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PODSTAWOWE DANE O SPOCE

Cena 37,80 50,0 -
Kapitalizacja (mln zt) 945,0 400 Astarta
!
Free float 58,0% 300
!
Warto$¢ dzienna obrotow (mln PLN) 1,3
o/ - 20,0
10,0 T T T T
EV/EBITDA 3,34 2020-04 2020-07 2020-10 2020-12 2021-03
WYNIKI 4Q20
EURm 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 r/r 2019 2020 r/r
Przychody 112,4 112,8 100,5 122,3 101,3 70,8 118,4 125,1 2,3% 448,0 415,6 -7,2%
-Urawy rolne 58,5 44,9 44,1 58,2 39,2 15,3 66,8 539 7.5% 205,7 1751 -14,9%
-Produkcja cukru 19,7 35,6 31,5 30,1 28,8 28,0 30,3 39,9 326% 116,9 127,0 8,6%
-Przetwarzanie soi 23,8 22,2 15,6 21,2 22,3 18,1 13,1 21,6 20% 82,7 75.2 -9,1%
-Hodowla bydta 8,8 79 8,2 9,7 10,4 7,7 7,0 8,1 -159% 34,6 33,2 -4,1%
EBITDA 16,2 53,2 -15,7 238 27,8 38,8 15,2 30,0 26,0% 77,4 111,8 44,5%
-Urawy rolne 9,2 48,1 -20,3 16,4 20,4 32,4 6,7 20,6 259% 53,3 80,2 50,4%
-Produkcja cukru 2,0 2,0 -0,3 -1,3 3,4 4,7 5.2 8,2 - 2,3 21,5 830,1%
-Przetwarzanie soi 31 19 0,9 15 29 0,7 12 2,6 72.7% 7,4 7,4 0,8%
-Hodowla bydta 17 18 3,8 8,4 2,0 19 11 3,7 -55,5% 15,6 8,7 -44,0%
EBITDA skor. 9,4 11,5 57 7,6 17,3 15,7 15,3 9,4 23,4% 34,2 57,7 68,9%
EBIT 16 38,2 -319 6,9 12,0 23,9 2,5 18,0 160,7% 14,8 56,3 280,4%
Zysk netto -4,9 34,3 -27,5 -0,2 -13,3 20,7 -12,1 13,3 - 17 8,6 409,2%
marza EBITDA 14,4% 47,1% -156% 19,4% 274% 54,8% 12,9% 24,0% 4,5pp 17,3% 269% 55,7%
marza EBIT 1,4% 338% -31,7% 56% 11,8% 338% 2,1% 14,4% 8,7pp 3,3% 13,5% 310,0%
marza netto -4,4% 30,4% -27,3% -02% -131% 29,2% -10,2% 10,7% - 0,4% 2,1% 4489%
DN/EBITDA 460 380 560 350 2,50 2,70 160 1,10 -2,40 350 1,10 -68,6%

KOMENTARZ DO WYNIKOW

Wyniki Astarty za IV kwartat oceniamy lekko pozytywnie. Podobnie jak w poprzednich kilku fv"ﬁfﬁ,ffr%y”’kdw 4020
kwartatach spé6tka odnotowata wyraZny, dwucyfrowy wzrost rezultatéw z uwagi na rosnace ceny

zb6z, cukru oraz optymalizacje kosztéw. Przede wszystkim spdtka zdotata jednak znaczaco

ograniczy¢ zadtuzenie w ostatnim roku, co zwieksza potencjat na wyptate zyskéw dla

akcjonariuszy. Przy utrzymujacym sie trendzie wzrostowym cen cukru, mleka i zbéz widzimy Utrzymuemy
potencjat do dalszej dynamicznej zwyzki wynikéw i podtrzymujemy pozytywne nastawienie pozytywna ocene spdtki
wzgledem spétki.

W IV kwartale spdtka kontynuowata trend poprawy przychoddw - chociaz w EUR wzrosty one
zaledwie 0 2,3% r/r, to w UAH dynamika byta wyraZnie wyzsza (+28,0% r/r). Takze pod wzgledem
rentownosci progres byt znaczacy: marza brutto na sprzedazy poprawita sie do 31,3% z 25,6%
(wynik na tym poziomie wzrdst 0 56,3% r/r w UAH i 23,5% r/r w EUR), a zysk EBITDA skorygowany Wysoka dynamika

- B S . przychodow i zyskéw w
0 rewaluacje aktywow rolnych wzrdst do 9,4 mln EUR (+23,4% r/r), podczas gdy w UAH dynamika  uan, nieco ograniczona
siegneta 59% r/r. Pozytywnie na wynik operacyjny, poza pierwsza marza, dziatato réwniez WwEURzuwagina
ograniczenie wskaznika kosztdw sprzedazy i ogolnego zarzadu w relacji do sprzedazy (z 19% do ﬂg%’fﬁow
12% w IV kwartale), jak i prawie 40% redukcja negatywnego salda z pozostate] dziatalnosci

operacyjnej. Przy zblizonym saldzie z dziatalnosci finansowej, pozwolito to na znaczng poprawe
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wyniku netto w 4Q'20, w poréwnaniu do niewielkiej straty odnotowanej w analogicznym okresie
ubiegtego roku.

W podziale na segmenty:

Poza ostabieniem UAH wzgledem EUR, przyczyng spadku obrotdw w obszarze upraw byt nizszy
wolumenu sprzedazy pszenicy i stonecznika, tylko czesciowo rekompensowany wyzsza sprzedaza
kukurydzy. Ceny sprzedazy zbéz w 4Q'20 wzrosty o 19-34% r/r w UAH, co byto réwnoczesnie
zniwelowane ruchem na kursie walutowym. Réwnoczes$nie spotka dobrze dostosowata strone
kosztowa, co skutkowato poprawg zaréwno marzy brutto na sprzedazy, jak i EBITDA segmentu w
4Q'20 oraz w catym 2020 r.

Rok 2020 stat pod znakiem odwrdcenia kilkuletniego, negatywnego trendu nadprodukcji na
globalnych oraz ukrairiskim rynku cukru. Przetozyto sie to na 17% wzrost $redniej ceny cukru na
rynku ukraifiskim w ubiegtym roku wzgledem 13% dynamiki na kontraktéw na gietdzie LIFFE.
Wyzsza dynamika lokalna byta jednak czesSciowo pochodna ostabienia sie UAH, a $rednia cena
sprzedawanego w EUR cukru przez Astarte byta o 1,7% r/r wyzsza. Tym niemniej poprawa ceny
(+37% r/r w UAH) oraz sprzedawanego wolumenu (+33% r/r) stata za zdecydowanie lepszymi
wynikami segmentu w IV kwartale.

Segment przetwarzania soi zanotowat w 2020 r. stabilne wyniki - przy spadku sprzedazy z uwagi
na nizsze wolumeny (-20% r/r olej i -12% maczka w IV kwartale), nizsza produkcja na catym rynku
na Ukrainie przetozyta sie na znaczacy wzrost cen (+49% i +51% r/r odpowiednio w IV kwartale w
UAH).

Segment hodowli bydta zanotowat w IV kwartale oraz catym 2020 r. nizsze wyniki z uwagi na
wysoka ubiegtoroczng baze zwigzang z dodatnim przeszacowaniem aktywow rolnych, kiedy to
lokalny szczyt cen mleka wypadt na przetomie 2019 i 2020 r. Po korekcie cen mleka w potowie
ub. r., obecnie obserwujemy ich powrdt do poprzednich maksimdéw. Dzieki temu $rednia cena
sprzedazy surowca przez Astarte (w EUR) jest na tym samym poziomie w 2020 r. co w 2019 r.
Podobnie jak Srednia cena, takze wolumen sprzedazy mleka w 2020 r. pozostawat stabilny.

Najbardziej pozytywnym aspektem wynikéw rocznych jest jednak poprawa bilansu. Wyzsze
wyniki operacyjne oraz redukcja wydatkéw inwestycyjnych przetozyty sie na wysoka generacje
przeptywow pienieznych, ktdre postuzyty do sptaty zadtuzenia. W rezultacie dtug netto (razem z
leasingiem) spadt r/r o ponad potowe, a wskaznik dtugu netto do EBITDA wynidst na koniec roku
1,1x wobec 3,5x w 2019 i 4,8x w 2018 r.

Ponizej przedstawiamy najwazniejsze informacje przedstawione w trakcie konferencji wynikowej:

e Eskalacja konfliktu Rosja - Ukraina: spdtka nie posiada aktyw6w w rejonie konfliktu (mata
fabryka cukru, ktéra byta w okolicach Charkowa zostata sprzedana w zesztym roku) wiec
nie spodziewane sie problemy z logistyka (Astarta pracuje z portami nad Morzem
Czarnym) - o ile konflikt nie rozszerzy sie na nowe rejony.

e CAPEX: w 2021 r. planowane jest utrzymanie niskiego poziomu (maintenance) - spotka
w poprzednich latach zrealizowata inwestycje w infrastrukture silosow, odnowienie
parku maszyn rolniczych i fabryk cukru i nie posiada kapitatochtonnych projektéw.

e Astarta bedzie mogta wzig¢ udziat w 2 fazie reformy rolnej, czyli od 2024 r. (do 10 tys.
ha), ale dla spétki najwazniejszy jest dtugoterminowy dostep do ziemi (obecnie 91%
kontraktéw leasingowych jest powyzej 2 lat). Nie jest wiec konieczne jej kupowanie, a z
uwagi na dojrzatos¢ rynku na Ukrainie oraz wzrost stawek leasingu w poprzednich latach,
Astarta nie obawia sie konkurencji o juz posiadang ziemie w kontraktach.

e Segment rolny: stawiajg m.in. na rozwaj obszaru przechowywania i handlu zbozem.

e Segment cukru: spotka spodziewa sie stabilnej konsumpcji cukru na Ukrainie, chce
utrzymac 20% udziat w rynku; o ile nie zwiekszy sie lokalna konsumpcja albo $wiatowe
ceny mocno nie urosng (500 USD/t vs niecate 400USD/t obecnie) to nie zwiekszany bedzie
areat zasiewu buraka. Wg zarzadu na Ukrainie areat zasiewu moze byc¢ jedynie niewiele
wiekszy r/r (oficjalne prognozy Ministerstwa Rolnictwa wskazujace na duzy wzrost moga
by¢ zbyt optymistyczne). Zbiory buraka w spétce moga byc jednak wieksze r/r z uwagi na
oczekiwang poprawe wydajnosci z ha (pod presja niekorzystnej pogody w 2020 r.).

Nizsze wolumeny
sprzedazy zboz
zrekompensowane
wyzszymi cenami i
redukcjq kosztow

Wysoka poprawa
wynikéw segmentu
cukru

Stabilna sytuacja w
segmencie soi i hodowli
bydta

Pozytywnie oceniamy
wzmocnienie bilansu
Spotki
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e Zarzad nie skomentowat potencjalnych propozycji podziatu zysku (decyzja WZA), ale
spotka jest w dobrej pozycji finansowej. Oczekiwane jest utrzymanie obecnych niskich

poziomdw wskaznika dn/EBITDA (ok. 1,0).

e Polityka sprzedazy: przewaznie spotka zabezpiecza ceny ok. potowy zbiordw zbdz w
okresie zasiewdw; w przypadku mleka i soi sprzedaz jest na biezaco; cukier - przerdb
jesienig, a nastepnie regularna sprzedaz z zapasow po cenie spotowe;.

e Koszty: planowana jest kontynuacja ich optymalizacji i zwiekszanie produktywnosci niz
ciecia zatrudnienia, takze kapitat obrotowy ma by¢ utrzymany na niskim poziomie.

Postepowanie antymonopolowe - wg zarzadu jest to rutynowe postepowanie urzedu.

KONTAKT

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:

Michat Krajczewski, CFA 22507 5291 michal krajczewski@bnpparibas.pl
Adam Aniot, CFA 22 507 52 93 adam.anioll@bnpparibas.pl
Szymon Nowak, CFA 22 507 52 92 szymon.nowak@bnpparibas.pl
Lukas Cinikas 22 507 52 94 lukas.cinikas@bnpparibas.pl
Zesp6t Obstugi Rynku Wtérnego Telefon: Adres e-mail:

Stawomir Orzechowski 22 566 97 06 s.orzechowski@bnpparibas.pl
Marcin Rzany 22 507 5273 marcin.rzany@bnpparibas.pl
Monika Dudek 22 566 97 05 monika.dudek@bnpparibas.pl
Artur Sulejewski 22 566 97 04 artur.sulejewski@bnpparibas.pl
Karolina Marczuk 22 566 97 38 karolina.marczuk@bnpparibas.pl
tukasz Zukowski 22 578 57 70 lukasz.zukowskil@bnpparibas.pl
Adrian Cieslak 22 578 57 69 adrian.cieslak@bnpparibas.pl
Zesp6t Projektéw Telefon: Adres e-mail:

Marek Jaczewski 223294353 marek.jaczewski@bnpparibas.pl
Paulina Sotdaj 22 566 97 32 paulina.soldaj@bnpparibas.pl
Ewa Drézdz 22 368 92 50 ewa.drozdz@bnpparibas.pl

Damian Sieriko --

Beata Skdrka-Bydgowska --

damian.sienko@bnpparibas.pl

beata.skora-bydgowska@bnpparibas.pl

Internetowe serwisy transakcyjne

SIDOMAWEB
SIDOMA PROFESSIONAL

- nowy system -wersja dla klientéw chcacych szybko i wygodnie ztozy¢ zlecenie

- dotychczasowy system - wersja dla klientéw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/

WYJASNIENIA UZYTYCH TERMINOW | SKROTOW

EV - (enterpise value - warto$¢ ekonomiczna) dtug netto + warto$¢ rynkowa
EBIT - (earnings before interest & tax - zysk przed odsetkami i podatkami) - zysk
operacyjny

EBITDA - (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk
operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

ROE - (return on equity - zwrot na kapitale wtasnym) - iloraz rocznego zysku
netto oraz $redniego stanu kapitatéw wtasnych

ROA - (return on assets - zwrot na aktywach) - iloraz rocznego zysku netto oraz
$redniego stanu aktywéw

NAV - warto$¢ aktywdw netto (aktywa - zobowigzania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amortyzacja

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz wartosci ekonomicznej

P/E (lub C/Z) - (price earnings ratio - wsk. cena / zysk) - iloraz ceny oraz rocz-
nego zysku netto przypadajacego na jedng akcje

= BNP PARIBAS
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P/BV (lub C/WK) - (cena/warto$¢ ksiegowa) - iloraz ceny oraz wartosci ksiego-
wej przypadajacej na jedng akcje

EPS - (earnings per share - wsk. zysku na jedng akcje) - iloraz zysku netto oraz
liczby akcji

DPS - (dividend per share - wsk. stopy dywidendy) - iloraz dywidendy na jedna
akcje oraz ceny rynkowej jednej akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowe] na jedng akcje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz
liczby akcji

Dtug netto - kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pie-
niezne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield - w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do wartosci
nieruchomoscei

NOI - (net operating income) - réznica pomigdzy przychodami a kosztami ope-
racyjnymi nieruchomosci komercyjnej

NWC - (net working capital) = zapasy + naleznosci krétkoterminowe z tyt. do-

staw i ustug - zobowiazania krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug

NOTA PRAWNA

Biuro Maklerskie Banku BNP Paribas S.A z siedziba w Warszawie przy ulicy Twardej 18 (dalej: BM) prowadzi dziatalnos¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji
Nadzoru Finansowego. Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalnoscia BM sprawuje Komisja
Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytacznie na potrzeby klientéw BM.

Raport jest udostepniany klientom bezptatnie, wytacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany jako oferta lub
naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw wartosciowych Lub innych instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w
powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze Zrédet uznanych przez BM. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w
petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy (w szczegdlnosci dotyczace cen akcji, wynikéw finansowych przedsiebiorstw, wskaznikéw finansowych)
sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM i opieraja sie na szeregu zatozeri, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie. BM nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania i zawartych w
nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku
ponosza wytacznie podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM z zastosowaniem metodologicznej poprawnosci, zachowaniem nalezytej
starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowac jako substytutu do przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten,
ani zaden jego fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie
wyrazaja opinie BM w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia jego sporzadzenia i nie jest planowana jego aktualizacja, o ile nie nastapia zmiany lub nie
pojawia sie nowe istotne informacje i okolicznosci, bedace podstawa wydania danej rekomendacji. Data sporzadzenia raportu jest data pierwszego udostepnienia
rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badZ publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM. jest zabronione.

BM przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12
miesiecy od dnia wydania raportu:

Kupuj - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;
Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (0%; + 10%);
Sprzedaj - oczekiwana jest strata z inwestycji.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opieraja sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie wykorzystywanych w literaturze fachowe;j.
Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych.
Parametry te sa zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga réznic¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci wprowadzonych
parametréw i jest wrazliwa na ich zmiane. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienigznych. Jej mocne
strony to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienigznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe strony to duza liczba parametréw, ktére nalezy
oszacowa¢ oraz wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych parametréw. Wycena metoda poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikdw rynkowych
wycenianej spétki ze wskaznikami innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metoda DCF, liczba parametréw wyceny
oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikéw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spétek
oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM a Podmiotem Raportu nie wystepuja powiazania i nie sag mu znane informacje, o ktérych mowa w art. 5 i 6 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
2016/958 z dnia 9 marca 2016 roku.

Osoby sporzadzajace niniejsza rekomendacje/analize/opracowanie:

- pobieraja state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendacji i nie jest ono zalezne od wynikéw finansowych
uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej BNP Paribas Bank Polska S.A

- nie petnia funkcji kierowniczych i nie zajmuja stanowisk w organach nadzorczych Spétki i nie sa z nia powiagzane zadng umowa.

W celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym sporzadzania rekomendacji, BM stosuje rozwigzania organizacyjne, administracyjne oraz bariery informacyjne
polegajace na fizycznym wydzieleniu pomieszczeri BM od pozostatych pomieszczen Banku oraz kontrolowaniu dostepu do pomieszczen, w ktérych sporzadzane sa
rekomendacje. Analitykéw sporzadzajacych rekomendacje obowigzuje dochowanie tajemnicy zawodowej oraz nieujawnianie informacji poufnych. Spétka nie posiada
akcji BNP Paribas Bank Polska S.A. w wysokosci przekraczajacej 5% wyemitowanego kapitatu podstawowego ogétem oraz na jej rzecz nie sg $wiadczone ustugi
inwestycyjne, a podmioty powigzane z BNP Paribas Bank Polska S.A nie posiadaja akcji Spétki. Niniejsza rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostaty udostepnione
emitentowi przed data pierwszego ich udostepnienia do dystrybucji.

Rekomendacja nie podlega ograniczeniom w zakresie rozpowszechniania, jest przekazywana klientom BM poprzez poczte elektroniczng oraz jest zamieszczona na
stronie internetowej BNP Paribas Bank Polska SA. Wykaz rekomendacji/analiz/opracowari/komentarzy sporzadzanych przez BM. wraz z informacja dotyczaca proporcji
udzielanych rekomendacji ,kupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie :

https://www.bnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

,Nota prawna na temat sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji
maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf

inwestycyjnych” jest dostepna na stronie: https://www.bnpparibas.pl/biuro-
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