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Astarta: Oczekiwane rekordowe wyniki w 2021 roku

Rekomendacja: przewazaj | cena biezaca: 36,20 PLN

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

Obserwowane wzrosty cen zb6z (pszenicy, kukurydzy,
stonecznika), rekordowe ceny cukru na Ukrainie,
bliskie rekordow lokalne ceny mleka oraz rosnace ceny
olejow roslinnych przekladaja sie na dynamiczny
wzrost wynikéw finansowych w kluczowych
segmentach Astarty w 2021 roku. W efekcie
oczekujemy, ze przychody oraz wyniki finansowe w
2021 roku wzrosna do rekordowych w historii
poziomow, a diug netto spadnie do najnizszych od
pieciu lat wartoséci (bez zobowiazan leasingowych
jedynie 0,4xEBITDA’21). Wpyrazne wzmochienie
bilansu na koniec 2020 roku (jedynie 1,9xEBITDA’20)
otwiera naszym zdaniem dyskusje o mozliwej
dystrybucji nadwyzek finansowych do akcjonariuszy w
formie dywidendy lub skupu akcji wiasnych. Wedtug
naszych prognoz obecnie Astarta generuje ponad 20%
wolny przeptyw gotowki z dziatalnosci operacyjnej w

relacji do wartosci przedsiebiorstwa (FCF/EV).
Oczekujemy rosnacych r/r wynikéw finansowych w
4Q'20 i w praktycznie kazdym kwartale 2021 roku.
Naszym zdaniem réwniez watpliwe jest dynamiczne
zwiekszenie areatu buraka cukrowego na Ukrainie na
wiosne 2021 roku. Obecnie ceny buraka wzrosty
jedynie o0 26% r/r, podczas gdy alternatywnych upraw
znacznie wiecej (stonecznik +88% r/r, kukurydza
+77% r/r, pszenica +53% r/r). W efekcie deficyt
cukru na Ukrainie moze potrwaé znacznie diuzej niz
jeden rok. Podwyzszamy nasze szacunki wynikow na
lata 2020-2022 (wyzsze zatozone ceny cukru, mleka,
zb6z) oraz podtrzymujemy pozycjonowanie przewazaj
dla akcji Astarty, ktora pozostaje jednym z najbardziej
pozadanych przez nas waloréow na 2021 rok.

Rachunek zyskéw i strat Wskazniki
(mIn UAH) 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody ze sprz. 11966 12980 12692 15714 14768 P/E - 191,0 - 2,4 3,3
P/CE 11,4 3,7 4,1 1,5 1,9
Produkcja cukru 3840 3387 3837 5153 5199 P/BV 0,6 0,6 0,6 0,5 0,4
Rolnictwo (rosliny) 4 075 5960 5427 6 202 5774 P/S 0,6 0,5 0,5 0,4 0,5
Produkcja olejow 2 388 2 397 2 268 3095 2503
Rolnictwo (zwierzeta) 942 1003 1003 1107 1134 FCF/EV -18% 39% 21% 27% 42%
FCF/MC -42% 82% 40% 45% 55%
Zm. aktyw. biol. 1 607 1228 1422 1918 1982
EV/EBITDA 9,6 6,3 3,9 2,1 2,1
Zysk brutto ze sprz. 1556 1392 2199 3875 3090 EV/EBIT 40,6 33,7 8,1 3,0 3,1
Produkcja cukru 504 267 815 2496 2134  EV/S 1,4 1,1 1,0 0,7 0,6
Rolnictwo (rosliny) 483 486 698 693 343 CFO/EBITDA 17% 224% 64% 58% 95%
Produkcja olejow 310 381 465 381 318
Rolnictwo (zwierzeta) 143 200 212 281 271  DYield 0,0% 0,0% 0,0% 3,7%  10,4%
Koszty zarzadu 775 681 691 723 757 Cena (PLN) 36,2 36,2 36,2 36,2 36,2
Koszty sprzedazy 1376 1344 1 089 1 049 1158 Cena (UAH) 271,5 271,5 271,5 271,5 271,5
Poz. dziat. operacyjna -330 -174 -228 -266 -268
Liczba akcji (mlIn) 25 25 25 25 25
EBIT 398 420 1614 3754 2890 MC (min UAH) 6 788 6 788 6 788 6 788 6 788
marza % 3% 3% 13% 24% 20% EV (mIn UAH) 16 176 14 155 13082 11 318 8 997
EBITDA 1679 2 231 3 359 5 344 4 369 Wskazniki po umorzeniu akcji wlasnych
marza % 14% 17% 26% 34% 30% 2018 2019 2020P 2021P 2022P
P/E - 186,3 - 2,3 3,3
Dziatalno$¢ finansowa -924 -412 -1675 -875 -795 EV/EBITDA 9,5 6,3 3,8 2,1 2,1
w tym odsetki -421 -487 -362 -298 -289  FCF/EV -18% 40% 21% 28% 42%
w tym leasing -497 -665 -665 -665 -665  P/BV 0,6 0,6 0,6 0,5 0,4
DYield 0,4% 0,0% 0,0% 3,8% 10,4%
Wynik brutto -554 8 -61 2 879 2 095 skor. DN/EBITDA 5,9 3,2 1,4 0,4 0,6
Wynik netto -687 36 -71 2837 2061 Diug netto/EBITDA 5,6 3,3 1,9 0,8 0,5
L =... | |
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos$¢ rynkowa do przychoddéw 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 jedng 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 sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG. Materiaty te
tworzone sg na zamowienie Gietdy Papieréow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatdw. Za sporzadzanie materiatbw mBank S.A.
otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspétpracy 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 dzienn sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelno$ci 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 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 Spétki bedacej przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktdrym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, Sygnity, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mieé¢
Swiadomos¢ 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 rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakornczyto sie 28 stycznia 2021 o godzinie 08:25.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 28 stycznia 2021 o godzinie 08:33.

Niniejsze opracowanie zawiera wyciag z petnej rekomendacji wydanej przez Biuro maklerskie mBanku.

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg 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 Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciagu 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 dziatalnosciag 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 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 maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, ws$rdd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Biurze maklerskim mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego
analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

k dacjach:

Silne i stabe strony metod wyceny ychwr
DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sig¢ na poréwnaniu mnoznikéw 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 gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

Zdy wanych dywi (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$é 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 warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spdtek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w
wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spotki wydane w ciagu ostatnich 12 miesigcy:

Astarta

rekomendacja pr zaj pr zaj pr zaj pr zaj pr zaj
data wydania 2020-12-08 2020-10-27 2020-05-11 2020-04-01 2020-01-30
cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 25,20 21,80 11,75 11,50 15,90
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