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Astarta: kupuj (podtrzymana)

AST PW; ASTH.WA | Przemyst spozywczy, Ukraina

Kurs ,,odkleit” sie od cen cukru

W 2013 roku produkcja cukru na Ukrainie wyniosta 1,2 min ton i byta
0 46% r/r nizsza i wyraznie nizsza niz wynosi roczna konsumpcja
(1,8-2,0 min ton). Wedlug naszych szacunkéw zapasy cukru na
poczatku 2014 roku wyniosty okoto 1,9 min ton, a to oznaczac bedzie,
ze do konca roku Ukraina powrdci do zewnetrznych zakupéw cukru w
ramach kwot importowych. Ceny cukru na Ukrainie w okresie I-IV'14
wzrosty o 76% r/r do poziomu 7500 UAH/t, a w koncéwce IV’'14 do
prawie 9000 UAH/t (najwyzej od 2011 roku). Dotychczas ceny
Astarty byly bardzo silnie skorelowane z cenami cukru na Ukrainie.
Szacujemy, ze o ile w ostatnich dwodch latach na kazdej tonie
sprzedanego cukru Astarta zarabiata okoto 1 tys. UAH/t (zysk brutto
ze sprzedazy), to w 2014 roku warto$¢ ta moze siegnac¢ 2,38 tys.
UAH/t (3,18 tys. UAH/t w 2010 i 2,61 tys. UAH/t w 2011 roku).
Podwyzszamy nasze prognozy dla cen cukru na biezacy rok oraz
obnizamy prognozy dla cen zb6z. Uwzgledniamy rowniez projekt
produkcji oleju sojowego, ktoéry rozpoczat dziatalnos¢ w 2014 roku.
Obnizamy nasza cene docelowa dla akcji Astarty z 78,50 do
48,60 PLN (efekt obnizenia prognoz dla cen zb6z i dewaluacji UAH)
oraz podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Wzrost cen gazu niekoniecznie negatywny

Mimo wzrostu cen gazu w latach 2011-213 o 50% Astarcie udato sie
utrzymac jednostkowy koszt produkcji cukru na zblizonym poziomie (+3% w
tym okresie). Udato sie to osiqgna¢ dzieki wyzszym o 14% zbiorom buraka z
hektara, nizszemu o 15% zuzyciu gazu oraz 2% wzrostowi zawartosci cukru
w  buraku. Wprowadzanie nowych energooszczednych  rozwigzan
(biogazownie) w przysztosci prowadzi¢ bedzie do dalszego uniezaleznienia
sie od kosztéw gazu ziemnego.

W naszych prognozach zakfadamy podwyzke cen gazu dla Ukrainy do
poziomu 485 USD/1000m?® w 2014 roku.

Z punktu widzenia Astarty, ktora zuzywa srednio o okoto 40% mniej gazu
przy produkcji cukru niz branza na Ukrainie, kazda podwyzka cen gazu jest
pozytywna. Wyzsza taryfa gazowa dla Ukrainy skutkowac bedzie wyzszymi
cenami cukru na Ukrainie.

Ujemne roznice kursowe - wzrost wielkosci zadtuzenia

Naszym zdaniem po uwzglednieniu ujemnych réznic kursowych z tytutu
przeszacowania portfela kredytéw w walutach obcych zadtuzenie nominalne
Astarty wzros$nie na koniec 2014 roku do 3756 min UAH (efekt ujemnych

réznic kursowych w calym roku w wysokosci 603 min UAH)
- 2,1x EBITDA'14.
Na koniec 2014 roku =zadiluzenie odsetkowe Astarty wyniosto

3 103,3 min UAH. Okoto 46% tej kwoty to kredyty obrotowe zabezpieczone
na naleznosciach i zapasach zapadajace do konca 2014 roku. Wiekszos¢
zadtuzenia (53%) zapada po 2015 roku. Okoto 41,4% portfela kredytéw jest
udzielona przez banki ukrainskie, reszta przez banki zagraniczne. Astarta nie
emitowata obligacji ani dla bankéw, ani do inwestoréow finansowych.

(min UAH) 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Przychody 3701,6 4 008,9 4 956,3 4972,3 4972,7
EBITDA 880,3 670,4 1549,5 1473,4 1362,4

marza EBITDA 23,8% 16,7% 31,3% 29,6% 27,4%
EBIT 616,9 376,6 1236,8 1164,9 1 065,6
Zysk netto 467,4 244,0 309,7 867,4 818,7
Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 1,2% 9,2%
P/E 8,1 15,4 12,2 4,3 4,6
P/E (bez rewaluacji) 10,1 - 10,9 4,2 4,5
P/CE 5,2 7,0 6,1 3,2 3,4
P/BV 1,0 0,8 0,8 0,7 0,6
EV/EBITDA 7,3 10,2 4,5 4,2 4,1
EV/EBITDA (bez rewaluacji) 7,4 - 4,3 4,0 4,0

* Uwzglednia 603 min UAH ujemnych réznic kursowych; **kurs UAH/PLN 0,3344 (pdtroczna $rednia)
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Cena biezaca 38,99 PLN
Cena docelowa 48,60** PLN
Kapitalizacja 1,0 mld PLN
Free float 0,3 mid PLN
$redni dzienny obrét (3 m-ce) 1,31 min PLN
**kurs UAH/PLN 0,3344 (pdtroczna $rednia)
Struktura akcjonariatu
Viktor Ivanchyk 36,99%
Valery Korotkov 25,99%
Amplico PTE 6,02%
Pozostali 31,00%

Strategia dotyczaca sektora

Sektor produkcji cukru i uprawy zbdéz w znacznej
mierze zalezy od urodzaju w rolnictwie oraz cen
artykutdw rolniczych na s$wiatowych rynkach. W
biezacym roku ceny cukru wyraznie odbijajg na
rynku ukrainskim w zwigzku z wyraznie nizsza
produkcja w ubiegtym roku. W kolejnym sezonie
bardzo prawdopodobne, ze podaz ponownie nie
pokryje popytu, a to powodowac bedzie, ze ceny
utrzymywac sie beda na wysokich poziomach.

Profil spé6tki

Astarta prowadzi dziatalno$¢ w zakresie produkcji
cukru i handlu zbozem na Ukrainie. Cukier
wytwarzany jest z burakdw cukrowych w szesciu
nalezacych do Spotki cukrowniach. Spétka dzierzawi
rowniez 230 tys. hektaréw ziem na Ukrainie, na
ktorych prowadzi produkcje rolng w zakresie zboz,
roslin oleistych i burakéw cukrowych. Dodatkowo
Astarta prowadzi dziatalno$¢ w zakresie produkcji
mleka i oleju sojowego.
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Ceny cukru na Ukrainie

W 2013 roku taczna produkcja cukru na Ukrainie wyniosta
1,2 min ton i byta o 46% r/r nizsza. Nizsza produkcja
wynikata z mniejszego obszaru zasiewu burakami
cukrowymi, ktéry w 2013 roku wynidst 280 tys. ha i byt o
39% r/r nizszy. Zestawiajac nizszg produkcje cukru na
Ukrainie (1,2 min ton) z corocznym popytem na poziomie
1,9-2,0 mIn ton naszym zdaniem zapasy na poczatku 2014
roku wyniosty na Ukrainie 1,9 min ton (wraz z produkcja
kampanii 2013 roku). To jednoczesnie oznaczatoby, ze do
wrzesnia 2014 roku wielko$¢ zapaséw cukru na terenie
kraju ulegnie znaczacemu zmniejszeniu i prawdopodobnie
lokalni producenci bedg musieli powréci¢ do sprowadzania
cukru w ramach kwot importowych (okoto 260-270 tys. ton
rocznie — przez ostatnie dwa lata kwoty ze wzgledu na
nadprodukcje praktycznie nie byly wykorzystywane).
Naszym zdaniem w takim otoczeniu ceny cukru w
biezacym roku bedg sie utrzymywac na wysokim poziomie.

Produkcja burakéw cukrowych i cukru na Ukrainie
(LS) oraz obszar uprawny buraka cukrowego na
Ukrainie (PS) w latach 1990-2014P
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku; Ukrainiski Urzad Statystyczny

Obecnie na 2014 rok na Ukrainie obsiano 79% z
planowanych 332 tys. ha areatdw burakiem cukrowym
(+#19% r/r). W biezacym otoczeniu politycznym
prawdopodobnie mato realne jest istotne zwiekszenie
areatu buraka cukrowego z uwagi na duzg
kapitatochtonno$¢ uprawy oraz duze utrudnienia w
zdobyciu zewnetrznego finansowania.

Produktywnos$¢ buraka cukrowego na Ukrainie
(t/ha) (LS), produkcja burakow cukrowych (LS) oraz
zawartosc¢ cukru w buraku (PS)

L 1 e L - 16,0%
40,0 - 14,0%
35,0 - 12,0%
30,0 - 10,0%
25,0 8,0%
20,0 | - 6,0%
15,0 1= - 4,0%
10,0 - - 2,0%
5,0 T T T T T T T T T T T T T T o,oo/o

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014P

Produktywnosc¢ (t/ha)

Produkgja burakéw cukrowych (MT)

Zawartosc cukru (%)

Zrédio: Dom Maklerski mBanku; Ukrainiski Urzad Statystyczny

Naszym zdaniem, zaktadajac biezace plany obsiania buraka
cukrowego, spowodujg one, ze produkcja uprawy w 2014
roku wzrosnie w najlepszym wypadku do poziomu 13,3
min ton (+19,0% r/r), a produkcja cukru do 1,59 min ton
(+33% r/r). Nadal jednak nawet zaktadajac najlepszy
scenariusz dotyczacy produkcji buraka z hektara oraz
zawartosci cukru w buraku, wielko$¢ wytworzonego cukru
na Ukrainie w 2014 roku bedzie ponizej poziomu
konsumpcji, co prowadzi¢ bedzie do jeszcze wiekszego
spadku zapasow (ewentualny dalszy wzrost cen).
Jednoczesnie w przedstawionym przez nas scenariuszu
odnosnie wielkosci produkcji buraka cukrowego, ilos¢
wyprodukowanego cukru w 2014 roku bytaby o okoto 30%
nizsza niz miato to miejsce w latach 2011-2012, kiedy
branza cukrowa wyprodukowata zbyt duzo surowca w
poréwnaniu z potrzebami rynku.

Ceny cukru na Ukrainie oraz notowania cukru w
Londynie oraz w Brazylii w latach 2007-2014
(USD/t)
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku; Bloomberg

Ceny cukru na Ukrainie w okresie I-IV wzrosty o okoto
76% r/r do poziomu okoto 7500 UAH za tone. Pod koniec
kwietnia ceny siegaty 9000 UAH za tone, czyli poziomu
ostatni raz obserwowanego w potowie 2011 roku. Podobnie
jak przy ostatnich latach deficytu cukru (2010-2011), ceny
cukru na lokalnym rynku byly wyzsze niz wynikato to ze
Swiatowych notowan (cukier mozna zaimportowac tylko w
ramach kwoty dystrybuowanej producentom, powyzej
kwoty do wartosci sprowadzanego towaru naliczane jest
50% cto).

Ceny akcji Astarty (PS) (UAH) na tle cen cukru (LS)
(UAH/t) na Ukrainie w latach 2008-2014

10 000 300
9000 550
8 000
7 000 200
6 000 150
5000 $50
4000
3000 50
2000 - 0

®
S
S

Ceny cukru w UAH
Notowania Astarty w UAH

Zrédto: Dom Maklerski mBanku; Ukrainski Urzad Statystyczny

Dotychczas ceny akcji Astarty byty silnie skorelowane z
cenami cukru na Ukrainie. W ostatnim czasie, w rezultacie
braku stabilizacji politycznej na Ukrainie ceny Astarty
,odkleity” sie od cen cukru na lokalnym rynku. Naszym
zdaniem, powrdot sytuacji politycznej do normalnosci
wygenerowatby duzy potencjat wzrostu na akcjach Astarty.



Od 2Q’'14 Ukraina ma ptaci¢ Gazpromowi 385,5 USD za
1000 m? rosyjskiego gazu (wczesniej 268,5 USD/1000 m?).
W odpowiedzi na podwyzke taryfy Rzad Ukrainy podnidst
od 1 maja ceny za gaz dla ludnosci $rednio o 73% (o
ponad 64% dla przedsiebiorstw finansowanych z budzetu
panstwa i budzetéow lokalnych). Taryfa dla odbiorcow
industrialnych wzrosnie o prawie 30% (z 3113 UAH/1000
m? do 4020 UAH/1000 m?®). Wczeéniej po przyznanej w
koncowce 2013 roku obnizce cen gazu, taryfa dla
odbiorcow industrialnych zostata obnizona z 3459
UAH/1000 m*® do 3113 UAH/1000 m®. W naszych
prognozach dla Astarty zakladamy cene gazu ziemnego w
2014 roku na poziomie 4855,0 UAH/1000 m® (485
UAH/1000 m?). Wyzsza od biezacej taryfy prognoza wynika
z ryzyka podwyzki o kolejne 100 USD/1000 m* cen gazu
sprzedawanego Ukrainie przez Gazprom.

Z punktu widzenia Astarty, ktdéra zuzywa sSrednio o okoto
40% mniej gazu przy produkcji cukru niz branza na
Ukrainie kazda podwyzka cen gazu jest pozytywna. Wyzsza
taryfa gazowa dla Ukrainy skutkowaé bedzie wyzszymi
cenami cukru na Ukrainie. Przy wyzszych niz wynikatoby to
z ponoszonych przez Astarte kosztéw gazu ziemnego
cenach cukru - producenci posiadajacy bardziej efektywng
produkcje powinni korzystac.

Jednostkowe koszty produkcji cukru oraz
jednostkowe ceny sprzedazy Astarty w latach 2008-
2014P (tys. UAH/tona)
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Zrédio: Dom Maklerski mBanku

Mimo wzrostu cen gazu w latach 2011-213 o 50% Astarcie
udato sie utrzymac jednostkowy koszt produkcji cukru na
zblizonym poziomie (+3% w tym okresie). Udato sie to
osiggnac dzieki wyzszym o 14% zbiorom buraka z hektara,
nizszemu o 15% zuzyciu gazu oraz 2% wzrostowi
zawartosci cukru w buraku. Wprowadzanie nowych
energooszczednych rozwigzan (biogazownie) w przysztosci
prowadzi¢ bedzie do dalszego uniezaleznienia sie od
kosztdw gazu ziemnego.

O ile w dwéch ostatnich latach, z uwagi na nadwyzke
produkcji cukru na Ukrainie, Astarta na kazdej tonie cukru
zarabiata okoto 1 tys. UAH (zysk brutto ze sprzedazy na
tonie cukru), w 2014 roku, przy 2% r/r wzroscie
jednostkowych kosztéw Astarta naszym zdaniem powinna
zarabia¢ 2,38 tys. UAH na kazdej tonie cukru (dotychczas
rekordowe byty lata 2010 i 2011 gdy Astarta zarabiata
okoto 3,18 tys. UAH/t oraz 2,61 tys. UAH/t).

Ceny zboz

1 kwietnia 2014 roku Rzad Ukrainy przedstawit finalng
wersje ustawy antykryzysowej, ktora zakfada
wprowadzenie zwrotu nadpftaconego podatku VAT dla
eksporterow zb6z od 1 pazdziernika 2014 roku. W
przypadku zwrotu nadptaconego podatku VAT eksporterzy
bedga sie mogli o jego zwrot ubiega¢ w okresie 1 stycznia -
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31 marca 2014 roku, a pdzniej do 1 pazdziernika 2014
roku zwrot zostanie wstrzymany na 6 miesiecy. Z punktu
widzenia Astarty, Spoétka obsiewa okoto 35% obszaru w
zboza zbierane przed 1 pazdziernika, wiec prawdopodobnie
w przypadku zbdz ozimych w matym stopniu skorzysta na
przywrdceniu rezimu zwrotu podatku VAT. W kolejnym
roku producenci zbdéz powinni w pelnym wymiarze
korzysta¢ z przywrocenia rezimu zwrotu nadptaconego
podatku VAT.

Najwiekszym problemem producentéw zbdz jest obecnie
niska cena wytwarzanych przez nich produktéw. W okresie
I-IV'14 cena pszenicy byta o 37% r/r nizsza, kukurydzy o
32% r/r nizsza, stonecznika o 39% r/r nizsza, jeczmienia o
14% r/r nizsza i rzepaku o 28% r/r nizsza.

W 2014 roku zaktadamy, ze na kazdej tonie
sprzedawanego zboza Astarta bedzie traci¢ 0,44 tys. UAH
(wynik brutto ze sprzedazy).

Jednostkowe koszty produkcji zb6z oraz

jednostkowe ceny sprzedazy Astarty w latach 2008-
2014P (tys. UAH/ tona)
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Ceny mleka na Ukrainie

W okresie I-I1V'14 $rednia cena mleka na rynku ukrainskim
wyniosta 457 UAH/t i byta o0 23% r/r wyzsza. Zagrozeniem
dla ksztattowania sie cen mleka sq mozliwe sankcje na
import produktéw pochodzenia mlecznego z Ukrainy.
Duzym zagrozeniem jest wstrzymanie importu seréw.
Gdyby tak sie stato, to potencjalnie eksport serow z
Ukrainy do Rosji odpowiada za okoto 5% facznej produkcji
mleka na terenie Ukrainy.

Ceny mleka na Ukrainie (LS) oraz notowania Astarty
w UAH (PS) w latach 2009-2014 (tys. UAH/tona)
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Produkcja oleju sojowego

Od poczatku 2014 roku Astarta uruchomita ttocznie oleju
sojowego. Docelowe moce produkcyjne nowej instalacji
maja wynies¢ 220 tys. ton wsadu rocznie. Wedtug naszych
szacunkédw w 2014 roku Astarta bedzie w stanie zapewni¢
63% potrzebnego wsadu z wiasnej produkcji, a pozostate
37% produkcji pochodzi¢ bedzie ze zrédet zewnetrznych
(zakupy). Zaktadamy, ze w pierwszym roku dziatalnosci
uda sie przetworzy¢ 196 tys. ton soi i wyprodukowac¢ 37,2
tys. ton oleju sojowego oraz 137,2 tys. ton $ruty sojowej.
W pierwszym roku dziatalnosci udziat sprzedazy segmentu
stanowi¢ bedzie 20% catkowitych przychoddw.

Marza modelowa na przetworstwie soi i stonecznika
w latach 2010-2014 (tys. UAH/tona wsadu)
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Bloomberg

Zaktadamy, ze taczne koszty zmienne przerobu soi na olej
wyniosg w 2014 roku 693 UAH/t (koszty przechowywania
nasion, transportu, koszty FOB, koszty sprzedazy itp.).
Przy tych zatozeniach oraz przy biezacych cenach soi,
oleju sojowego i Sruty sojowej rentownos¢ brutto ze
sprzedazy segmentu olejéw roslinnych w 2014 roku
wynie$¢ powinna 25%.

Wediug naszych szacunkéw wynik brutto ze sprzedazy
segmentu roslinnego podzielony przez wolumen przerobu
soi powinien w 2014 roku wynie$¢ 7,03 tys. UAH/t. Wzrost
kosztu wytworzenia w 2015 roku wynika ze zwiekszenia
wolumenu przetwarzania soi oraz wiekszego uzycia soi ze
zrédet zewnetrznych. W pdzZniejszych latach stosunek
przetwarzanej soi z wiasnych zrédet wzrasta, co obniza
jednostkowy koszt przetwarzania (wtasny wsad jest tanszy
niz uzyskiwany z rynku).

Jednostkowe koszty przetwarzania soi oraz
przychody ze sprzedazy segmentu podzielone przez
wolumen wykorzystanej soi Astarty w latach 2014P-
2020P (tys. UAH/ tona)
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Marza modelowa na stoneczniku

Zadtuzenie Spotki

Na koniec 2013 roku Astarta posiadata zadtuzenie bankowe
na poziomie 3103,3 min UAH. Okoto 46,3% tego
zadtuzenia to kredyty obrotowe zabezpieczone na
naleznosciach i zapasach (66% sumy zabezpieczen na
naleznosciach i zapasach), ktére zapadajg d konca 2014
roku. Duza cze$¢ zadtuzenia (52,5%) zapada po 2015
roku. Okoto 2,82% akcji Astarty jest przedmiotem
zabezpieczania umoéw kredytowych. Okoto 41,4% portfela
kredytdw jest udzielona przez banki ukrainskie, reszta
przez banki zagraniczne. Wiekszos$¢ z kredytéw obrotowych
jest udzielona przez banki ukrainskie, natomiast
dtugoterminowe przez banki zagraniczne. Astarta nie
emitowata obligacji.

Zapadalnosc¢ portfela kredytow Astarty (%)

2014;
0,
2016+; 46,3%
52,5%
2015; 1,2%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Astarta

Naszym zdaniem, zwazajac na niskg ptynnosc¢ finansowaq
ukrainskiego sektora bankowego i trudnosci z uzyskaniem
finansowania z zewnatrz, nie spodziewamy sie, aby Spodtka
w 2014 roku mogta dalej zwieksza¢ zadtuzenie. Naszym
zdaniem po uwzglednieniu réznic kursowych zadtuzenie
nominalne Astarty wzrosnie na koniec 2014 roku do 3756
min UAH (efekt ujemnych roéznic kursowych) - 2,1x
EBITDA’14. Oczekujemy spadku poziomu inwestycji z 617
min UAH w 2013 roku do 300 min UAH w 2014 i 250 min
UAH w 2015 roku. Réwniez nie zakladamy, aby w
perspektywie dwodch kolejnych lat Spoétce udato sie
zwiekszy¢ areat uprawny.

Aktywa bedace przedmiotem zabezpieczenia
odsetkowego w Grupie Astarta na koniec 2013 roku
(%)

Aktywa
30,7%

Inne
Zapasy 2,7%
34,9%
Naleznosci
31,6%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Astarta




Wycena

Warto$¢ Spotki Astarta szacujemy na podstawie wyceny
DCF i wyceny porownawczej. Szacowana cena W
perspektywie 9 miesiecy wynosi 48,60 PLN.

Wycena poréwnawcza

Wyniki Astarty porownujemy do spotek z regionu Ukrainy
zajmujacych sie produkcjg artykutdw spozywczych i
uprawg produktéw rolnych.

Industrial Milk Company to ukrainski producent zbdz oraz
ziemniakéw (faczny areat to okoto 120 tys. ha). Spotka
hoduje réwniez krowy na mleko. Kernel Holding to
najwiekszy na Ukrainie producent oleju stonecznikowego
(potencjat przetwdrczy 3,0 Mt stonecznika rocznie). Spotka
zajmuje sie réwniez handlem zbozem oraz uprawg roslin
na powierzchni 400 tys. ha. KSG Agro to producent zbéz

Wycena porownawcza

mDomMaklerski.pl

(PLN) waga cena
Wycena poréwnawcza 40% 46,1
Wycena DCF 60% 41,4

cena wynikowa 43,2

cena docelowa za 9 m-cy 48,6

na Ukrainie. MHP to zintegrowany koncern rolny
prowadzacy dziatalnos¢ w zakresie produkcji upraw
roslinnych, paszy dla zwierzat, hodowli drobiu. Spotka
prowadzi réwniez dystrybucje wtasnych towaréw. Milkiland
to czwarty najwiekszy producent towardw mlecznych na
Ukrainie i w Rosji. Spétka prowadzi dziatalnos$¢ zwigzang z
produkcjg seréw i produktow mlecznych (jogurty, mleko
kartonowe). Ovostar to krajowy producent jaj o mocach na
poziomie 0,7-0,8 mld jaj spozywczych rocznie. Avangard,
to najwiekszy ukrainski producent jajek, taczna roczna
produkcja przekracza 7,0 mid sztuk

EV/EBITDA

2013 2014P

INDUSTRIAL MILK CO Ukraina 4,8 3,6 2,0 5,0 3,3 2,6
KERNEL HOLDING SA Ukraina 6,4 96,5 4,3 4,7 6,8 3,7
KSG AGRO SA Ukraina 2,4 60,1 - 4,7 3,9 -
MHP SA -GDR REG S Ukraina 6,7 4,6 4,1 6,0 4,8 4,0
MILKILAND NV Ukraina 5,3 6,1 5,9 5,8 5,5 5,6
OVOSTAR UNION NV Ukraina 3,1 7,4 2,3 3,8 3,3 3,0
AVANGARD Ukraina 2,5 3,0 2,7 2,4 1,9 1,2
Maksimum 2,8 3,3 3,0 2,6 2,1 1,4
Minimum 2,4 3,0 2,0 2,4 1,9 1,2
Mediana 4,8 6,1 3,4 4,7 3,9 3,4
Astarta 15,4 12,2 4,3 10,2 4,5 4,2
premia (dyskonto) 220,7% 100,6% 26,4% 115,0% 18,0% 24,4%
Implikowana wycena

Mediana 4,8 6,1 3,4 4,7 3,9 3,4
Dyskonto 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Waga wskaznika 50% 50%

Waga roku 0% 50% 50% 0% 50% 50%

Wycena wskaznikowa (UAH)
Wartos¢ firmy na akcje (PLN)

137,7
46,1




Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:
= Stopa wolna od ryzyka na Ukrainie = 12,0%
(rentowno$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa
kwotowanych w UAH).
=  Wzrost FCF po roku 2023 = 2,0%.
= Parametr Beta zaktadamy na poziomie 1,0, premie
za ryzyko 5%.
= Zakladamy, ze Spoétka dywidende najpredzej
wyptaci z zysku za rok obrotowy 2014 (Spotka decyzje
o wypfacie dywidendy uzaleznia od akcjonariuszy).
= Przy wycenie zakladamy dtug netto na poziomie z
konca 2013 roku.
= Przyszie przeptywy operacyjne dyskontowane sa na
poczatek maja 2014 roku.
= Uwzgledniamy nizsza stope podatkowag zwigzang z
mozliwoscig rozliczenia podatku FAT w grupie do konca
2023 roku (zaktadamy, ze poza okresem prognozy
obowigzywac bedzie stawka CIT 16%).
= W modelu uwzgledniamy rozpoczecie produkcji
zakfadu ttoczenia soi na poczatku 2014 roku.

mDomMaklerski.pl

Zatozenia odnosnie cen cukru

Srednie ceny buraka cukrowego, zawarto$¢ cukru w
buraku, koszt gazu, ilos¢ gazu potrzebnego do przerobienia
buraka cukrowego oraz poziom strat technologicznych
zaktadamy na podstawie S$rednich wartosci publikowanych
przez lokalny urzad statystyczny. Koszt wegla,
katalizatoréw pfac, transportu, utrzymania produkcji
zaktadamy na podstawie danych Astarty. W przypadku
wegla i katalizatorow zaktadamy, ze dla Ukrainy wartosci
te s o 10% wyzsze, natomiast w przypadku pftac,
transportu i utrzymania produkcji zaktadamy poziom
wyzszy 0 15%.

Dla projekcji cen cukru w roku 2014 zaktadamy, ze cena
burakéw na rynku lokalnym wyniesie 495 UAH/t. W
kolejnym sezonie spodziewamy sie, ze spadek areatu
uprawnego spowoduje wzrost ceny do 510 UAH/t.

W 2014 roku z powodu mniejszej produkcji roku 2013
spodziewamy sie, ze niedobdr cukru na Ukrainie pozwoli
producentom na wyegzekwowanie 15% premii do kosztéw
produkcji. W 2015 roku oczekujemy, ze premia spadnie do

10%, a pdzniejszym terminie do 0%.
Zaktadamy, ze w wyniku ostabienia UAH do walut obcych,
Astarta w 2014 roku bedzie zmuszona zaksiegowac 603,3
min UAH ujemnych réznic kursowych wynikajacych z
przeszacowania wartosci portfela kredytow w walutach
obcych. Zaktadamy, ze kurs walutowy USD/UAH na koniec
roku wyniesie 10,0x, a EUR/UAH 13,8x.

Model cen cukru na Ukrainie

Model cen cukru 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
Cena burakow (UAH/t) 479 516 427 495 510 507 520 533
Zawartos¢ cukru w buraku (%) 11,8% 13,6% 13,7% 13,0% 13,1% 13,1% 13,2% 13,3%
Koszt gazu (tys. UAH/m?) 2187 2 296 3756 3459 4 855 4151 3786 3710
Iloé¢ gazu potrzebnego do przerobienia tony burakéw (m3/t) 52 52 50 50 49 48 47 46
Koszt burakéw w tonie cukru (UAH/t) 3036 4 055 3789 3118 3 808 3904 3 862 3939
% 70,0% 72,8% 65,8% 62,6% 60,6% 63,8% 64,9% 65,5%
Koszt gazu w tonie cukru (UAH/t) 810 1012 1434 1264 1867 1557 1 385 1323
% 18,7% 18,2% 24,9% 25,4% 29,7% 25,5% 23,3% 22,0%
Koszt wegla i katalizatoréw w tonie cukru (UAH/t) 81 85 89 94 98 103 108 114
% 1,9% 1,5% 1,5% 1,9% 1,6% 1,7% 1,8% 1,9%
Inne (ptace, transport, utrzymanie produkcji) na tone cukru (UAH/t) 561 589 618 649 682 716 751 789
% 12,9% 10,6% 10,7% 13,0% 10,9% 11,7% 12,6% 13,1%
Straty technologiczne (%) 3,4% 3,0% 2,9% 2,8% 2,7% 2,6% 2,5% 2,5%
Koszt produkcji 1 tony cukru (UAH) 4335 5569 5761 4981 6280 6114 5951 6012
Cena rynkowa 1 tony cukru (UAH) 7238 7929 5301 5217 7222 6726 6248 6012
Premia ceny rynkowe do kosztéow wytworzenia (%) 67,0% 42,4% -8,0% 4,7% 15,0% 10,0% 5,0% 0,0%

Zrodto: Dom Maklerski mBanku, State Statistics Comittee of Ukraine

Zalozenia dotyczace produkcji
Produkcja (tys. ton) 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P

Cukier 431 309 327 335 358 390 419 429 440 451 462
Buraki cukrowe 2616 2072 2129 2172 2311 2502 2671 2724 2779 2834 2891
Pszenica 157 214 216 220 234 254 271 276 282 288 293
Jeczmien 50 18 20 20 22 23 25 25 26 26 27
Stonecznik 29 24 22 23 24 26 28 29 29 30 30
Kukurydza 218 337 321 327 348 377 402 410 418 427 435
Soja 75 113 124 127 135 146 156 159 162 165 169
Mleko 84 87 87 91 94 98 101 105 108 108 108

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Zatozenia dotyczace sprzedaz
Sprzedaz (tys. ton) 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P | 2019P 2020P 2021P 2022P

Cukier 333 387 338
Zboza 493 527 369
Olej sojowy 37 39
Sruta sojowa 137

331
537

144

346 373 403 423 434 445 447
562 607 656 685 698 715 731

41 41 41 41 41 41 41
151 151 151 151 151 151 151

Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Zatozenia dotyczace areatu uprawnego

Areat (tys. ha) 2012 2014P 2015P 2016P
Buraki cukrowe 49 37 37 37 39
Pszenica 42 49 49 49 51
Jeczmien 16 7 7 7 7
Soja 38 54 58 58 61
Stonecznik 14 8 7 7 7
Kukurydza 35 50 47 47 49
Odtdg 26 3 5 5 5
Inne 14 26 23 23 24
Suma 235 233 233 233 243

2019P 2020P

41 43 43 43 43 43
54 57 57 57 57 57
8 8 8 8 8 8
65 68 68 68 68 68
8 8 8 8 8 8
52 54 54 54 54 54
5 5 5 5 5 5
26 27 27 27 27 27
258 270 270 270 270 270

Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Zatozenia odnos$nie cen

Ceny 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Buraki cukrowe (USD/tona) 53 49 49 56 60 63 66 69 72 74 75
Buraki cukrowe (UAH/tona) 427 398 495 507 520 533 546 560 574 588 603
Cukier (USD/tona) 654 640 722 747 723 710 733 757 780 793 808
Cukier (UAH/tona) 5301 5217 7222 6726 6248 6012 6080 6154 6239 6347 6461
Melasa (USD/tona) 100 101 102 103 104 105 106 107 108 109 110
Melasa (UAH/tona) 810 823 1020 927 899 890 881 872 866 875 884
Mleko (USD/tona) 307 462 407 461 490 509 530 552 572 584 595
Mieko (UAH/tona) 2488 3764 4065 4146 4229 4314 4400 4488 4578 4670 4763
Pszenica (USD/tona) 236 228 182 191 191 191 191 191 191 191 191
Pszenica (UAH/tona) 1912 1858 1823 1721 1652 1619 1587 1555 1530 1530 1530
Jeczmien (USD/tona) 283 258 260 272 272 272 272 272 272 272 272
Jeczmien (UAH/tona) 2295 2101 2597 2451 2353 2306 2260 2215 2179 2179 2179
Stonecznik (USD/tona) 505 499 351 358 365 372 380 387 395 403 403
Stonecznik (UAH/tona) 4091 4064 3509 3221 3154 3153 3152 3150 3161 3224 3224
Kukurydza (USD/tona) 218 188 167 175 175 175 175 175 175 175 175
Kukurydza (UAH/tona) 1767 1530 1668 1575 1512 1481 1452 1423 1400 1400 1400
Soja (USD/tona) 496 525 479 488 498 508 518 529 539 539 539
Soja (UAH/tona) 4021 4280 4788 4395 4304 4302 4300 4299 4314 4314 4314
Olej sojowy (USD/tona) 1227 1060 840 857 874 891 909 927 946 946 946
Olej sojowy (UAH/tona) 9940 8641 8400 7711 7551 7548 7545 7542 7568 7568 7568
Sruta sojowa (USD/tona) 535 561 530 541 552 563 574 585 597 597 597
Sruta sojowa (UAH/tona) 4336 4569 5302 4867 4766 4764 4762 4760 4777 4777 4777
Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Bloomberg

W prognozie zakladamy, ze biezacy areat uprawny utrzyma bedzie wzrastata wraz =z wiekszg intensywnoscig

sie na niezmienionym poziomie do konca 2015 roku (efekt
wstrzymania inwestycji i ograniczenia finansowania
lokalnych bankdéw). W dtuzszym okresie zakladamy, ze
bank ziemi wzrosnie do 270 tys. ha. Spodziewamy sie, ze
wielkos¢ zbioréow z hektara ziemi dla poszczegdlnych upraw

Zatozenia efektywnosci produkcji rolnej:

2012 2014P 2015P 2016P 2017P

prowadzenia produkcji rolnej.

W 2014 roku zaktadamy zwiekszenie wielkosci zbioréw
burakéw cukrowych oraz spodziewamy sie lekko wyzszych
zbioréw jeczmienia i kukurydzy.

Yieldy (t/ha)

Buraki cukrowe 53,0 56,0 57,1 58,3 59,4 60,6
Pszenica 4,0 4,7 4,7 4,8 4,9 5,0
Jeczmien 3,3 3,0 3,1 3,1 3,2 3,2
Pastewne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Soja 2,1 2,2 2,2 2,3 2,3 2,4
Stonecznik 2,2 3,3 3,4 3,4 3,5 3,6
Kukurydza 6,5 7,1 7,2 7,4 7,5 7,7
Mleko (t/krowa) 5,50 5,80 5,83 5,86 5,89 5,92

2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
61,8 63,1 64,3 65,6 66,9 68,3 68,3
51 5,2 5,3 5,5 5,6 5,7 5,7
3,3 3,4 3,4 3,5 3,6 3,7 3,7
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2,4 2,5 2,5 2,6 2,6 2,7 2,7
3,6 3,7 3,8 3,9 3,9 4,0 4,0
7,8 8,0 8,2 8,3 8,5 8,7 8,7
5,95 5,98 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00

Zrédto: Dom Maklerski mBanku

| | I
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Zatozenia dodatkowe

(tys. ton) 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Tlo$¢ przetworzonych burakéw w cukrowniach 3006 2125 2242 2286 2432 2634 2812 2868 2925 2984 3043
Konsumpcja zb6z (zwierzeta) 57 61 61 63 65 68 70 72 74 74 74
Zboza wydane w zamian za uzytkowanie ziemi 34 37 37 37 37 38 41 42 42 42 42
Soja dokupiona ze zrodet zewnetrznych 0 0 72 78 80 69 59 56 53 50 46
Przetworzona soja 0 0 196 205 215 215 215 215 215 215 215
USD/UAH 8,10 8,15 10,00 9,00 8,64 8,47 8,30 8,13 8,00 8,00 8,00
zmiana -3,0% -3,0% -1,5% -1,0% -1,0% -1,0% -1,0% -1,0% -1,0% -1,0% 0,0%
Ceny gazu (UAH/m?) 3756 3459 4855 4151 3786 3710 3636 3563 3505 3505 3505
zmiana 63,6% -7,9% 40,4% -14,5% -8,8% -2,0% -2,0% -2,0% -1,6% 0,0% 0,0%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Model DCF

(min UAH) 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P +
Przychody ze sprzedazy 4956,3 4972,3 4972,7 51478 54548 5669,9 5816,7 5977,1 6084,5 6240,9 6 359,8
zmiana 23,6% 0,3% 0,0% 3,5% 6,0% 3,9% 2,6% 2,8% 1,8% 2,6% 1,9%
EBITDA 1549,5 14734 13624 13086 1373,6 1421,3 14519 14953 15049 15319 1546,1
marza EBITDA 31,3% 29,6% 27,4%  25,4% 25,2% 25,1% 25,0% 25,0% 24,7% 24,5% 24,3%
Amortyzacja 312,7 308,5 296,8 287,0 279,1 273,0 268,6 265,3 263,0 261,9 261,9
EBIT 1236,8 1164,9 10656 1021,6 10944 11483 1183,3 1230,0 12419 12699 1284,1
marza EBIT 25,0% 23,4% 21,4% 19,8% 20,1% 20,3% 20,3% 20,6% 20,4% 20,3% 20,2%
Opodatkowane EBIT 14,8 21,4 21,7 22,7 24,6 25,7 26,6 27,6 28,3 29,2 205,9
NOPLAT 1222,0 1143,5 1044,0 998,9 1069,8 1122,6 1156,7 1202,4 1213,6 1240,8 1078,3
CAPEX -300,0 -250,0 -200,0 -208,0 -216,3 -225,0 -234,0 -243,3 -253,1 -261,9 -261,9
Kapitat obrotowy -777,4 -13,2 -0,3 -144,3 -253,2 -177,6 -121,3 -132,6 -88,8 -129,4 -98,4
E%g;ﬁi;é;ﬁ?a'“aqa aktywow -257,7 0,0 10,7 14,7 5,4 3,8 242 21,9 216 7,7 8,6
FCF 199,6 1188,8 1151,1 948,3 884,9 996,8 1094,3 1113,7 1156,3 1119,2 988,5
WACC 14,5% 15,0% 15,3% 15,5% 15,7% 15,9% 16,2% 16,5% 17,0% 17,0% 17,0%
wspotczynnik dyskonta 0,92 0,80 0,69 0,60 0,51 0,44 0,37 0,31 0,26 0,22 0,19
PV FCF 184,5 953,1 797,0 565,8 454,3 437,5 407,6 349,1 301,3 248,6 187,6
WACC 14,5% 15,0% 15,3% 15,5% 15,7% 15,9% 16,2% 16,5% 17,0% 17,0% 17,0%
Koszt dtugu 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Stopa wolna od ryzyka 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Premia za ryzyko 0,00% 0,00% 0,00% 0,004 0,00% 0,00 0,000 0,00 0,006 0,00% 0,00%
Efektywna stopa podatkowa 4,6% 2,4% 2,6% 2,7% 2,7% 2,6% 2,6% 2,5% 2,5% 2,5% 17,4%
Dtug netto / EV 45,7%  38,2%  32,2%  28,1% 25,2% 20,8% 15,3% 8,8% 0,7% 0 0
Koszt kapitatu wlasnego 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,0% Analiza wrazliwosci (PLN)

Wartos¢ rezydualna (TV) 6 589,7 Wzrost FCF w nieskoiczonosci

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 1463,6 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 5,0%

Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 4 698,6 WACC +2,0 p.p. 34,2 35,0 35,9 37,0 39,5

Wartos¢ firmy (EV) 6 162,2 WACC +1,0 p.p. 38,8 39,8 40,9 42,2 45,3

Diug netto 3073,8 WACC 439 451 [JEERE 480 520

Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC-1,0 p.p. 49,6 51,1 52,8 54,8 59,8

Udziatowcy mniejszosciowi 0,6 WACC-2,0 p.p. 56,1 57,9 60,1 62,6 69,1

Wartos¢ firmy 3087,8

Liczba akcji (mlIn) 25,0

Wartosc¢ firmy na akcje (UAH) 123,5

9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 12,5%

Cena docelowa (UAH) 138,9

Cena docelowa (PLN) 46,5

EV/EBITDA ('14) dla ceny docelowej 4,4

P/E ('14) dla ceny docelowej 11,2

Udziat TV w EV 23,8%
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Rachunek wynikéw

(min UAH) 2009 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
Przychody ze sprzedazy 1480,7 2328,2 33855 3701,6 40089 49563 4972,3 4972,7 5147,8 5454,8
zmiana 52,5% 57,2% 45,4% 9,3% 8,3% 23,6% 0,3% 0,0% 3,5% 6,0%
Produkcja cukru 955,2 1693,1 2166,7 2134,2 2419,3 2672,8 24556 2394,7 24839 27005
Cukier 870,5 1563,2 18743 1858,3 2148,5 2439,3 2224,8 2160,1 2240,9 2449,8
Melasa 44,8 42,6 94,7 103,1 78,0 87,1 83,3 85,0 90,8 96,1
Buraki 18,1 23,9 41,0 47,1 69,3 22,4 22,9 24,3 26,3 28,1
Inne cukrowe 21,7 63,3 156,6 125,7 123,4 124,0 124,6 125,2 125,9 126,5
Rolnictwo (rosliny) 385,4 429,4 886,3 1108,9 1059,0 676,9 924,2 930,0 986,8 1 046,8
Produkcja olejéow roslinnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1040,3 998,8 1025,7 10253 1024,9
Rolnictwo (zwierzeta) 103,7 184,2 288,4 338,2 426,4 462,1 489,5 517,9 547,5 578,3

Zmiana wartosci aktywow biologicznych oraz
przeszacowanie wartosci aktywoéw 118,4 109,9 147,4 94,6 433,1 -35,3 -35,3 -24,6 -10,0 -4,5
biologicznych do wartosci godziwej

Koszty wytworzenia 951,9 1361,0 21576 27652 34668 3128,6 3180,0 32550 34457 3649,3
Koszty zarzadu 92,1 97,7 122,1 168,2 251,1 262,2 273,8 286,0 298,7 312,1
Koszty sprzedazy 63,1 76,3 147,8 207,8 248,1 243,7 268,0 280,0 295,2 311,7
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -26,1 8,6 -36,9 133,9 -110,9 -85,0 -85,5 -86,1 -86,7 -87,2
EBIT 461,6 911,7 1041,1 616,9 376,6 1236,8 1164,9 10656 1021,6 10944
zmiana 206,1% 97,5% 14,2% -40,7% -39,0% 228,4% -5,8% -8,5% -4,1% 7,1%
marza EBIT 31,2% 39,2% 30,8% 16,7% 9,4% 25,0% 23,4% 21,4% 19,8% 20,1%
Wynik na dziatalnosci finansowej -134,7 -127,2 -197,7 -194,0 -271,9 -912,3 -276,1 -225,3 -186,4 -172,2
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 8,5 44,5 160,2 34,6 127,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 335,3 829,1 1003,6 457,6 232,0 324,5 888,8 840,3 835,1 922,3
Podatek dochodowy 5,4 -5,7 27,5 -8,9 -12,1 14,8 21,4 21,7 22,7 24,6
Udziatowcy mniejszosciowi -0,1 -0,1 -0,3 -0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 330,1 834,9 976,1 467,4 244,0 309,7 867,4 818,7 812,4 897,6
zmiana - 153,0% 16,9% -52,1% -47,8% 26,9% 180,1% -5,6% -0,8% 10,5%
marza 22,3% 359% 28,8% 12,6% 6,1% 6,2% 17,4% 16,5% 15,8% 16,5%
Amortyzacja 93,0 139,7 194,9 263,3 293,9 312,7 308,5 296,8 287,0 279,1
EBITDA 554,5 1051,4 1236,0 880,3 670,4 1549,5 1473,4 1362,4 1308,6 1373,6
zmiana 148,2%  89,6% 17,6% -28,8% -23,8% 131,1% -4,9% -7,5% -4,0% 5,0%
marza EBITDA 37,5%  45,2% 36,5% 23,8% 16,7% 31,3% 29,6% 27,4% 25,4% 25,2%
Liczba akcji na koniec roku (min) 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0
EPS 13,2 33,4 39,0 18,7 9,8 12,4 34,7 32,7 32,5 35,9
CEPS 16,9 39,0 46,8 29,2 21,5 24,9 47,0 44,6 44,0 47,1
ROAE 24,1% 37,7% 30,6% 12,8% 5,5% 6,5% 15,5% 13,5% 12,6% 13,1%
ROAA 12,3% 22,4% 16,4% 6,7% 3,0% 3,4% 8,8% 8,0% 7,7% 8,3%
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Bilans

(min UAH) 2009 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
AKTYWA 26752 3734,5 5941,7 609828 8121,4 9 138,6 9860,4 10232,1 10544,6 10871,0
Majatek trwaty 1431,6 17228 2621,9 28804 3968,5 3 955,8 3897,3 3 800,5 3721,5 3 658,6
Wartos¢ niematerialne i prawne 43,5 47,2 84,3 64,0 64,2 64,2 64,2 64,2 64,2 64,2
Rzeczowe aktywa trwate 1219,5 14856 2101,9 2363,7 34328 3420,1 3361,6 3 264,8 3185,8 3122,9
Wartos¢ firmy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naleznosci dtugoterminowe 8,7 13,9 49,1 52,7 8,7 8,7 8,7 8,7 8,7 8,7
Inwestycje dlugoterminowe 148,2 172,4 384,9 400,0 462,8 462,8 462,8 462,8 462,8 462,8
Diugoterminowe RM 11,8 3,8 1,8 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Majatek obrotowy 1243,5 2011,7 33198 41024 41529 5182,7 5963,1 6 431,6 6 823,1 7212,4
Zapasy 803,4 12656 1999,6 24979 3001,8 3711,2 3723,2 3723,5 3 854,6 4 084,4
Naleznosci krotkoterminowe 186,6 307,6 572,7 702,4 516,2 638,1 640,2 640,3 662,8 702,3
Aktywa biologiczne 230,8 412,5 563,4 774,2 555,6 297,9 297,9 308,6 323,3 328,7
Inwestycje krétkoterminowe 0,0 13,7 130,2 46,2 47,5 47,5 47,5 47,5 47,5 47,5
Srodki pieniezne 22,3 11,9 53,2 81,3 29,5 485,4 1251,7 1709,2 1932,4 2 046,7
Krétkoterminowe RM 0,4 0,4 0,7 0,4 2,4 2,6 2,6 2,6 2,6 2,7
(min UAH) 2009 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
PASYWA 26752 3734,5 5941,7 609828 81214 9 138,6 9860,4 10232,1 10544,6 10871,0
Kapitat wiasny 1369,1 2212,7 3193,3 3663,1 44514 4761,1 5582,0 6 053,8 6 456,9 6 867,0
Kapitat akcyjny 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Kapitat zapasowy 370,4 369,8 369,8 369,8 369,8 369,8 369,8 369,8 369,8 369,8
Zysk z lat ubiegtych 499,1 1391,6 24057 2910,4 3236,5 3 546,2 4 367,2 4 838,9 5242,0 5652,2
Udziaty mniejszosci 0,9 1,2 3,7 2,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Zobowigzania dtugoterminowe 616,2 604,7 1151,3 1674,4 1327,2 1930,5 1930,5 1930,5 1930,5 1930,5
Dtug 606,2 590,6 1121,1 1653,3 13094 1912,7 1912,7 1912,7 1912,7 1912,7
Zobowigzania krétkoterminowe 562,1 797,1 1407,4 1480,1 2131,7 2 208,3 2 108,7 2 008,7 1913,0 1820,3
Zobowigzania handlowe 185,7 195,5 342,2 417,3 337,8 364,4 364,8 364,8 369,1 376,4
Dtug 376,5 601,6 10653 10628 17939 1843,9 1743,9 1643,9 1543,9 1443,9
Rezerwy na zobowigzania 40,2 66,8 100,6 92,0 94,0 94,0 94,0 94,0 94,0 94,0
Pozostate 86,6 51,9 85,4 70,5 116,5 144,1 144,5 144,5 149,6 158,5
Dtug 982,6 1192,3 2186,4 2716,1 3103,3 3 756,6 3 656,6 3 556,6 3 456,6 3 356,6
Dtug netto 960,3 11804 2133,2 2634,8 30738 3271,2 2 404,9 1847,4 1524,2 1.309,9
(Dtug netto / Kapitat wiasny) 70,1% 53,3% 66,8% 71,9% 69,1% 68,7% 43,1% 30,5% 23,6% 19,1%
(Dtug netto / EBITDA) 1,7 1,1 1,7 3,0 4,6 2,1 1,6 1,4 1,2 1,0
BVPS 54,8 88,5 127,7 146,5 178,1 190,4 223,3 242,2 258,3 274,7
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Przeplywy pieniezne

(min UAH) 2009 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Przeptywy operacyjne 158,5 224,2 47,5 163,5 398,2 10150 1438,8 1329,7 1126,9 1090,3
Zysk netto 330,1 834,9 976,1 467,4 244,0 309,7 867,4 818,7 812,4 897,6
Amortyzacja 93,0 139,7 194,9 263,3 293,9 312,7 308,5 296,8 287,0 279,1
Kapitat obrotowy -111,8 -587,0 -946,0 -579,7 134,7 -777,4 -13,2 -0,3 -144,3 -253,2
Pozostate -152,8 -163,4 -177,5 12,5 -274,4 1170,0 276,1 214,6 171,7 166,7
Przeptywy inwestycyjne -57,6 -420,9 -964,8 -409,8 -458,7 -300,0 -250,0 -200,0 -208,0 -216,3
CAPEX -116,9 -385,5 -679,5 -552,9 -616,9 -300,0 -250,0 -200,0 -208,0 -216,3
Inwestycje kapitatowe 59,3 -35,4 -285,3 143,2 158,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe -89,2 186,2 958,6 274,3 8,7 -259,0 -422,5 -672,3 -695,7 -759,6
Dtug -86,9 224,6 993,0 512,7 241,4 50,0 -100,0 -100,0 -100,0 -100,0
Dywidendy/buy-back 0,0 0,0 0,0 0,0 -2,6 0,0 -46,5 -347,0 -409,3 -487,5
Pozostate -2,3 -38,4 -34,3 -238,4 -230,1 -309,0 -276,1 -225,3 -186,4 -172,2
Zmiana stanu $rodkdéw pienieznych 11,6 -10,4 41,3 28,1 -51,8 455,9 766,3 457,5 223,2 114,4
Srodki pieniezne na koniec okresu 22,3 11,9 53,2 81,3 29,5 485,4 1251,7 1709,2 1932,4 2046,7
DPS (UAH) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 1,9 13,9 16,4 19,5
FCF 320,4 84,7 -417,0 -61,2 619,0 199,6 1188,8 1151,1 948,3 884,9
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) -7,9% -16,6% -20,1% -14,9% -15,4% -6,1% -5,0% -4,0% -4,0% -4,0%

Wskazniki rynkowe
2009 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P| 2017P 2018P

P/E 11,4 4,5 3,9 8,1 15,4 12,2 4,3 4,6 4,6 4,2
P/E (bez rewaluacji aktywdw biologicznych) 19,0 5,1 4,5 10,1 -18,8 10,9 4,2 4,5 4,6 4,2
P/CE 8,9 3,9 3,2 5,2 7,0 6,1 3,2 3,4 3,4 3,2
P/BV 2,8 1,7 1,2 1,0 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6 0,5
P/S 2,5 1,6 1,1 1,0 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7
FCF/EV 6,8% 1,7% -7,1% -1,0% 9,0% 2,8% 19,3%  20,5% 17,9% 17,4%
EV/EBITDA 8,5 4,7 4,8 7,3 10,2 4,5 4,2 4,1 4,0 3,7
Ei\é/IEgBiIcTzl?\Cc(hb)ez rewaluacji aktywow 10,8 5,1 6,1 7.4 -33,0 4,3 4,0 4,0 4,0 3,7
EV/EBIT 10,2 5,4 5,7 10,4 18,2 5,7 5,3 5,3 5,2 4,6
EV/S 3,2 2,1 1,7 1,7 1,7 1,4 1,2 1,1 1,0 0,9
CFO/EBITDA 28,6%  21,3% 3,8% 18,6% 59,4% 65,5% 97,7%  97,6% 86,1% 79,4%
Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,2% 9,2% 10,9% 12,9%
Cena (UAH) 150,77 150,77 150,77 150,77 150,77 150,77 150,77 150,77 150,77 150,77
Liczba akcji na koniec okresu (min) 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0
MC (mIn UAH) 3769,3 3769,3 37693 3769,3 37693 37693 37693 37693 3769,3 3769,3
Kapitat udziatowcéw mniej. (min UAH) 0,9 1,2 3,7 2,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
EV (mIn UAH) 4730,5 49509 5906,2 64069 6843,7 7041,1 61748 5617,3 5294,2 5079,8
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wiasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$c¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 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 5%-15%

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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 S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktorych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. 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.

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. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Dom Maklerski mBanku 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.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjgq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami
sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnos$cig Domu Maklerskiego mBanku 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 S.A. 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.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

Wskaznikowa - opiera sie na porownaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna
zaliczy¢ duza zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace spétki Astarta

rekomendacja Akumuluj Trzymaj Kupuj
data wydania 2013-09-09 2013-10-04 2014-01-15
kurs z dnia rekomendacji 64,01 70,38 65,50

WIG w dniu rekomendacji 46717,04 50982,03 50605,74
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Maklerzy:

Krzysztof Bodek

tel. +48 22 697 48 89
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Michat Jakubowski
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michal.jakubowski@mdm.pl

Tomasz Jakubiec

tel. +48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mdm.pl

Szymon Kubka, CFA, PRM

tel. +48 22 697 48 16
szymon.kubka@mdm.pl

Anna tagowska

tel. +48 22 697 48 25
anna.lagowska@mdm.pl

Pawet Majewski

tel. +48 22 697 49 68
pawel.majewski@mdm.pl

Adam Mizera

tel. +48 22 697 48 76
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Adam Prokop
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Michat Rozmiej
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Zespol Prywatnego Maklera:
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jaroslaw.banasiak@mdm.pl



