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Astarta: Wzrost cen cukru i zboz

Rekomendacja: przewazaj | cena biezaca: 38,20 PLN

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

Rozkaz powrotu rosyjskich zotnierzy do baz oznacza
deeskalacje napiecia militarnego na Ukrainie i powrot
spoétek z regionu do swoich fundamentéw. Te ostatnie
w przypadku Astarty pozostaja bardzo dobre. Ceny
cukru utrzymuja sie na rekordowych poziomach (21
tys. UAH/t vs. nasze caloroczne prognozy 18,5 tys.
UAH/t). Dodatkowo Spoéice sprzyjaja bliskie rekordéow
ceny mleka (9 tys. UAH/t vs. nasze catoroczne
prognozy 7,7 tys. UAH/t), wysokie ceny oleju
sojowego (obecnie 1400 USD/t) oraz najwyzsze od 8
lat ceny kukurydzy (kluczowa uprawa w segmencie

finansowe (5,5 mid UAH EBITDA), co pozwoli na
catkowita sptate zobowigzan odsetkowych. Grupa
wedtug uchwat na najblizsze WZA (28 maja br.)
proponuje przeznaczenie 0,50 EUR/akcja dywidendy
za 2020 rok, co daje Dyield powyzej 6%.
Aktualizujemy nasze prognozy dla Astarty po
publikacji wynikow za 2020 rok oraz ogtoszeniu
struktury zasiewoéw na 2021 rok. Naszym zdaniem po
wycofaniu rosyjskich zotnierzy spod granic Ukrainy w
nadchodzacych tygodniach inwestorzy moga ponownie
wraca¢ do inwestycji w spoétki z Ukrainy, dlatego po

rolnym). Podtrzymujemy, ze w calym 2021 roku lokalnej korekcie podtrzymujemy nasze przewazenie w
Astarta odnotuje rekordowe w  historii wyniki akcjach Astarty.
Rachunek zyskéw i strat Wskazniki
(min UAH) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody ze sprz. 12980 12927 14652 14948 14435 P/E 198,9 26,5 2,3 2,9 4,3
P/CE 3,8 3,6 1,5 1,8 2,4
Produkcja cukru 3387 3949 4437 4758 4386 P/BV 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4
Rolnictwo (roéliny) 5960 5447 5 765 5792 5742 P/S 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Produkcja olejow 2 397 2 338 3187 3107 2 987
Rolnictwo (zwierzeta) 1003 1032 1102 1130 1158 FCF/EV 38% 53% 44% 49% 52%
FCF/MC 78% 88% 57% 49% 42%
Zm. aktyw. biol. 1228 1 664 2 390 1654 1 365
EV/EBITDA 6,5 3,4 1,7 1,5 1,6
Zysk brutto ze sprz. 1392 2327 3392 3528 3005 EV/EBIT 34,4 6,8 2,3 2,2 2,5
Produkcja cukru 267 732 1765 1699 1299 EV/S 1,1 0,9 0,6 0,5 0,4
Rolnictwo (roéliny) 486 1 035 887 1057 976  CFO/EBITDA 224% 143% 74% 82% 87%
Produkcja olejow 381 321 429 470 438
Rolnictwo (zwierzeta) 200 231 287 278 268  DYield 0,0% 0,0% 6,0% 10,9%  13,9%
Koszty zarzadu 681 700 732 765 800 Cena (PLN) 38,2 38,2 38,2 38,2 38,2
Koszty sprzedazy 1344 951 850 962 1008 Cena (UAH) 282,7  282,7 282,7 282,7 282,77
Poz. dziat. operacyjna -174 -365 -268 -271 -273
Liczba akcji (mln) 25 25 25 25 25
EBIT 420 1728 3931 3184 2289 MC (min UAH) 7 067 7 067 7 067 7 067 7 067
marza % 3% 13% 27% 21% 16%  EV (mIn UAH) 14 435 11 710 9 095 7122 5 689
EBITDA 2 231 3438 5 445 4 599 3 642 Wskazniki po umorzeniu akcji wlasnych
marza % 17% 27% 37% 31% 25% 2019 2020 2021P 2022P 2023P
P/E 194,0 25,9 2,2 2,9 4,3
Dziatalnoé¢ finansowa -412  -1443 -794 -691 -611  EV/EBITDA 6,4 3,4 1,6 1,5 1,6
w tym odsetki -487 -235 -210 -201 -201  FCF/EV 39% 54% 45% 49% 52%
w tym leasing -665 -673 -673 -673 -673  P/BV 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4
DYield 0,0% 0,0% 6,1% 10,9%  13,9%
Wynik brutto 8 285 3137 2493 1678  skor. DN/EBITDA 3,2 0,4 -0,3 -0,9 -0,5
Wynik netto 36 266 3 091 2455 1 648 Diug netto/EBITDA 3,3 1,4 0,4 0,0 -0,4
Zrédio: Astarta, prognozy mBanku
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Zmiana prognoz Bilans
2021P 2022P 2023P (mlIn UAH) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody -6,8% +1,2% +2,9%  Aktywa 20061 17764 19889 21380 22030
EBITDA +1,9% +5,3% +9,8%  Aktywa trwate 12477 11018 10353 9938 9 386
Zysk netto +9,0% +19,1% +40,2%
Dtug netto -55,2% - - Majatek obrotowy 7 584 6 747 9535 11442 12644
DPS +68,5% +9,0% +19,1% Zapasy 5117 3734 4 232 4 318 4 169
Wolumen cukier -19,1% -3,1% - Nal. krétkoterminowe 1641 1320 1 496 1527 1474
Wolulmen zboza -18,4% -12,8% -11,0% Aktywa biologiczne 426 745 845 862 832
Wolumen olej - - - Srodki pieniezne 326 780 2794 4 568 6 000
Wolumen mleko -0,5% -0,4% -0,2%
Produktywnos$¢ zb6z -8,0% -1,1% -1,1% Kapitat wiasny 11593 11719 14389 16071 16737
Udziaty mniejszosci 0 0 0 0 0
Przeptywy operacyjne Zob. diugoterminowe 2752 3 745 3 745 3 745 3 745
(min UAH) 2019 b1 P11 PR I PP P IiPX]d  Zob. krétkoterminowe 5387 1989 1410 1213 1207
Przeptywy operacyjne 5007 4913 4011 3764 3153
Amortyzacja 1811 1710 1514 1415 1353 Dtug 7 632 5 265 4 665 4 465 4 465
Kapitat obrotowy 3935 2941 -616 -106 184  Dtiug netto 7 368 4643 2028 55 -1378
(Dhug netto / Kap. wt.) 64% 40% 14% 0% -8%
Przeptywy inw. -636 -420 -850 -1 000 -800 (Dtug netto / EBITDA) 3,3 1,4 0,4 0,0 -0,4
CAPEX -651 -456 -850 -1 000 -800
Wolumeny sprzedazy
Przeptywy finansowe -4 464 -4 045 -1142 -990 -920 (tys. ton) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Diug -5 391 7 742 -600 -200 0 Cukier 301 329 227 282 297
Dywidendy/buy-back 0 0 -421 -773 -982 Zboza 1083 1 004 712 908 936
Olej sojowy 44 40 40 40 40
Zmiana stanu $r. pien. -93 449 2019 1773 1433 Sruta sojowa 169 152 147 147 147
SP na koniec okr. 326 775 2794 4 568 6 000  Mileko 96 93 95 98 100
DPS (UAH) 0,00 0,00 16,85 30,91 39,27 Dane operacyjne
FCF 5 542 6 224 4 033 3471 2 967 2019 2020 2021P 2022P 2023P
USD/UAH 25,8 26,5 27,0 26,0 25,0
Areal uprawny zmiana -5% 3% 2% -4% -4%
(tys. ha) 2019 pLP e PA 1 P P TiPX]d Ceny gazu (UAH/m3) 9 029 6 631 8 100 8 320 8 000
Buraki cukrowe 35 34 33 35 35 zmiana -23% -27% 22% 3% -4%
Pszenica 50 47 48 50 50 Uzycie gazu (tys. m3) 44 070 43992 39285 42080 42499
Soja 33 27 31 32 32 Zawarto$c¢ cukru (%) 18% 14% 17% 17% 17%
Stonecznik 31 40 28 30 30  Przetw. buraki (tys. t) 1950 1559 1633 1758 1784
Kukurydza 66 60 62 65 65 Przetw. soi (tys. t) 231 208 210 210 210
Razem 230 230 230 230 230 Liczba krow (sztuk) 13200 12100 12350 12600 12850
Zrédio: Astarta, prognozy mBanku
| | |
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Ceny cukru na Ukrainie (UAH/t)
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Ceny mleka na Ukrainie (UAH/t)
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Ceny olei roslinnych (USD/t)
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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 zakorczyto sie 26 kwietnia 2021 o godzinie 07:54.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 26 kwietnia 2021 o godzinie 08:10.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej Swiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw 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 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 sa wszyscy klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciagu 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

Nadzdr nad dziatalnoscig 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 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 majg charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wsréd ktérych rozpowszechniane sg 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
analitykdw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania osob
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ych w rek dacjach:

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 sie¢ na pordwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgji, 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 spotek.

Zdyslk ych dywi d (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 spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ 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 szczegétowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spotki wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy:

Astarta

rekomendacja pr zaj pr zaj pr zaj pr zaj pr zaj
data wydania 2021-01-28 2020-12-08 2020-10-27 2020-05-11 2020-04-01
cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 36,20 25,20 21,80 11,75 11,50
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