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Wprowadzenie

Kernel Holding to jeden z najwigkszych ukrainskich agroholdingow —
struktur powstatych w celu konsolidacji ziemi rolniczej na Ukrainie i jgj
odsprzedazy — poprzez udziaty — inwestorom spoza Ukrainy.
Agroholdingi czesto funkcjonuja jako kompleksy, obejmujace
wszystkie etapy procesu, od siewu ziarna, a konczac na sprzedazy
oleju stonecznikowego za pomocg witasnych linii logistycznych.

IKERNEL

W tym przypadku spotka zostata zarejestrowana w Luksemburgu, a
od 2007 roku jest notowana na Gietdzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie. Od tamtej pory, otwarte fundusze emerytalne oraz liczne
grono inwestoréw indywidualnych zainwestowato w ich akcje, liczac
na dywidendy. Jakie byto zdziwienie tych uczestnikow rynku, gdy
gtéwny udziatowiec Namsen Ltd, posiadajacy nieco ponizej 40%
gtosow, wykorzystujgc sytuacje wojenng, wezwat do sprzedazy
udziatow za 18,50 zf, co stanowito szacunkowo miedzy 10 a 20
procent wartosci odtworzeniowej spotki. Straszakiem miat byc¢
planowane zdjecie spotki z GPW. Wielu podejrzewato blef.
Konsternacje budzity stowa prezesa gietdy, ze nie chce ingerowac w
wolny rynek. Kiedy rada dyrektoréw Kernel Holding zgodzita sie na
delisting, pomijajgc  Nadzwyczajne  Walne  Zgromadzenie
Akcjonariuszy — bedgce najwyzszym organem spoiki, akcjonariusze
Mmniejszosciowi zawarli porozumienie, ha mocy ktorego zamierzajg
wykorzystaC wszystkie dostepne s$rodki, aby ich interesy byty
respektowane.

WPROWADZENIE



Profil spoiki

Najwazniejszym obszarem dziatalnosci Kernela jest produkcja oleju
stonecznikowego, ktorego produkuje az 5% w skali globalnej. Na
Ukrainie jest najwiekszym producentem tego oleju. Odpowiada za
15% eksportu ukrainskiego zboza. Wtasne terminale spofki
przetadowuja 10 min ton zboza rocznie. Posiada silosy o pojemnosci
2,3 min ton zboza oraz 3,2 tysigce wtashych wagonéw zbozowych. Z
danych za 2021 rok wynika, ze operowali na 600 000 hektarach
terendw rolnych wiasnych i dzierzawionych (nie da sie doktadnie
okregli¢c skali z uwagi na fakt, ze 10% ziemi rolnej na Ukrainie ma
niejasng sytuacje co do wtasciciela i prawa dzierzawy).
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1. Rolnictwo

2. Zamowienia
3. Sktadowanie
4. Wagony zbozowe

5. Terminale eksportowe

6. Przetworstwo roslin oleistych
7. Butelkowany olej stonecznikowy
8. Energia odnawialna
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Profil spofki

Pionowa struktura tak dziatajgcego przedsiebiorstwa sprawia, ze
zyskuje niebagatelng przewage kosztowg hnad tradycyjnie
prowadzonymi gospodarstwami rolnymi. Doprowadzito to do sytuacii,
w ktdrej Kernel Holding agresywnie powigksza z roku na rok swoje
tereny uprawne, przejmujac je od znacznie mniejszych podmiotow.

Spotka operuje w srodkowo-poétnocnej czesci Ukrainy, posiadajgc
gtowny terminal eksportowy w rejonie  Odessy. Ponizej
przedstawiono stan aktywow na listopad 2022. Warto zwroci¢ uwage
na stosunkowo niewielka ilos¢ strat, ktore Kernel ponidst w wyniku
dziatan wojennych. Nalezy zaznaczy¢, ze uszkodzone silosy nie
ozhaczajg zniszczonych, czesto ich fragment ulegt zniszczeniu, ale
wciaz sg w stanie funkcjonowac. Mapa pochodzi ze sprawozdania
spotki za rok 2022.
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Okiem analityka
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e Wzrost aktywow dobrze $Swiadczy o checi ekspansji i
reinwestowania srodkow w rozwdj — stan przychodow jest w tym
przypadku bardziej niz zadowalajacy, gdyz spotka, pomimo dziatan
wojennych, prawie nie ograniczyta skali dziatalnosci.

e W oczy rzuca sie roshgce zadtuzenie, ktére czesciowo zostato
wykorzystane do zwigkszenia areatu pdl uprawnych, a czesSciowo
do reorganizacji procesow przetwarzania, aby dostosowac je do
realidw dziatann wojennych, co czesto wigzato sie z relokacja
kluczowej infrastruktury do nowych lokalizacji.

e Spadek EBITDA jest w 2019 2020 2021 2022

tym przypadku caflklem 2 3361 3164 3995 4185
Zzrozumiaty, niemnie)

jednak sam fakt, ze nie Praychody 1882 4105 5594 5 331

hetto

jest uemny,  Jest  pugneto 694 980 836 1488
ogromnym - pOzylywWem - pppa 215 443 805 220
w realiach wojny.

e Spodtka taczne straty wojenne wycenita na 521 miliondw dolardéw,
CO z grubsza zgadzatoby sie z utrzymaniem rentownosci z
poprzednich lat.

OKIEM ANALITYKA



Akcjonariat

e Namsen LTD, kontrolowane przez ukrainskiego oligarche Andrija
Verevskiego. Wedtug roznych zrédet posiada od 38% do 41%
akciji,

e Porozumienie Akcjonariuszy to sojusz OFE 2z funduszami
inwestycyjnymi (m.n. PZU, UNIQA, AEGON, PKO BP, Allianz,
Pocztylion, PKO oraz Lind Value — spétka inwestycyjna dunskiego
miliardera Henrika Linda). Zadeklarowali podjecie wszelkich
mozliwych krokéw prawnych w celu obrony swoich intereséw.

e Pozostali drobni akcjonariusze, ktoérzy na wiasne sposoby
zawigzujg sojusze. Wiemy na pewno o powstaniu grupy wsparcia
majgcej kika procent gtosow, ktora chce dotaczy¢ do
Porozumienia Akcjonariuszy lub prosi¢ o wsparcie Sl.

e Vanguard, ktorego nie musze Panstwu przedstawiac, wystarczy
dodac, ze jego obecnos¢ moze byc¢ korzystna z punktu widzenia
mniejszosciowych akcjonariuszy, gdyz prawdopodobnie bedzie
naciskat politycznie od gory w swoim interesie.

Jesli udatoby sie potaczy¢ ponad 1/3 tzw. free float z OFE |
funduszami, stanowitoby to realng przeciwwage dla Namsen LTD w
kontekScie wptywu na zarzad spotki | dalsze dziatania zwigzane z
delistingiem. Pozostal
31% Namsed LTD

38%

Trudno takze nie
doceniaC sity hacisku
takiego porozumienia na
m.n. GPW, KNF, a takze
jego luksemburskiego

. ) Kernel Holding
odpowiednika CSSF. 8%

Porozumienie akcjonariuszy
22%

AKCJONARIAT



Wezwanie do sprzedazy

6 marca 2023 r. spotka poinformowata w ESPI, ze gtdwny
udziatowiec Namsen LTD ztozyt wniosek o wycofanie spotki z gietdy
oraz ogtosit zamiar wykupienia wszystkich akcji. Kurs zareagowat
umiarkowanie gwattownie. Tym bardziej ze cena, jaka Namsen
oferowat w wezwaniu byta kilkanascie procent nizsza od niedawnego
kursu akcji. Zaznaczony dzienh wezwania.
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Stanowisko GPW

15 marca Pan Marek Dietl, prezes GPW, poinformowat na konferencji
w Londynie, ze wezwanie Namsen LTD spetnia wszystkie warunki
formalne i nie rozwaza stawiania dodatkowych warunkéw wycofania
spoftki z gietdy. Stanowisko to budzito zdziwienie innych uczestnikow
gietdy, gdyz zazwyczaj w takiej sytuacji stawiano spotkom warunki
uzyskania 80% gtosow zarzadu w obecnosci co hajmniej 50% gtoséw
akcjonariuszy. Namsen LTD nie ma mozliwosci spetnienia tego
warunku. Wiele oséb zadaje sobie pytanie, czy GPW powinno dbac o
interesy wszystkich uczestnikow gietdy czy tylko o wtasny portfel.

WEZWANIE DO SPRZEDAZY



Kontrowersyjny delisting

Delisting zasadniczo odbywa sie¢ etapami, dajac kazdemu
zainteresowanemu sporo czasu do namystu. Zazwyczaj wyglada to
W sposob klarowny i standaryzowany.

* Przeprowadzenie rozméw z najwiekszymi akcjonariuszami w
celu ustalenia warunkéw odkupienia, czyli odpowiedz na pytanie,
czy to sie w ogole uda.

e Pierwsza faza wezwania do sprzedazy, aby wykupi¢ co najmniej
66% akcji. Wezwanie ma cene $rednig z ostatnich 6 miesiecy i
harmonogram. Mozna je zignorowac.

e Druga faza wezwania, jezeli udato sie wejsSC w przedziat 66% do
95% gtosow. Ogtasza sie drugie wezwanie réwniez po cenie
Sredniorocznego kursu lub wyzsze]. Rowniez nie trzeba na nie
odpowiadac.

e Jezeli uda sie skupi¢ 95% akcji, nastepuje wezwanie przymusowe
| akcje sa zdjete z naszego rachunku po cenie z przymusowego
wezwania.

e Po zakonczeniu przymusowego wykupu dochodzi do delistingu
SPOtKI.

W przypadku delistingu Kernel Holding, etap 1 zostat pominiety. Cena
18,50 zt w wezwaniu jest zgodna z usrednieniem 6 ostatnich
miesiecy, lecz w gre wszedt wptyw wojny. Przed nig, sredni kurs
Kernela to ok. 50-60 zt. W 2022 zarzad wycenit majatek na min. 98
zt/akcje. Pojawity sie gtosy, ze delisting to manewr Namsen LTD dla
wzbogacenia kosztem akcjonariuszy i emerytow.

Patrzac na Porozumienie Akcjonariuszy (22% gtoséw) i kilka procent

inwestorow z OFE i funduszy, ktérzy taczg sie we wspoing site,
delisting Kernela moze sie nie udac.

KONTREWERSYJNY DELISTING



Prawo luksemburskie

Spotka Kernel Holding, zarejestrowana w Luksemburgu, jest
przedmiotem sporu dotyczgcego wycofania z gietdy. Zgodnie z
luksemburskim prawem, wniosek o wycofanie moze byc¢ ztozony,
gdy posiada sie¢ 5% gtosow. Jednakze konieczne sa konsultacje z
pozostatymi akcjonariuszami, ktére do tej pory nie miaty miejsca.

Problem polega na interpretacj, kto faktycznie powinien podjac
decyzje o delistingu. Namsen LTD i zarzad twierdzg, ze to zarzad, ale
luksemburskie prawo uznaje Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy za
najwyzszy organ sprawczy. Porozumienie Akcjonariuszy wydaje sie
wskazywac na ten aspekt, by uzna¢ decyzje zarzadu za niewazna.

Doszukujac sie podobnych sytuaciji, mozna znalez¢ takie, w ktorych
decyzje podejmowano na podstawie ponizszego stwierdzenia:

,Jesli zarzad spotki zgodzit sie na wycofanie spétki z gietdy, ale
decyzja ta nie wuzyskata aprobaty Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy, to wycofanie nie moze zostaC przeprowadzone.
Zgodnie z prawem luksemburskim, Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy jest organem podejmujacym ostateczne decyzje w
kwestiach kluczowych dla spdétki, w tym takze w kwestii wycofania z
gietdy.”

Niewiadoma pozostaje stanowisko Komisji Nadzoru Finansowego
(KNF), ktéra musi wyrazi¢ zgode na delisting. Nie jest jasne, czy KNF
zastosuje przepisy prawa luksemburskiego, czy polskiego, wediug
ktorych delisting nie ma szans na powodzenie. Jak zareaguje
luksemburska KNF, czyli CSSF? Obecnie obie instytucje otrzymuja
liczne pisma od niezadowolonych akcjonariuszy Kernela, ktorzy
probujg zablokowac catg sprawe. Polski KNF nie udziela odpowiedzi,
zastaniajgc sie tajemnicga zawodowa.

PRAWO LUKSEMBURSKIE



Szanse | zagrozenia

Wezwanie na akcje za 18.50 zt trwa do 4 maja. Jezeli do tego czasu
na Ukraing nie spadnie bomba atomowa, nie ma zasadniczo
powaznych ryzyk na horyzoncie. Kazda cena znacznie ponizej 18.50
zt bedzie traktowana przez spekulantow jako tatwy zysk. Prawie
niemozliwe jest, aby to byto jedyne wezwanie do sprzedazy, o ile
akcja nie okaze sie blefem, gdyz niecate 30% akcjonariuszy mocno sie
trzyma i nie chce odda¢ udziatdw. Powazne szanse i zagrozenia
pojawiaja sie natomiast w kontekscie mozliwych scenariuszy
rozstrzygniec, ktére wedtug autora moga najprawdopodobniej sie
wydarzyc.

Scenariusz 1: Wezwanie nie miato szans powodzenia, gdyz to blef
Namsen LTD, aby wykupic jak najwiecej udziatow od spanikowanych
akcjonariuszy obawiajacych sie, ze niezaleznie od powodzenia
wezwania spotka zostanie zdjeta z gietdy, a oni pozostana z trudno
zbywalnym papierem. Andriy Verevskyy wie, ze zbliza sie koniec
wojny i chce zosta¢ wielkim beneficjentem odbudowy Ukrainy,
posiadajac pakiet kontrolny w Kernelu lub go odsprzedajgc za
kilkukrotnie wigksze pienigdze.

Scenariusz 2: Porozumienie Akcjonariuszy wymusi na Namsen LTD
podwyzszenie ceny wezwania pod grozbg zablokowania delistingu.
Wszyscy dostang lepszg ceng, a spotka finalnie zejdzie z gietdy.
Zarobi kazdy, komu 18.50 zt wydawato sie tanio. Fundusze i OFE
zachowajg twarz.

Scenariusz 3: KNF lub CSSF zablokuje zdjecie spotki z gietdy i
rozpocznie sie wieloletnia batalia sgdowo-odwotawcza pomiedzy
Namsen LTD a organami nadzoru. Kurs bedzie sie zachowywat
zdecydowanie gorzej niz kursy analogicznych agroholdingow
notowanych na GPW i innych gietdach swiatowych.

SZANSE | ZAGROZENIA



PODSUMOWANIE

Kernel Holding, jeden 2z najwigkszych ukrainskich agroholdingdw, zarejestrowany w
Luksemburgu, notowany na GPW od 2007 roku, znalazt sie w centrum kontrowersiji
zwiazanej z planowanym delistingiem spoétki. Gtowny udziatowiec, Namsen Ltd, wezwat do
sprzedazy udziatdbw za ceng ponizej ich wartosci, powodujgc niezadowolenie innych
inwestoréw. Prezes GPW, Marek Dietl, stwierdzit, ze wezwanie spetnia wszystkie warunki
formalne, ale delisting wzbudza kontrowersje, poniewaz pomija niektére etapy
standardowego procesu.

W odpowiedzi, akcjonariusze mniejszosciowi, w tym Otwarte Fundusze Emerytalne,
zawigzali porozumienie, dazac do ochrony swoich intereséow. Delistihng moze byc¢
utrudniony, poniewaz prawo luksemburskie, na ktérym opiera sie spotka, moze wymagac
konsultacji z pozostatymi akcjonariuszami oraz decyzji Walhego Zgromadzenia
Akcjonariuszy, a nie tylko zarzadu.

Czy polska gietda okaze si¢ dzikim zachodem europejskich finansow? Czy korzystajacy na
wojnie oligarcha wywtaszczy z czesci oszczednosci emerytalnych obywateli Polski, a prezes
GPW bedzie sie zastaniat wolnym rynkiem? Czy KNF, ktérego misja jest "Dbamy o
prawidtowe funkcjonowanie i bezpieczny rozwdj rynku finansowego", zrobi z tym wszystkim
porzadek?

Dowiemy sie w najblizszych tygodniach i miesigcach. Kwestia kto na tym krotkoterminowo
zarobi, rozstrzygnie sie jednak zdecydowanie wczesniej. Zachecamy do wiashego

wyciggania wnioskow i do zobaczenia na rynku!

Wiecej raportéw, analiz i przemyslen rynkowych znajdziesz na profilach bigshortbets
research, w aplikacji app.bigsb.io i wsréd spotecznosci.
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