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Astarta — W przededniu poprawy wynikow
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Najnizszy w historii zasiew buraka cukrowego
prowadzi w drugiej potowie 2019 roku do pierwszego
od trzech lat deficytu cukru na Ukrainie. Ceny
stodkiego surowca juz antycypuja mozliwy
przysztoroczny deficyt (wzrost cen na Ukrainie),
a 50% clo importowe naszym zdaniem przelozy sie na
wzrosty srednich cen do 12 762 UAH/t w 2020 roku
(+24% r/r). Dodatkowo Astarta skorzysta na
spadajacych cenach gazu ziemnego, ktére daja
potencjal oszczednos$ci na poziomie 130 min UAH
w skali 12 miesiecy juz od jesieni 2019 roku. Spétka
naszym zdaniem bedzie réwniez beneficjentem
rosnacych cen mleka na Ukrainie i obserwowanej
poprawie marz przerobowych na soi. W efekcie
oczekujemy, ze EBITDA w 2020 roku wzrosnie o 60%
r/r do 2,9 mld UAH. Niska rentownos$¢ uprawy buraka
cukrowego i spadajaca liczba pracujacych cukrowni na

Rachunek zyskéw i strat
(min UAH) 2017 2018 2019P 2020P 2021P

Przychody ze sprz. 13717 11966 13645 13983 14248

Produkcja cukru 5999 3840 3795 4145 4233
Rolnictwo (rosliny) 4215 4075 5968 5943 6137
Produkcja olejow 2175 2388 2137 2109 2067
Rolnictwo (zwierzeta) 951 942 1025 1065 1090
Zm. aktyw. biol. 1326 1607 1495 2282 2516
Zysk brutto ze sprz. 3057 1556 1603 2204 2374
Produkcja cukru 2071 504 495 1076 1144
Rolnictwo (rosliny) 457 483 422 444 591
Produkcja olejow 248 310 394 387 354
Rolnictwo (zwierzeta) 251 143 206 211 198
Koszty zarzadu 727 775 729 752 785
Koszty sprzedazy 1042 1376 1579 1628 1723
Poz. dziat. operacyjna -241 -330 -252 -350 -358
EBIT 2372 398 539 1755 2024
marza % 17% 3% 4% 13% 14%
EBITDA 3473 1679 1866 2940 3077
marza % 25% 14% 14% 21% 22%
Dziatalnos$¢ finansowa -547 -924 -921 -878 -843

w tym odsetki -280 -421 -428 -383 -347

wtym leasing 0 -497 -497 -497 -497
Wynik brutto 1782 -554 -382 876 1181
Wynik netto 1759 -687 -384 860 1162

Ukrainie naszym zdaniem moze rowniez przektadac¢ sie
na deficyt cukru w 2021 roku, a co za tym idzie
utrzymanie wysokich cen surowca. Wediug naszych
szacunkéw, przy oczekiwanym wzroscie wynikow
w 2020 i 2021 roku, Astarta w trzech kolejnych latach
wygeneruje FCF na poziomie 40% biezacej wartosci
przedsiebiorstwa (EV) oraz okoto 130% biezacej
kapitalizacji (MC). Zakladamy, ze do konca 2020 roku
spotka zredukuje zadluzenie netto o 1,0 mid UAH, aby
na koniec 2020 roku relacja dlugu netto do EBITDA
spadia do 2,9x (2,4x bez uwzglednienia MSSF16).
Naszym zdaniem perspektywa wyraznej poprawy
wynikoéw i przeplywéw pienieznych w 2020 roku moze
zosta¢ pozytywnie odebrana przez rynek, co znajdzie

odzwierciedlenie w notowaniach spétki na GPW.
Rozpoczynamy pokrywanie spotki Astarta
z rekomendacja przewazaj.
Wskazniki

2017 2018 2019P 2020P 2021P
P/E 2,1 - - 4,3 3,2
P/CE 1,3 6,2 3,9 1,8 1,7
P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
P/S 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
FCF/EV 16% -22% 7% 16% 17%
FCF/MC 34% -78% 25% 52% 51%
EV/EBITDA 2,3 7,8 7,0 4,1 3,7
EV/EBIT 3,4 32,8 24,2 6,9 5,6
EV/S 0,6 1,1 1,0 0,9 0,8
CFO/EBITDA 58% 17% 57% 74% 77%
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 7,0%
Cena (PLN) 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0
Cena (UAH) 146,8 146,8 146,8 146,8 146,8
Liczba akcji (miIn) 25 25 25 25 25
MC (mln UAH) 3669 3669 3669 3669 3669
EV (min UAH) 8 106 13057 13070 12068 11 304

Wskazniki po umorzeniu akcji wlasnych
2017 2018 2019P 2020P 2021P

P/E 2,0 - - 4,2 31
EV/EBITDA 2,3 7,7 7,0 4,1 3,6
FCF/EV 16% -22% 7%  16%  17%
P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
DYield 0,0% 0,7% 0,0% 0,0% 7,2%
skor. DN/EBITDA 1,3 5,9 5,1 2,4 2,0
Dtug netto/EBITDA 1,3 5,6 5,0 2,9 2,5

Zrédio: Astarta, prognozy Domu Maklerskiego mBanku
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Zmiana proghoz
2019P 2020P 2021P

Przychody 0% 0% 0%
EBITDA 0% 0% 0%
Zysk netto 0% 0% 0%
Dtug netto 0% 0% 0%
DPS - - 0%
Wolumen cukier 0% 0% 0%
Wolulmen zboza 0% 0% 0%
Wolumen olej 0% 0% 0%
Wolumen mleko 0% 0% 0%
Produktywnos$¢ zbdz 0% 0% 0%

Przept operacyjne
(min UAH) 2017 2018 2019P 2020P 2021P

Przeptywy operacyjne 2016 280 1064 2183 2368
Amortyzacja 1101 1281 1327 1186 1053
Kapitat obrotowy -450 -2818 -283 -231 -182
Przeptywy inw. -1848 -1524 -661 -800 -1000
CAPEX -1538 -1576 -670 -800 -1000
Przeptywy finansowe -4 1183 -722 -1381 -1404
Dtug 187 2404 -298 -1000 -800
Dywidendy/buy-back 0 -23 0 0 -258
Zmiana stanu $r. pien. 164 -61 -319 1 -36
SP na koniec okr. 480 419 99 101 65
DPS (UAH) 0,00 0,93 0,00 0,00 10,32
FCF 1263 -2850 932 1906 1885
Areat uprawn

(tys. ha) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Buraki cukrowe 46 40 35 37 37
Pszenica 50 52 50 51 51
Soja 32 23 33 32 32
Stonecznik 32 41 31 32 32
Kukurydza 59 65 66 74 74
Razem 235 234 230 230 230
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Bilans
(min UAH) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Aktywa 17 863 22812 22245 22128 22 249

Aktywa trwate 8 930 12007 11350 10965 10912

Majatek obrotowy 8 934 10805 10895 11163 11337

Zapasy 6 522 7451 7751 7943 8094
Nal. krétkoterminowe 1295 2410 2507 2569 2617
Aktywa biologiczne 573 508 528 541 551
Srodki pieniezne 480 419 99 101 65

11650 11511 11127 11987 12891
Udziaty mniejszosci 0 0 0 0 0

Kapitat wtasny

Zob. dtugoterminowe 1517 1924 2002 2002 2002
Zob. krétkoterminowe 4210 8827 8496 7504 6710
Dtug 4881 9798 9500 8500 7700
Dtug netto 4437 9388 9401 8399 7635
(Dtug netto / Kap.wh.)  38%  82% 84% 70% 59%
(Dtug netto / EBITDA) 1,3 5,6 5,0 2,9 2,5
Wolumeny sprzedaz

Cukier 444 325 332 317 332
Zboza 847 707 1084 1110 1172
Olej sojowy 40 41 41 41 41
Sruta sojowa 153 158 151 151 151
Mleko 105 103 104 106 108
Dane operacyjne

USD/UAH 26,6 27,2 26,0 255 25,0
zmiana 4% 2% -4% -2% -2%
Ceny gazu (UAH/m3) 9339 11792 9620 7644 7491
zmiana 20% 26% -18% -21% -2%
Uzycie gazu (tys. m3) 71 054 56 856 42 459 45 087 45 535
Zawartos¢ cukru (%) 15% 16% 17% 17% 17%
Przetw. buraki (tys.t) 3077 2472 1855 1980 2010
Przetw. soi (tys. t) 217 215 215 215 215

Liczba kréw (sztuk) 14 583 13417 13417 13667 13917

Zrédho: Astarta, prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Segment cukru

W 2019 roku obszar zasiewéw buraka cukrowego na
Ukrainie spadt do najnizszego poziomu w historii
(jedynie 221 tys. ha). Mniejsza popularnos¢ uprawy to efekt
spadku rentownosci w ostatnich latach w efekcie niskich cen
spowodowanych nadwyzka podazy na rynku cukru w latach
2016-2018. W 2018 roku weditug danych lokalnego urzedu
statystycznego ceny buraka cukrowego na Ukrainie spadty do
poziomu 749 UAH/t vs. 825 UAH/t w 2017 roku i 849 UAH/t
w 2016 roku. Warto zwroci¢ uwage, ze spadek cen w lokalnej
walucie nastepowat mimo deprecjacji UAH do koszyka walut.
Ostatnie dane za 2017 rok wskazujg, ze na produkcji buraka
na Ukrainie mozna bylo zarobi¢ jedynie 12% - najnizej od
2013 roku. Prawdopodobnie w 2018 roku rentownos$¢ mogta
spas¢ nawet ponizej zera. Przy spadajacych cenach
i rosnacych kosztach popularnos$¢ kapitatochtonnej
uprawy buraka cukrowego znalazta sie pod presja.

Obszar zasiewow buraka cukrowego na Ukrainie
(min ha)
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Zrédto: Ukrainski Urzad Statystyczny, prognozy Domu Maklerskiego mBanku
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Zakfadajac, ze produktywnos$¢ buraka cukrowego z hektara
bedzie na poziomie $redniej piecioletniej, to wielkos¢
zbioréw uprawy na Ukrainie wyniesie okoto 10,5 min
ton (nizszy wynik byt tylko w 2009 roku, kiedy przy niskim
zasiewie pod presjg znalazta sie réwniez produktywnosc).
Biorac pod uwage liczne susze w Europie, poézno zbierane
uprawy jak burak, stonecznik i kukurydza moga okazac¢ sie
mpniej obfite niz zaktadamy.

Produkcja buraka cukrowego na Ukrainie (LP; min t)
oraz produktywnos¢ z hektara (PP; kg/ha)
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Zrédto: Ukrainski Urzad Statystyczny, prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Zaktadajac lekkie odbicie $redniej zawartosci cukru w buraku
na Ukrainie w 2019 roku wedtug naszych szacunkow
produkcja cukru wyniesie 1,4 min ton. Wowczas przy
konsumpcji cukru na poziomie 1,36 min ton rynek
w kolejnym sezonie 2019-2020 znajdzie sie w rownowadze
po raz pierwszy od 2015 roku.

Negatywnym. czynnikiem majacym wpiyw na popyt na
cukier na Ukrainie w ostatnich latach miat konflikt z
Rosja -odtaczenie Krymu, tuganska i Donbasu spowodowato
zmniejszenie zapotrzebowania na cukier o 300-400 tys. ton,
gdyz obecnie jest to teren Fed. Rosyjskiej, gdzie Ukrainski
cukier nie moze by¢ eksportowany. Dodatkowo Rosja
w efekcie konfliktu zamkneta swoéj rynek na produkty
spozywcze z Ukrainy na czym ucierpiata branza stodyczy, czy
napojéw. Koncerny ukrainskie odbudowujg obecnie swojq
eksportowg pozycje przez zwiekszenie sprzedazy wyrobow do
krajéw UE, czy bytych republik radzieckich. Dobrym tego
przyktadem jest pojawienie sie produktéw Roshen na rynku
polskim. W rezultacie popyt na cukier w ostatnich trzech

latach juz sie  ustabilizowat na poziomie
1,35-1,4 min ton.
Produkcja cukru na Ukrainie (LP; min t) oraz
zawartosé cukru w buraku (PP; %)
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Zrédio: Ukrainski Urzad Statystyczny, prognozy Domu Maklerskiego mBanku

mBank.pl

Produkcja cukru na Ukrainie (LP; min t) oraz bilans
cukru na Ukrainie (PP; %)
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Zrédto: Ukrainski Urzad Statystyczny, prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Warto naszym zdaniem zwroci¢ uwage, ze w 2015 roku
(ostatni rok réwnowagi na rynku) ceny cukru wzrosty o
35%, a w 2016 roku o kolejne 20%. W tych latach
réwniez wedtug naszych szacunkdéw ceny cukru na lokalnym
rynku utrzymywaty sie na poziomie z 90% premigq do
teoretycznego kosztu produkcji dla branzy.

Wediug nas sytuacja w drugiej potowie 2019 roku moze sie
ponownie powtérzy¢. Zaktadamy, ze w 2019 roku s$rednia
cena cukru wyniesie 10 300 UAH/t (obecnie 10 600
UAH/t), a w 2020 roku wzrosnie po raz kolejny do 12 762
UAH/t (okoto 60% premii do teoretycznych kosztéw
produkcji branzy).

Juz obecnie ceny cukru rosna pod oczekiwane nizsze
zbiory buraka cukrowego. Dodatkowo krajowe ceny
stodkiego surowca powinny broni¢ kwoty importowe
na cukier. W maju 2008 roku Ukraina stata sie cztonkiem
Swiatowej Organizacji Handlu i wprowadzita kwoty na import
cukru zagranicznego (260 tys. ton). Cukier sprowadzony w
ramach wymienionej kwoty jest obarczony stawka celng 2%
od wartosci, natomiast cukier sprowadzony powyzej
kwoty bedzie obarczony 50% stawka celna.

Ceny cukru na Ukrainie (UAH/t)
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Zrédto: Agro Perspectiva

W 2019 roku zaktadamy, ze na Ukrainie kolejny rok z rzedu
zmniejszy sie liczba uruchomionych cukrowni. Jeszcze
w 2008 roku tych byto okoto 110, podczas gdy w 2018 roku
liczba spadta do 42 Zamykane cukrownie ze wzgledu na starg
technologie i stabg efektywno$¢ praktycznie bezpowrotnie
opuszczajq rynek, ktéry z roku na rok jest bardziej
skonsolidowany. Rezultatem tego jest wyrazna poprawa
efektywnosci w branzy, czego przyktadem jest spadek
zuzycia gazu ziemnego na tone burakdéw (spadek z
52 m3/t do 33 m3/t w 2018 roku).
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Cena oraz teoretyczny koszt produkcji cukru na
Ukrainie (LP; UAH/t) oraz premia ceny rynkowej do
kosztéw wytworzenia (PP; %)
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Zrédto: Ukrcukor, prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Wedtug naszych szacunkéw, w 2020 roku teoretyczny
koszt produkcji cukru na Ukrainie wzrosnie o 6% r/r
do 7976 UAH/t, a w 2021 o 4% r/r do 8301 UAH/t.
Powodem wyzszych kosztéow dla branzy jest oczekiwany
wzrost rynkowych cen burakéw cukrowych. Szacujemy,
ze w efekcie niedoboru na rynku te wzrosna do poziomu 900
UAH/t, czyli o okoto 20% wzgledem poziomdéw z 2018 roku.
Czynnikiem rekompensujacych wzrost kosztéw branzy bedzie
spadek cen gazu ziemnego. Szacujemy, ze te w okresie
jesienno-zimowym (czas kiedy produkuje sie cukier) spadna
o okoto 20% do poziomu 7644 UAH/m?(gaz to obecnie okoto
20-25% kosztéw produkcji cukru na Ukrainie).

W naszych prognozach zakfadamy, ze jednostkowy koszt
sprzedawanego cukru w 2020 roku wyniesie 8,98 tys.
UAH i bedzie o 4% r/r nizszy (spadek kosztéow gazu
ziemnego o 20% r/r, sladowe zuzycie zewnetrzne drozszego
buraka), z kolei przy wyzszych oczekiwanych cenach na
kazdej tonie cukru Astarta zarabia¢ bedzie 2,76 tys.
UAH/t vs. 0,97 tys. UAH/t w 2019 i 1,14 tys. UAH/t w 2018
roku. To z kolei naszym zdaniem przy sprzedazy na poziomie
317 tys. ton (-4% r/r) przetozy sie na poprawe zysku brutto
ze sprzedazy segmentu cukru do 1,1 mid UAH vs. 0,49 mlid
UAH w 2019 roku i 0,5 mld UAH w 2018 roku.

Przychéd, koszt (LP; tys. UAH/t) i zysk (PP; tys. UAH/
t) na tonie sprzedawanego cukru w Grupie Astarta
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Zrédto: Astarta, prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Zatozenia do cen cukru
(UAH/t) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Ceny buraka 825 749 900 945 897

Ceny cukru 14013 10786 10 300 12762 12451

Zrédto: Astarta, prognozy Domu Maklerskiego mBanku

mBank.pl

Zatozenia do produkcji cukru w Astarta
2017 2018 2019P 2020P 2021P

Zbiory buraka (t/ha) 50,0 46,0 50,4 51,1 51,9
Zawarto$¢ cukru (%) 15,0% 16,5% 16,6% 16,6% 16,7%
Uzycie gazu (m3/t) 23,1 23,0 22,9 22,8 22,7
Prod. burakéw (mln t) 2,3 1,8 1,8 1,9 1,9
Prod. cukru (tys. t) 463,0 352,0 307,11 3294 336,0

Zrédto: Astarta, prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Segment zboz

W naszych prognozach zaktadamy, ze produkcja zb6z w
Grupie Astarta w 2019 roku wyniesie 1,15 min ton
(+9% r/r). Zaktadamy, ze zgodnie z obserwacjami dla catej
Ukrainy w 2019 roku wzrosng zbiory z hektara dla upraw
ozimych (pszenica), z kolei nizsze r/r zbiory z hektara
oczekujemy dla roélin zbieranych pdzna jesieniaq kukurydzy i
stonecznika (przez gorsze warunki pogodowe - susze). W
kolejnych latach zakfadamy stopniowy wzrost zbiordw z
hektara dzieki ciaggtemu doskonaleniu technik uprawnych.

Efektywnos$¢ zbiorow
(t/ha) 2017 2018 2019P 2020P 2021P

Pszenica 5,0 4,7 5,3 5,4 5,5
Soja 2,2 2,9 3,0 3,0 3,1
Stonecznik 2,3 2,9 2,8 2,9 2,9
Kukurydza 6,4 9,8 9,2 9,4 9,5
Razem 4,1 5,5 5,4 6,0 6,0

Zrédito: Astarta, prognozy Domu Maklerskiego mBanku

W efekcie oczekiwanych wzrostow kosztéw nakfaddw na
hektar w produkcji rolnej (inflacja ptac, wyzsze ceny
nawozow, paliw w lokalnej walucie) oczekujemy, ze $redni
koszt sprzedanych w 2019 roku zb6z wzrosnie do 5,12
tys. UAH (+2% r/r). W kolejnych latach zaktadamy, ze
wzrost kosztéw na tone bedzie rekompensowany przez
wyzsze zbiory z hektara. Naszym zdaniem w 2019 roku na
kazdej tonie sprzedanego zboza Astarta zarabiaé
bedzie 0,39 tys. UAH vs. 0,74 tys. UAH w 2018 roku.
Dopiero w latach 2021-2022 oczekujemy odbicia zysku na
kazdej tonie sprzedawanego zboza przy zatozeniu wzrostu
zbioréw z hektara oraz stabilizacji kosztéw upraw.

Przychéd, koszt (LP; tys. UAH/t) i zysk (PP; tys. UAH/
t) na tonie sprzedawanego zboza w Grupie Astarta
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Zrédio: Astarta, prognozy Domu Maklerskiego mBanku

W 2019 roku w zwigzku z realizacjq kolejnej inwestycji w
rozbudowe siloséw zbozowych oczekujemy spadku kosztow
przechowywania zboza o okoto 30 min UAH. Dodatkowo
Grupa powinna nizsze straty technologiczne w zwigzku z
zastgpieniem przechowywania zboza u zewnetrznych
podmiotéw wiasnymi elewatorami.
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Nasze zatozenia odnosnie ksztaltowania sie cen surowcow
rolnych na rynkach sg nastepujace:

Zatozenia do cen zb6z

2017 2018 2019P 2020P 2021P
Pszenica (USD/t) 169 217 180 195 195
Pszenica (UAH/t) 4488 5905 5150 4969 4869
Stonecznik (USD/t) 402 408 430 430 430
Stonecznik (UAH/t) 10692 11105 11180 10956 10737
Kukurydza (USD/t) 169 182 180 185 185
Kukurydza (UAH/t) 4490 4947 4680 4714 4620

Zrédto: Astarta, prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Segment produkcji mleka

Trwatly trend spadku poglowia bydla na Ukrainie
przektada sie na spadek produkcji mleka w skali kraju. Na
rynku wyraznie zanikajg mate gospodarstwa i nieefektywne
przedsiebiorstwa rolne, ustepujac duzym nastawionym na
masowg produkcje hodowlom. Pogtowie krow na Ukrainie
w latach 2005-2018 spadio prawie 50%, a produkcja
mleka zmalata o 27%.

Pogtlowie bydta oraz krow na Ukrainie
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Zrédio: Ukrainski Urzad Statystyczny

Produkcja mleka (LP) oraz produktywnosc¢ kréw (PP)
na Ukrainie
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Mniejsza dostepnos$¢ surowca zaczyna powoli przektadaé sie
na ceny. Te ostatnio w lipcu-sierpniu wzrosty do
poziomu 7300 UAH/t - najwyzej od poczatku 2016 roku.
W naszych prognozach zaktadamy, ze srednie ceny mleka
w 2019 roku wzrosna o 21% do 6600 UAH/t, a w 2020
roku o kolejne 2% r/r do 6700 UAH/t.

Cena mleka na Ukrainie (UAH/t)
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Zrédto: Agro Perspectiva

W naszych prognozach zaktadamy, ze wyzsze ceny mleka w
2019 i 2020 roku zrekompensuja rosnace koszty utrzymania
stada, co przetozy sie na wyzsze zyski realizowane na
kazdej tonie sprzedanego mleka w 2019 i 2020 roku.

Przychéd, koszt (LP; tys. UAH/t) i zysk (PP; tys. UAH/
t) na tonie sprzedawanego mleka w Grupie Astarta
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Zrédio: Astarta, prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Zatozenia do produkcji mleka w Astarta
2017 2018 2019P 2020P 2021P

Liczba krow (sztuk) 14583 13417 13417 13667 13917
Prod. mleka (tys. ton) 105 103 104 106 108
Efektywnos$¢ (t/krowa) 7,2 7,7 7,7 7,8 7,8
Cena mleka (UAH/t) 6 099 5442 6600 6700 6700

Zrédio: Astarta, prognozy Domu Maklerskiego mBanku
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Segment produkcji oleju sojowego

Na Ukrainie od 2011 roku wyraznie popularyzuje sie uprawa
soi wsrod rolnikow. Produkcja soi w ostatnich pieciu lat
zblizyta sie do 5 mIn ton. Dodatkowo od ubiegtego roku po
zmianie prawa wiecej soi pozostaje w kraju do przetworzenia
przez ttocznie (od jesieni 2018 zwrot VAT przy eksporcie
przystuguje tylko gdy soja zostata przerobiona w kraju na
olej). W sezonie 2019-2020 USDA oczekuje, ze na Ukrainie
z ostanie zebrane okoto 3,8 min ton soi (-15% r/r), ale przy
oczekiwanym eksporcie tlocznie nadal beda mialy
dostepna podobna jak ubiegtym sezonie ilos¢ ziarna do
przerobu (1,9 vs. 2,0 min ton rok wczesniej).

Produkcja i eksport soi z Ukrainy (min ton)

D

L = o RPN

. Produkga
Zrédio: USDA
Marze na tloczeniu soi, podobnie jak w przypadku marzy na
stoneczniku spadty w ostatnich latach z uwagi na nowe moce
w zakresie ttoczenia nasion roslin oleistych. Obecnie jednak
marze na tloczeniu soi utrzymuja sie na wyzszych r/r
poziomach.
Marze na ttoczeniu soi (USD/t)
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mBank.pl

W naszych prognozach zaktadamy, ze w zwigzku z wyzszymi
marzami przerobowymi na soi wynik na kazdej tonie
sprzedawanego oleju sojowego rosnie w 2019 i 2020
roku. W pozniejszych okresach zaktadamy spadek
realizowanych marzy (w szczegélnosci po 2021 roku) w
zwigzku z oczekiwanym pojawieniem sie nowych mocy na
Ukrainie (m.in.. Kernel w 2021 rozpocznie prace nowej
ttoczni 0 mocach 1 min ton w Zachodniej Ukrainie).

Przychéd, koszt (LP; tys. UAH/t) i zysk (PP; tys.
UAH/t) na tonie sprzedawanego oleju sojowego w
Grupie Astarta
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Zrédto: Astarta, prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Zatozenia do produkcji oleju sojowego w Astarta
2017 2018 2019P 2020P 2021P

Przetw. soi (tys. t) 217 215 215 215 215
Sprzedaz olej (tys. t) 40 41 41 41 41
Sprzedaz éruta (tys. t) 153 158 151 151 151
Cena soi (USD/t) 417 428 340 340 340
Cena soi (UAH/t) 11097 11636 8840 8663 8490
Cena oleju (USD/t) 897 838 786 800 800
Cena oleju (UAH/t) 23877 22801 20433 20384 19976
Cena $ruty (USD/t) 332 377 333 333 333
Cena Sruty (UAH/t) 8 846 10274 8652 8479 8309
Marza (USD/t) 56 67 99 102 102
Zrédio: Astarta, prognozy Domu Maklerskiego mBanku
|
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Wyjasénienia uzytych terminéw i skrétéw:

EV - dlug netto + wartos$¢ rynkowa (EV - wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

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 jedna akcje

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

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

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat si¢ neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji s 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 sig 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 wigksza niz 15%

Rekomendacje s aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie nazwg Dom
Maklerski mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone
sg na zamowienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW") , ktdrej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatébw mBank S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspdtpracy dostepne sa 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 dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentow, ktdérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki
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 zobowiazania. 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 spdtek: Cognor Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktdre rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomos¢
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 sytuacja makroekonomiczng kraju, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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

Opracowanie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja. Po uwagach przekazanych przez emitenta dokonano zmian w tresci opracowania. Zmiany nie dotyczyly elementéw ocennych.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 5 wrzesnia 2019 o godzinie 7:45.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 5 wrzesnia 2019 o godzinie 7:45.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, 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 powiazanych 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 sq wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu 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 dziatalnoscia 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 Domu
Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spotce
funkgcji, 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 majq charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktdrych interesy handlowe moga kolidowa¢ z interesami osdb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego 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 klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscigq zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

K dacjach:

Silne i stabe strony metod wyceny ychwr
DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$é na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.
Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikdw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania
wraz z indeksami gleldowyml) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

zd ych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty
dyW|dendy w modelu.
Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskdw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywdéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w
wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.

mBank S.A. nie wydat w ciagu ostatnich 12 miesiecy rekomendacji dotyczacej sp6tki Astarta.
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