Biuro maklerskie

poniedziatek, 11 maja 2020 | komentarz specjalny

mBank.pl

Astarta - Wyrazny wzrost wynikow w 2021 roku

Rekomendacja: przewazaj | cena biezaca: 11,75 PLN

AST PW; ASTH.WA | Rolnictwo, Ukraina
Opracowanie: Jakub Szkopek +48 22 438 24 03

Przyspieszenie sprzedazy zb6z w 2H’19 oraz lepsze od
oczekiwan wyniki 4Q'19 przelozyly sie na spadek
zadluzenia na koniec 2019 roku oraz spetnienie przez
Astarte warunkéw uméw bankowych (Diug netto/
EBITDA 3,1x). Naszym zdaniem w 2020 roku Grupa
Astarta w dalszym ciagu korzystac¢ bedzie z wyzszych
lokalnych cen cukru oraz mniejszej krajowej produkcji
w 2019 roku (najnizej od 2015 roku). Ryzykiem
natomiast sa obserwowane w globalnej gospodarce
spadki cen ropy naftowej, ktore naszym zdaniem
przetloza sie na zmniejszenie zainteresowania
produkcja etanolu 2z trzciny cukrowej i wyzszej
swiatowej produkcji cukru. W efekcie ceny ostatniego
surowca na zagranicznych rynkach znajduja sie pod
presja nie pozwalajac ukrainskim cukrowniom
korzysta¢ z korzystniejszego bilansu produkcji.
Obnizamy nasze zalozenia s$rednich cen cukru na
Ukrainie w 2020 roku o 7% do 11800 UAH/t.

Rachunek zyskoéw i strat
(min UAH) 2018 2019 2020P 2021P 2022P

Przychody ze sprz. 11966 12980 12097 13438 13145

Produkcja cukru 3840 3387 3663 3989 3801
Rolnictwo (rosliny) 4075 5960 4528 5661 5627
Produkcja olejow 2388 2397 2539 2466 2371
Rolnictwo (zwierzeta) 942 1003 1132 1087 1112
Zm. aktyw. biol. 1607 1228 1278 1960 1651
Zysk brutto ze sprz. 1556 1392 1618 2 289 1979
Produkcja cukru 504 267 681 865 670
Rolnictwo (rosliny) 483 486 115 768 706
Produkcja olejow 310 381 492 408 368
Rolnictwo (zwierzeta) 143 200 294 212 200
Koszty zarzadu 775 681 704 737 772
Koszty sprzedazy 1376 1344 1178 1331 1390
Poz. dziat. operacyjna -330 -174 -217 -223 -224
EBIT 398 420 797 1958 1244
marza % 3% 3% 7% 15% 9%
EBITDA 1679 2231 2304 3367 2580
marza % 14% 17% 19% 25% 20%
Dziatalno$¢ finansowa -924 -412 -1704 -949 -932
w tym odsetki -421 -487 -362 -298 -289
w tym leasing -497 -665 -665 -665 -665
Wynik brutto -554 8 -907 1009 312
Wynik netto -687 36 -907 987 298

Obecnie oczekiwane nizsze o 5% zasiewy buraka
cukrowego na Ukrainie oraz sucha pogoda powodowac
beda, ze produkcja cukru w 2020 roku spas¢ moze do
1,23 min ton (najnizej od 2013 roku), co pozwoli na
wzrost cen w 2021 roku do s$rednio 13000 UAH/t.
Oczekujemy, ze w 2020 roku Astarta zanotuje zblizony
r/r wynik na poziomie EBITDA (2,3 mid UAH), a
dopiero 2021 rok przyniesie wyrazny wzrost wynikow
do (3,4 mid UAH). Naszym zdaniem przy FCF'20 na
poziomie 2,0 mid UAH i negatywnym wplywie spadku
wartosci UAH na wycene kredytow (0,7 mid UAH), diug
netto na koniec roku wyniesie 7,1 mild UAH
(3,1xEBITDA’'12m) - spetlniajac kowenanty bankowe.
Obnizamy nasza prognoze EBITDA na 2020 rok o 27%
oraz podwyzszamy na 2021 r. o ~18%. Astarta
obecnie notowana jest na wskaznikach 3,9xEV/
EBITDA’20, generujac FCF/EV na poziomie 22%.
Podtrzymujemy nasze zalecenie przewazaj dla Astarta.

W sskazniki

2018 2019 2020P 2021P 2022P
P/E - 52,7 - 1,9 6,3
P/CE 3,2 1,0 3,1 0,8 1,1
P/BV 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
P/S 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1
FCF/EV -25% 60% 22% 23% 24%
FCF/MC -152% 296% 104% 101% 99%
EV/EBITDA 6,7 4,1 3,9 2,4 3,0
EV/EBIT 28,3 22,0 11,2 4,2 6,3
EV/S 0,9 0,7 0,7 0,6 0,6
CFO/EBITDA 17% 224% 61% 59% 80%
DYield 00% 0,0% 0,0% 8,0% 26,3%
Cena (PLN) 11,8 11,8 11,8 11,8 11,8
Cena (UAH) 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0
Liczba akcji (miIn) 25 25 25 25 25
MC (min UAH) 1874 1874 1874 1874 1874
EV (mln UAH) 11263 9242 8935 8232 7790
W sskazniki po umorzeniu akcji wiasnych

2018 2019 2020P 2021P 2022P
P/E - 51,5 - 1,9 6,3
EV/EBITDA 6,7 4,1 3,9 2,4 3,0
FCF/EV -25% 60% 22% 23% 24%
P/BV 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
DYield 1,3% 0,0% 0,0% 8,2% 26,3%
skor. DN/EBITDA 5,9 3,2 2,8 1,5 3,1
Diug netto/EBITDA 5,6 3,3 3,1 1,9 2,3

Zrédio: Astarta, prognozy mBanku
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Bilans
(min UAH) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Aktywa 22812 20061 18 723 19009 18603

Aktywa trwate 12007 12477 11720 11162 10676

Majatek obrotowy 10805 7584 7002 7847 7928
Zapasy 7451 5117 4769 5298 5183
Nal. krétkoterminowe 2410 1641 1529 1698 1662
Aktywa biologiczne 508 426 397 441 431
Srodki pienigzne 419 326 234 336 578

11511 11593 10686 11523 11 328
Udziaty mniejszosci 0 0 0 0 0

Kapitat wlasny

Zob. dtugoterminowe 1924 2752 2752 2752 2752
Zob. krétkoterminowe 8 827 5387 4975 4393 4190
Dtug 9798 7632 7232 6632 6432
Dtug netto 9388 7368 7060 6358 5916

(Dtug netto / Kap.wt.)  82%  64%  66% 55%  52%
(Dtug netto / EBITDA) 5,6 3,3 3.1 1,9 2,3

W olumeny sprzedazy

2020P 2021P 2022P
Przychody -12,5% -1,6% -1,5%
EBITDA -27,1% +18,3% +29,5%
Zysk netto - -0,3% +0,7%
Dtug netto +17,1% +26,6% +15,6%
DPS - +5,6% -0,3%
Wolumen cukier -5,1% -9,2% -6,3%
Wolulmen zboza -27,6% -10,7% -8,7%
Wolumen olej -4,6% -4,6% -4,6%
Wolumen mleko -7,2% -7,2% -7,2%
Produktywnos$¢ zb6z -13,0% -9,0% -9,0%
Przeptywy operacyjne
(min UAH) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przeptywy operacyjne 280 5007 1405 1987 2052
Amortyzacja 1281 1811 1507 1409 1336
Kapitat obrotowy -2818 3935 428 -649 142
Przeptywy inw. -1524 -636 -750 -850 -850
CAPEX -1576 -651 -750 -850 -850
Przeptywy finansowe 1183 -4 464 -748 -1034 -960
Diug 2404 -5391 -400 -600 -200
Dywidendy/buy-back -23 0 0 -150 -493
Zmiana stanu $r. pien. -61 -93 -92 103 242
SP na koniec okr. 419 326 234 336 578
DPS (UAH) 0,93 0,00 0,00 6,00 19,74
FCF -2850 5542 1953 1890 1848
Areal uprawny
(tys. ha) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Buraki cukrowe 40 35 34 35 35
Pszenica 52 50 51 51 51
Soja 23 33 32 32 32
Stonecznik 41 31 32 32 32
Kukurydza 65 66 70 70 70
Razem 234 230 230 230 230

(tys. ton) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Cukier 325 301 291 288 297
Zboza 707 1083 774 1008 1041
Olej sojowy 41 46 44 44 44
Sruta sojowa 158 167 162 162 162
Mleko 103 96 98 101 103
Dane operacyjne

2018 2019 2020P 2021P 2022P
USD/UAH 27,2 25,8 28,0 26,0 25,0
zmiana 2% -5% 9% -7% -4%
Ceny gazu (UAH/m3) 11792 9029 7000 7800 7500
zmiana 26% -23% -22% 11% -4%
Uzycie gazu (tys.m3) 56 856 44 070 38 214 40882 41 289
Zawartos¢ cukru (%) 16% 18% 17% 17% 17%
Przetw. buraki (tys.t) 2472 1950 1611 1732 1758

Przetw. soi (tys. t) 215 231 231 231 231

Liczba kréw (sztuk) 13417 13200 13450 13 700 13950

Zrédio: Astarta, prognozy mBanku
Segment cukru

W 2019 roku na Ukrainie burakiem cukrowym obsiano 222
tys. ha gruntéw, co stanowito rekordowo niski poziom w
historii Ukrainy. Na 2020 rok Ministerstwo Rolnictwa
zaktada zasiew 209 tys. ha (-5% r/r), ale obecnie udato sie
obsia¢ jedynie 85% tego areatu. Problemem w okresie
siewnym buraka cukrowego jest niskie nawodnienie gleby, co
utrudnia przygotowanie i nawozenie areatu. Z pewnoscig w
2020 roku na Ukrainie padnie kolejny rekord pod
wzgledem areatu zasiewu.

W 2019 roku produktywnos$¢ burakéw cukrowych z hektara
spadta do 461 kg/ha i byta najnizsza od 2015 roku. Niestety
mate opady $niegu w okresie zimowym i grozba suszy w
wakacje 2020 roku spowoduja, ze produktywnos$é¢ z
hektara po raz kolejny znajdzie sie pod presja.
Zaktadamy, ze ta siegnie w 2020 roku 420 kg/ha, co
oznaczatoby najnizszy wynik od 2013 roku.

Obszar zasiewow buraka cukrowego na Ukrainie
(min ha)

Zrédio: Ukrainski Urzad Statystyczny, prognozy mBanku
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Pozytywnym zaskoczeniem w 2019 roku byta s$rednia
zawartos¢ cukru w buraku na Ukrainie, ktéra siegneta
14,7% i byta najwyzsza od kiedy podawane sa dane.
Jednoczesnie wysoka zawarto$¢ spowodowata, ze produkcja
cukru na Ukrainie siegnefa 1,5 min ton vs. nasze
oczekiwania 1,3-1,4 min ton (najnizej od 2015 roku).
W 2020 roku zaktadamy, ze zawarto$¢ cukru w buraku
ustabilizuje sie na poziomie 14,0%, co przetozy sie na
produkcje cukru w skali kraju na poziomie 1,23 min ton
(najnizej od 2013 roku).

Produkcja buraka cukrowego na Ukrainie (LP; min t)
oraz produktywnosc¢ z hektara (PP; kg/ha)
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Zrédto: Ukrainski Urzad Statystyczny, prognozy mBanku
Produkcja cukru na Ukrainie (LP; min t) oraz
zawartos¢ cukru w buraku (PP; %)
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Zrédio: Ukrainski Urzad Statystyczny, prognozy mBanku

Spadek lokalnej produkcji cukru na Ukrainie w 2020 roku
prowadzi¢ bedzie do pogtebienia deficytu na lokalnym
rynku. Oczekujemy, ze ten siegnie 0,12 min ton, czyli
najnizej od 2013 roku.

Produkcja cukru na Ukrainie (LP; min t) oraz bilans
cukru na Ukrainie (PP; %)
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Deficyt cukru na lokalnym rynku powinien przektada¢ sie na
wieksza zdolno$¢ do dyktowania cen przez spotki
cukrowe i wyzsze realizowane marze.

Cena oraz teoretyczny koszt produkcji cukru na
Ukrainie (LP; UAH/t) oraz premia ceny rynkowej do
kosztow wytworzenia (PP; %)
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Zrédto: Ukrcukor, prognozy mBanku

Negatywnym czynnikiem, ktéry zmaterializowat sie w 2020
roku na globalnym rynku cukru jest spadek cen ropy
naftowej. W efekcie tego wiele krajow, jak Brazylia czy
Indie majg mniejsze zachety do produkcji etanolu z
trzciny cukrowej (biopaliwo). To powoduje, ze
prawdopodobnie najwieksi producenci trzciny cukrowej
zwiekszg produkcje cukru, co negatywnie przektadaé sie
bedzie na ceny globalne. Rynek Ukrainski chroniony jest
stawkami celnymi na cukier w wysokosci 50%, co chronic
bedzie lokalne ceny, ale potencjat wzrostu w 2020 roku
bedzie nizszy niz =zaktadaliSmy wczesniej. W naszych
prognozach na 2020 rok rewidujemy w doét nasze
zalozenie s$rednich cen do 11 800 UAH/t (-7% vs.
dotychczasowe zatozenia; YTD 11 100 UAH/t).

Ceny cukru na Ukrainie i na Swiecie (USD/t)
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Zrédio: Agro Perspectiva, Bloomberg

W naszych prognozach na 2020 rok zaktadamy, ze Grupa
zanotuje 250 min UAH oszczednosci zuzycia gazu w
efekcie nizszego zuzycia gazu na tonie buraka oraz wysokiej
zawartosci cukru w buraku. Mimo 7% r/r spadku produkcji
cukru oczekujemy lekkiego spadku $redniego kosztu
produkcji buraka do 9 520 UAH/t. Jednoczesnie przy
wyzszych o 12% r/r cenach Astarta na kazdej tonie cukru
zarabia¢ bedzie 1690 UAH/t vs. 450 UAH/t w 2019
roku. Jeszcze wyzszy mozliwy deficyt w 2021 roku naszym
zdaniem prowadzi¢ bedzie do wzrostu zysku na kazdej tonie
cukru do 2280 UAH/t.
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Przychdd, 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 mBanku

Koszt na tone cukru

Zatozenia do cen cukru

(UAH/t) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Ceny buraka 749 754 791 831 831
10786 10423 11800 13000 12000

Zrédto: Astarta, prognozy mBanku

Ceny cukru

Zatozenia do produkcji cukru w Astarta

2018 2019 2020P 2021P 2022P
Zbiory buraka (t/ha) 46,0 47,0 450 47,0 47,7
Zawartoé¢ cukru (%) 16,5% 18,1% 17,2% 17,3% 17,4%
Uzycie gazu (m3/t) 23,0 22,6 23,7 23,6 23,5

Prod. burakéow (mlin t) 1,8 1,7 1,5 1,6 1,7

Prod. cukru (tys. t) 352,00 302,0 277,6 300,0 306,0
Zrédto: Astarta, prognozy mBanku

Segment zb6z

Zaktadamy, ze mniejsze nawodnienie gleby i mozliwa
susza w okresie wakacyjnym przetozy sie negatywnie na
zbiory zb6z w Grupie Astarta.

Ef ektywnos¢ zbiorow

(t/ha) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Pszenica 4,7 5,1 4,7 4,9 4,9
Soja 2,9 2,5 2,5 2,6 2,6
Stonecznik 2,9 2,9 2,7 2,8 2,8
Kukurydza 9,8 8,7 8,0 8,5 8,6
Razem 5,5 5,2 4,9 5,2 5,3

Zrédio: Astarta, prognozy mBanku

Zalozenia do cen zb6z

Pszenica (USD/t) 217 188 195 195 195
Pszenica (UAH/t) 5905 4893 5460 5070 4875
Stonecznik (USD/t) 408 389 430 435 440
Stonecznik (UAH/t) 11105 10119 12040 11310 11000
Kukurydza (USD/t) 182 174 180 190 190
Kukurydza (UAH/t) 4947 4524 5040 4940 4750

mBank.pl

Przychéd, koszt (LP; tys. UAH/t) i zysk (PP; tys. UAH/t)
na tonie sprzedawanego zboza w Grupie Astarta

1,4
1,2
1,0
0,8
0,6
0,4
0,2
0,0

o = N W A~ U1 O N

7y sk na tonie zboz
Przychdd na tone zbéz
Zrédio: Astarta, prognozy mBanku

Koszt na tone zbdz

Segment produkcji mleka

Rosnace w 4Q’'19 ceny mleka, ktore wynikajg ze
strukturalnego spadku pogtowia kréw na Ukrainie naszym
zdaniem pozytywnie przekiadaé¢ sie beda na wyniki
segmentu rolnego w 2020 roku. Wedtug nas po korekcie
w ostatnich tygodniach ceny wrdca do trendu wzrostowego w
drugiej potowie roku.

Cena mleka na Ukrainie (UAH/100kg)

900 -
850 -
800 -
750 A
700 A
650 -
600 -
550 A
500 A
450 T T T T T T T T

N N N A A N N
O T KT e T KT e T K
< < <

&g & g & & 8§ &

Zrédio: Agro Perspectiva

W naszych prognozach zaktadamy, ze $rednia cena mleka w
2020 roku wyniesie 7 200 UAH/t (YTD 8 005 UAH/t).

Przychéd, koszt (LP; tys. UAH/t) i zysk (PP; tys. UAH/t)
na tonie sprzedawanego mleka w Grupie Astarta

Zrédio: Astarta, prognozy mBanku

Nizsze zbiory w pofaczeniu z faktem, ze w 2H’19 Grupa w
wiekszosci sprzedata zbiory z 2019 roku powodowac bedzie,
ze wynik brutto ze sprzedazy segmentu zb6z w 2020
roku spadnie o 75% r/r do 115 min UAH. Liczymy
rowniez, ze realizowany zysk na kazdej tonie zboza w 2020
roku bedzie znacznie nizszy niz w latach wczesniejszych.
Dopiero w 2021 roku wyzsza produktywnosc¢ z hektara
oraz ostabienie UAH do USD bedzie sprzyjato poprawie
rentownosci segmentu.
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Zatozenia do produkcji mleka w Astarta
2018 2019 2020P 2021P 2022P
Liczba krow (sztuk) 13417 13200 13450 13700 13 950
Prod. mleka (tys. ton) 103 96 98 101 103
Efektywnos¢ (t/krowa) 7,7 7,3 7,3 7,3 7.4
Cena mleka (UAH/t) 5442 7080 7200 7200 7200
Zrédio: Astarta, prognozy mBanku
|
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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 amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do warto$ci 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 wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki 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 wzglgdem 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 sg 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 sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibq w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 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, VRG. Materiaty te tworzone
sg na zamOwienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) , ktérej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatdw mBank S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspotpracy 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 dzien 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, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby
informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w peini 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 zwiazane z wykorzystaniem przez odbiorcow 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, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktére 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 sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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

W zwigzku z doniesieniami medialnymi o przystapieniu Banku Pekao S.A. do procesu sprzedazy akcji mBanku przez Commerzbank z zamiarem ziozenia oferty przedwstepnej, bezwzglednie
powstrzymujemy sie od komentowania tej kwestii i jej potencjalnego wptywu na wycene oraz wyniki Banku Pekao S.A. Nasza rekomendacja i prognozy uwzgledniaja tylko i wytacznie aktualny status
kapitatowy Banku Pekao S.A. oraz oczekiwania dotyczace organicznego wzrostu tego banku. Jednoczesnie bezwzglednie powstrzymujemy sie od komentowania wptywu ewentualnej transakcji na PZU
S.A., w przypadku ktérego Bank Pekao S.A. jest istotng czescig naszej wyceny.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakofczyto sie 11 maja 2020 o godzinie 08:20.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 11 maja 2020 o godzinie 08:20.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnoéci maklerskiej $wiadczy, bedzie swiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krdtkie 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 sq wszyscy klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. s 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 dziatalno$cig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly 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 byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce
funkcji, 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 dochoddéw
generowanych przez innych pracownikdw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowa¢ z interesami os6b, ws$rod ktérych rozpowszechniane s 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 klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania os6b
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny st: ychwr dacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wlasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$é na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera si¢ na poréwnaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennos¢ (wahania
wraz z indeksami giefdowymi) oraz trudnos$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

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

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

Rekomendacje dotyczace spétki wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy:

Astarta

rekomendacja pr j] pr j pr j pr j pr j
data wydania 2020-04-01 2020-01-30 2019-12-05 2019-10-30 2019-09-05
cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 11,50 15,90 15,90 16,85 23,00
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