentéw finansowych wskazanych w dokumencie rekomendaciji, wszystkich emitentéw
instrumentéw finansowych bedacych komponentami indekséw gietdowych Iub wystawcéw wszystkich
instrumentéw pochodnych wskazanych w tresci rekomendacji.

BM wdrozyt polityki i procedury majgce na celu ochrone przeptywu informacji oraz neutralizacje lub zmniejszenie
ryzyka zaistnienia konfliktu intereséw. Osoby biorgce udziat w sporzgdzaniu rekomendacji sg oddzielone barierami
fizycznymi i niefizycznymi od o0s6b mogacych uczestniczy¢ w $wiadczeniu ustug maklerskich innych niz
sporzgdzanie analiz inwestycyjnych lub doradztwo inwestycyjne. Wszelkie faktyczne i potencjalne konflikty
interesdw, znane osobom sporzadzajgcym rekomendacje, sg ujawniane w tresci rekomendaciji.

Wedlug wiedzy oséb biorgcych udziat w sporzgdzaniu rekomendaciji BM nie posiada pozycji dtugiej lub krotkiej
netto przekraczajgcej prog 0,5% kapitalu podstawowego ogétem emitenta lub wystawcy instrumentow
finansowych, ktérych dotyczy rekomendacja.

Emitent instrumentow finansowych bedgcych przedmiotem rekomendacji nie posiada udziatu w kapitale
podstawowym ogotem BM przekraczajgcego prog 5%.

Wedtug wiedzy osdb biorgcych udziat w sporzgdzaniu rekomendaciji podmioty z grupy Banku Pekao S.A. nie petnig
roli animatora rynku lub dostawcy ptynnoéci dla akcji IMC S.A.

Wedtug wiedzy osoéb biorgcych udziat rekomendacji Bank Pekao S.A. ani podmioty z grupy Banku Pekao S.A. nie
petnity w okresie ostatnich 12 miesiecy funkcji gwaranta lub wspotgwaranta jakiejkolwiek publicznie ujawnionej
oferty instrumentéw finansowych IMC S.A.

Bank Pekao S.A. ani podmioty z grupy Banku Pekao S.A. nie podpisaty z IMC S.A. umowy, ktérej przedmiotem jest
sporzadzanie rekomendacji inwestycyjnych.

Emitent lub wystawca instrumentéw finansowych, bedacych przedmiotem rekomendacji, moze by¢ lub byt w
okresie ostatnich 12 miesiecy strong umowy z podmiotami z Grupy Banku Pekao S.A, na podstawie ktérych
Swiadczone sg ustugi firm inwestycyjnych okres$lonych w sekcjach A i B zatgcznika | do dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE skutkujgce powstaniem w tym samym okresie obowigzku zaptaty lub otrzymania
odszkodowania. Ze wzgledu na istnienie wewnetrznych barier informacyjnych wdrozonych w BM osoby
uczestniczgce w sporzgdzaniu rekomendacji nie majg wiedzy na temat takich umow.

Wynagrodzenie o0s6b biorgcych udziat w sporzgdzaniu rekomendacji nie jest powigzane z transakcjami
dotyczacymi ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub z
innym rodzajem transakcji, ktére one prowadzg lub jakakolwiek inna osoba prawna bedgca czescig Grupy Banku
Pekao S.A. lub z optatami za transakcje, ktére otrzymuje ona lub jakakolwiek inna osoba prawna bedgca czesciag
Grupy Banku Pekao S.A.

Informacja o posiadaniu przez osoby uczestniczace w procesie sporzgdzania rekomendacji pozycji dtugiej lub
krotkiej na instrumencie bedacym przedmiotem Rekomendacji inwestycyjnej lub na instrumencie pochodnym,
ktérego instrumentem bazowym jest rekomendowany, lub informacje, ze osoba sporzadzajgca rekomendacje
inwestycyjng nie jest w posiadaniu takiej pozyciji:

Cena Data
transakcji transakcji

Krzysztof Koziet IMC 0 Nie dotyczy - -

Imie i nazwisko Instrument Liczba Pozycja

Osoby biorgce udziat w sporzgdzaniu rekomendaciji lub osoby im bliskie nie petnig funkcji w organach emitenta lub
wystawcy instrumentéw finansowych i nie zajmujg stanowisk kierowniczych wysokiego szczebla w tym podmiocie.

Osoby biorgce udziat w sporzgdzaniu rekomendacji mogg posrednio posiadac instrumenty finansowe bedace

przedmiotem rekomendacji poprzez inwestycje w instrumenty emitowane lub wystawiane przez instytucje
zbiorowego inwestowania.
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Osobom sporzgdzajgcym rekomendacje nie sg znane zadne inne okolicznosci, ktére w uzasadniony sposob
mogtyby wptywaé na obiektywnos$¢ rekomendaciji, z uwzglednieniem intereséw lub konfliktéw intereséw, z ich
strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub prawnej, z ktérg wspoipracujg przy sporzadzaniu
rekomendaciji.
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