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Przemyst
Spozywczy
Polska

Cena biezaca 57,60 PLN
Cena docelowa 45,83 PLN
Kapitalizacja 1,4 mld PLN
Free float 0,3 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 2,7 min PLN

DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

Aktualizacja raportu

Astarta

ASTH.WA; AST.PW

Sprzedaj

(Niezmieniona)

Wyniki trudne do powtorzenia...

Zesztoroczne wysokie ceny cukru i trzciny cukrowej na sSwiecie
sklaniajg producentéw do zwiekszania produkcji. Dyskontuja to juz
rynki finansowe, na ktérych ceny cukru w biezacym roku spadaja
najdynamiczniej sposrod notowanych artykutéw rolnych (-38,5%). Na

Struktura akcjonariatu

Viktor Ivanchyk 40,19%
Valery Korotkov 35,19%
Aviva Investors Poland S.A. 5,15%
Pozostali 19,45%

Strategia dotyczaca sektora

Ukrainie zeszloroczna wysoka rentownos¢ uprawy buraka cukrowego
zacheci mniejsze gospodarstwa rolne do wiekszej produkcji w
kolejnym sezonie. Réwniez znaczacy producenci cukru na Ukrainie nie
powinni mieé¢ probleméw ze skompletowaniem potrzebnego surowca,
gdyz sa oni w znaczacej wiekszosci zintegrowani pionowo z zaktadami
rolnymi. Spodziewamy sig, ze kolejny sezon przyniesie znacznie
wiekszg podaz cukru na Ukrainie i istotne spadki cen. Bedzie to miato

Sektor produkcji cukru i uprawy zbdz w znacznej
mierze zalezy od urodzaju w rolnictwie oraz cen
artykutéw rolniczych na $wiatowych rynkach. Branza
jest w znaczacym stopniu narazona na ryzyko
nieurodzaju. Obecnie ceny cukru na $wiecie spadajg
wraz ze wzrostem produkcji trzciny cukrowej i
wiekszych  zapowiadanych wolumendéw  produkcji
cukru. Réwniez na Ukrainie, mimo niedoboru buraka
cukrowego widoczny jest spadkowy trend cen cukru.

miejsce juz w 4Q2010. Dodatkowo pewne zagrozenie dla Astarty niesie
umocnienie si¢ ukrainskiej waluty, ktore powoduje, ze
konkurencyjnos¢ lokalnych produktéow rolnych ulega ostabieniu.
Naszym zdaniem obecne bardzo dobre wyniki beda trudne do
powtérzenia. Podwyzszamy nasza prognoze na 2010 rok, a cene
docelowa podnosimy z 31,60 PLN do 45,83 PLN. Wciaz jednak
uwazamy, ze Spoétka jest notowana z premia, dlatego rekomendujemy
sprzedaz akcji Astarty.

Profil spétki

Astarta prowadzi dziatalno$¢ w zakresie produkcji
cukru i handlu zbozem na Ukrainie. Cukier wytwarzany
jest z burakow cukrowych w szesciu nalezacych do
Spotki cukrowniach. Spoétka dzierzawi réwniez 175 tys.
hektarow ziem na Ukrainie, na ktorych prowadzi
produkcje rolng w zakresie zbdz, roslin oleistych i
burakéw cukrowych. Dodatkowo Astarta prowadzi
dziatalnos¢ w zakresie produkcji mleka.

Ceny cukru na Ukrainie

Obecne wysokie ceny cukru na Ukrainie sg rezultatem niedoboru buraka
cukrowego. W 2009 roku na Ukrainie rentowno$¢ uprawy wyniosta 23,4% i
byta najwyzsza od potowy lat 90’. Byt to rowniez drugi zaraz po stoneczniku
najbardziej optacalny ptdd rolny. Spodziewamy sie, ze to zacheci mniejsze
gospodarstwa rolne do zwiekszenia produkcji buraka cukrowego w
kolejnym sezonie. Trzech z siedmiu najwiekszych producentéw cukru na
Ukrainie juz teraz zapowiedziato zwigekszenie produkcji w kolejnym sezonie
0 co najmniej 30%. SzesSciu najwiekszych producentéw cukru na Ukrainie

Wazne daty

14.05 publikacja raportu skonsolidowanego za Q1
27.08 publikacja raportu skonsolidowanego za IH
12.09 publikacja raportu skonsolidowanego za Q3

jest pionowo zintegrowanych z zaktadami rolnymi, co sprawia, ze w
kolejnym sezonie nie beda mieli probleméw z pozyskaniem surowca.
Obecne ceny cukru na Ukrainie (po uwzglednieniu cta 50%) sg o 7,1%
wyzsze niz ceny kontraktow na cukier (LIFFE) zapadajacych w maju 2010 i
0 22,1% wyzsze niz ceny kontraktow zapadajacych w sierpniu 2010.
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Ceny artykutéw rolnych

Stabilizujgca sie sytuacja gospodarcza na Ukrainie ma pozytywny wptyw na
umocnienie sie lokalnej waluty. To sprawia, ze obniza sie konkurencyjno$¢
produktow rolnych wyrazonych w hrywnie. Dalsze umocnienie lokalnej
waluty sprawia¢ bedzie, ze aby dalej eksportowac produkty rolne z Ukrainy
producenci typu Astarta bedg zmuszeni obniza¢ swoje ceny. To jednak
negatywnie wptywac bedzie na ich przychody i rentownos¢ produkgciji.

(mIn UAH) 2007 2008 2009 2010P 2011P
Przychody 615,3 970,7 1354,8 2193,5 1714,4
EBITDA 213,7 223,5 550,5 995,4 470,1
marza EBITDA 34,7% 23,0% 40,6% 45,4% 27,4%
EBIT 178,8 150,8 457,5 881,7 351,8
Zysk netto 149,0 -89,2 323,4 769,5 240,9
P/E 24,6 - 11,3 4,8 15,2
P/ICE 19,9 - 8,8 4,2 10,2
P/BV 5,0 5,8 2,7 1,7 1,7
EV/EBITDA 17,5 211 8,4 4,2 8,4
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 6,3%

Kurs UAH/PLN: 0,3922

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Ceny cukru na $wiecie

Zgodnie naszymi wczes$niejszymi oczekiwaniami luty przyniost spadki cen cukru na
Swiatowych rynkach. Byto to reakcjg na zapowiedzi zwigzane ze zwiekszeniem produkcji na
terenie Brazylii oraz zmniejszeniem deficytu cukru na $wiatowych rynkach. Wedtug
najnowszych prognoz produkcja cukru w Brazylii w biezacym sezonie moze siegna¢ 38,7 MT
wobec wczesniejszej prognozy opiewajacej na 35,8 MT (Brazylia jest najwiekszym na $wiecie
producentem cukru). Dodatkowo w ostatnich tygodniach zbiorom w Brazylii pomagaty
intensywne deszcze. Wprawdzie przyniosty one spustoszenie na wybrzezu, ale w centrum
kraju, gdzie znajdujg sie plantacje trzciny cukrowej gleba zastata nasycona w wode, przez co
zbiory okazaly sie by¢ bardziej obfite. Podobnie sytuacja ksztaltowata sie w Indiach
(najwiekszy swiatowy konsument cukru), gdzie poczatkowo duze opady deszczu niosty
zagrozenie zniszczenia czesci upraw trzciny cukrowej. Efekt koncowy okazat sie byé¢ jednak
pozytywny dla wielkosci zbiorow. W sumie w okresie od 1 pazdziernika do 15 marca
wytworzono 15 MT cukru trzcinowego, a do konca sezonu konczacego sie 30 sierpnia
planowane jest, ze produkcja cukru przekroczy¢ moze 17 MT (zrédto, na jakie powotywalismy
sie w poprzedniej rekomendacji méwito o produkcji opiewajacej na 17,3 MT w Indiach w
sezonie 2009/2010). Dodatkowo Indie planujg w niedalekiej przysztosci sprosta¢ wtasnemu
zapotrzebowaniu na cukier, tak aby w przysztosci nie dochodzito do tak wysokich wzrostow
cen, z jakimi mieliSmy do czynienia na przetomie 2009 i 2010 roku. Rzad nie wyklucza
zastosowania specjalnych regulacji, aby zapewnié¢ producentom trzciny cukrowej odpowiednig
rentownos$¢ produkcji. Juz dzi$ spodziewane jest, ze w sezonie 2010/2011 produkcja cukru
tego kraju wzrosnie do 23 MT (jako ze farmerzy zwiekszyli ilo$¢ terenu przeznaczonego pod
produkcje trzciny cukrowej). Kwota ta odpowiada popytowi, jakiego spodziewano sie na terenie
tego kraju w obecnym, 2009-2010 sezonie. Spadki cen cukru na swiatowych rynkach byty
dodatkowo wspomagane za sprawg opoéznienia dostaw do krajow importujacych znaczace
ilosci cukru. Oczekiwaty one dalszej redukcji cen i odkladaty w czasie zamoéwienia na gietdach
towarowych. Pewien przystanek w spadkach cen cukru przyniost poczatek kwietnia. Wéwczas
ceny zaczely sie stabilizowa¢ na wies¢, ze znaczacy importerzy wznawiajg zamowienia na
cukier w zwigzku z obnizonymi cenami. Aktywny w tej materii byt miedzy innymi Pakistan,
ktéry zadeklarowat che¢ sprowadzenia 0,7 MT do konca czerwca 2010 roku. Wtérowaty mu
réwniez inne kraje regionu oraz kraje Afryki Po6inocnej. Druga potowa kwietnia przyniosta
jednak kolejne spekulacje dotyczace wzrostu produkcji w Brazylii i Indiach, a to popchneto
ceny cukru dalej na potudnie. W perspektywie kilku kolejnych lat na swiecie nie powinnismy
mie¢ ponownie tak duzego niedoboru cukru, jak miato to miejsce w sezonie 2008/2009.
Swiadcza o tym dlugoterminowe plany zwiekszenia mocy produkcyjnych w Indiach, Chinach,
czy Tajlandii. Jesli wiec pogoda nie sprawi niespodzianki, to popyt na cukier na swiatowych
rynkach powinien by¢ w petni zaspokojony.

Jak juz o tym wspomnieli§my przy okazji marcowej miesiecznicy podobne dwie hossy na rynku
cukru mialy miejsce w latach 70-tych. Trwaly one od dwoch do trzech lat, po czym ceny
osiggaly swoje maksima w miesigcach zimowych (dla potkuli pétnocnej), a pézniej gwattownie
spadaly i pozostawaty na niskich poziomach. Podobnie naszym zdaniem moze mie¢ miejsce
obecnie. Nie wykluczamy, aby w perspektywie 2-3 lat swiatowe ceny cukru ponownie spadty
do poziomu nawet 200 — 300 USD za tone.

Cena cukru - Europa i Brazylia (USD/ton )
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Zrédio: DI BRE Banku, Bloomberg

Ceny cukru na Ukrainie

Ceny cukru na Ukrainie podlegaty podobnym tendencjom do tych, jakie moglismy
zaobserwowa¢ na catym Swiecie z tg jednak réznicg, ze osiggnety one duzo wyzsze niz w
porownywalnych krajach poziomy. Giéwnym powodem tak dynamicznego wzrostu cen byt
znaczny deficyt cukru na Ukrainie spowodowany brakiem surowca potrzebnego do procesu
produkcyjnego. Wielu rolnikéw, szczegoélnie mniejszych gospodarstw rolnych zostato
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zniecheconych stosunkowo niskimi poziomami rentownosci burakdw w roku 2007 i 2008 w
stosunku do rentownosci uprawy zbh6z. A to przetozyto sie na mniejszy areat przeznaczony
pod tg uprawe. Nie bez znaczenia byta réwniez duza ilos¢ zamykanych cukrowni w tychze
latach, co dodatkowo zniechecato rolnikéw, ktérzy po sezonie pozostawali bez rynku zbytu dla
swojej produkcji. Kolejng przyczyng wzrostu cen byta kwota importowa na cukier, ktéra
pozwala na sprowadzenie okreslonej ilosci cukru z zagranicy. W roku 2009 zostata ona w
catosci (260 ty$ ton) rozdysponowana miedzy producentéw cukru w proporcach, w jakich
partycypujg oni w krajowej produkcji cukru. Cze$¢ kwoty trafita do wytwoércow, ktérzy
ostatecznie w sezonie 2009 nie kontynuowali dziatalnosci, a cze$ciowo do Spétek, ktére nie
byly zainteresowane importem dodatkowej ilosci cukru zagranicznego na teren kraju. Skutek
tego byt taki, ze kwota wykorzystana zostata wytacznie w ilosci 39,5 tys. ton. Innym czynnikiem
bytlo znaczace ostabienie krajowej waluty, co powodowato, ze ukrainskie ceny cukru
dynamicznie podazaly za cenami za granicg. Ostatecznie niemozliwe byto réwniez
sprowadzenie dodatkowych ilosci cukru z Biatorusi, z ktorg Ukraina posiada liczne umowy
handlowe, oraz Rosji jako ze ceny cukru w tychze krajach poszybowaly na réwnie wysokie
poziomy.

Cena cukru - Ukraina (USD/ton e)
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Zrédio: DI BRE Banku, Bloomberg

W biezacym sezonie (2009-2010) produkcja cukru na Ukrainie ma wynies¢ okoto 1,3 MT cukru
wobec popytu na poziomie 1,9 MT. To powodowa¢ bedzie, ze na rynku krajowym deficyt cukru
wyniesie okoto 0,45-0,60 MT. Wedtug ostatnich danych kwota importowa na 2010 rok (267,8
tys. ton) na dzien 8 kwietnia biezacego roku zostata wykorzystana w 96%. Dodatkowo istnieje
mozliwos$¢ sprowadzenia okoto 0,10-0,15 MT z preferencyjng stawka celng z krajéw bedacych
cztonkami WTO oraz okoto 0,15 MT z Biatorusi z mozliwoscig odroczenia podatku VAT i cet
importowych. Jesli wszystkie mozliwosci sprowadzenia cukru zostang wykorzystane, to deficyt
cukru bedzie bliski zeru i wynosi¢ bedzie 0,03 MT. Rzad prowadzit juz konkretne rozmowy z
producentami Biatoruskimi, ktorzy zgodzili sie sprowadzi¢ na Ukraine cukier po cenach, jakie
obowigzujg obecnie na terenie ich kraju. Od dzialan Rzadu zaleze¢ bedzie czy i kiedy
wszystkie te $rodki pozostang wykorzystane. Jak na razie temat wysokich cen cukru byt
szeroko dyskutowany w ostatniej kampanii prezydenckiej, a Rzad wykazywat duza
determinacje w zmniejszeniu cen cukru na Ukrainie. Niezaleznie jednak od skutecznosci
dziatan politykow, naszym zdaniem do momentu rozpoczecia kolejnej kompani cukrowej
(jesien) ceny cukru na Ukrainie nadal beda pozostawa¢ wysokie (7000 UAH — 4000 UAH).
Bedg one jednak kontynuowaly swdj dotychczasowy trend spadkowy.

W kolejnym 2010-2011 sezonie Ministerstwo Rolnictwa Ukrainy zapowiada, ze wielko$¢ areatu
przeznaczonego pod uprawe buraka cukrowego wzrosnie o 41% r/r do 450 tys. ha. Nie sg
dotychczas znane wszystkie srodki, jakimi Rzad chciatby zachecié rolnikéw do wspomnianej
uprawy oprocz tego, ze planuje sie zwiekszenie subsydiéw do uprawy buraka cukrowego z
750 UAH/ha do 1000 UAH/ha. Srodek ten bedzie miat jednak ograniczone przetozenie ze
wzgledu na fakt, ze dotychczas przyznawane dofinansowania produkcji rolniczej pozostawaty
wylacznie na papierze jako, ze kryzys znaczaco zredukowat wptywy budzetowe, przez co
Rzad w poprzednim roku nie wywigzat sie z przyznanych subsydiéw. Naszym zdaniem bez
wzgledu na $rodki, jakie zamierza zastosowa¢ Rzad najwazniejsze dla zwiekszenia areatu
buraka bedg mechanizmy rynkowe. W biezacym sezonie niedobdr buraka cukrowego
przetozyt sie bezposrednio na jego ceny, ktére wzrosty z 218,9 UAH za tone w 2008 roku do
409,9 UAH za tone w 2010 roku. Wyzsze ceny buraka spowodowaly, ze rentownosc¢ tejze
uprawy wzrosta z 7,1% w 2008 do 23,4% w 2010 roku. Wysoka rentownos¢ z pewnoscig
skiania¢ bedzie mniejsze gospodarstwa rolne do tejze produkcji, jako ze sg one w duzo
wiekszym stopniu narazone na spekulacje i podlegaja znacznie wiekszej iluzji niz wieksze
gospodarstwa rolne (mniejsza ilo$¢ burakéw cukrowych w biezacym sezonie to w znaczacej
mierze efekt zmniejszenia arealu przeznaczonego pod ta uprawe przez mniejsze
gospodarstwa rolne). Uprawa buraka cukrowego obok nasion stonecznika byta najbardziej
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rentowng uprawg na Ukrainie w 2009 roku.
Ceny i rentowno $¢ uprawy burakéw na Ukrainie w latach 2000 - 2009
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Zrédito: The State Committee of Statistics - Ukraina, DI BRE Banku

W przypadku duzych gospodarstw rolnych zwiekszenie uprawy buraka cukrowego bedzie
najpewniej nastepowata w gospodarstwach zintegrowanych pionowo z przetworstwem cukru.
Tak sie jednak sktada, ze spoétki cukrowe na Ukrainie odpowiadajgce za ponad 55% produkcji
cukru na terenie kraju w 2009 roku sg zintegrowane pionowo z zaktadami rolnymi
dostarczajagcymi potrzebnego surowca. Niektére z nich, w tym roéwniez Astarta, juz
zapowiedziaty che¢ zwiekszenia areatu pod produkcje buraka cukrowego. Trzech z
wymienionych nizej producentéw zapowiada zwiekszenie produkcji cukru w kolejnym sezonie
0 co najmniej 30%.

Udziat w rynku cukru, areat uprawny i planowane zwi ekszenia mocy
produkcyjnych najwi ekszych producentéw cukréw na Ukrainie

Spolka Udziat w rynku Aree_ﬂ uprawny na Pla}powane zZwi gkszenie mocy
cukru w 2009 roku koniec 2008 roku produkcji cukru sezonie 2010/2011
Astarta 17,8% 175 tys. ha 42%
Ukrros 10,3% 120 tys. ha bd.
Ukrprom-invest 8,1% 90 tys. ha 31%
Rise-Tsukor 8,0% 115 tys. ha bd.
Mriya 5,9% 150 tys. ha bd.
Dakor mniej niz 5% 163 tys. ha* 41%

Zrédio: DI BRE Banku
*Prognozowany stan na koniec 2009 roku

Naszym zdaniem, jesli warunki pogodowe bedg wystarczajaco sprzyjajace, to w sezonie 2010-
2011 produkcja burakéw cukrowych na Ukrainie siegng¢ moze 15,8-18,0 MT, to nastepnie
przetozy sie na produkcje cukru w wielkosci 2,0-2,5 MT w zaleznosci od tego, jaka zawartos¢
cukru w buraku uda sie otrzymaé farmerom. Wiele gospodarstw nie zdazylo bowiem z
przygotowaniem ziemi pod produkcje buraka na jesien, co z pewnoscig wigza¢ sie bedzie z
nizszg zawartoscig cukru w burakach w biezagcym sezonie. Tym niemniej jednak znacznie
wieksza podaz surowca sprawia¢ bedzie, ze sama produkcja na terenie kraju wystarczy by
zaspokoi¢ popyt siegajacy 2,0MT rocznie. Ponadto wcigz jeszcze mozliwe bedzie
sprowadzenie w roku 2011 okoto 250-280 tys. ton cukru w ramach corocznie ustalanej w
ramach WTO kwoty importowe;.

Produkcja burakéw cukrowych i cukru (skala lewa) or az obszar uprawny
buraka cukrowego (skala prawa) na Ukrainie
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Niewykluczone, ze w dtuzszym okresie wysokie ceny cukru na Ukrainie zacheca do wejscia na
rynek nowych graczy i przywrécenia dziatalnosci starych zaktadow. Pamieta¢ nalezy, ze na
terenie Ukrainy przed 1991 rokiem produkowano wiecej jak 5,0 MT cukru rocznie. Mimo, ze
duza czes$¢ z zamknietych cukrowni znajduje sie w optakanym stanie, to sg takie, wygaste
stosunkowo niedawno, w ktérych mozna by dalej prowadzi¢ produkcje po poniesieniu pewnych
wydatkéw inwestycyjnych.

Naszym zdaniem perspektywa zwiekszenia produkcji cukru na Ukrainie powodowac¢ bedzie, ze
ceny beda dynamicznie podaza¢ wytyczonym dotychczas spadkowym trendem.
Niewykluczone réwniez, ze w przypadku klientow biznesowych, bardziej wrazliwych na cene
niz indywidualni konsumenci, producenci napojéw i produktéw stodyczy beda przesuwali
zamOwienia w mozliwie jak najdalszg przyszios¢ w oczekiwaniu na nizszg mozliwg do
uzyskania cene surowca. To naszym zdaniem dodatkowo dziata¢ moze na obnizke krajowych
cen.

Ceny artykutow rolnych na Ukrainie

Naszym zdaniem w diuzszej perspektywie czasowej istnieje zagrozenie spadku lokalnych cen
produktéw rolnych na Ukrainie w $lad za umacniajaca sie lokalng walutg do dolara. Drastyczne
ostabienie hrywnej w czwartym kwartale 2008 roku sprawito, ze produkcja rolnicza na Ukrainie,
ktéra od lat byta przedmiotem eksportu gwattownie stata sie bardzo konkurencyjna na
miedzynarodowych rynkach. To zwiekszyto ilos¢ spoétek chcacych pozyskaé zboze i rosliny
oleiste wyprodukowane na terenie naszego wschodniego sasiada. Wiekszy popyt i
konwergencja cenowa z rynkami zagranicznymi sprawita, ze ceny ptodéw rolnych wyrazonych
w hrywnej wzrosty, a to przetozytlo sie réwniez na wyniki rentownosci produkcji rolnej.
Eksporterzy za sprzedawane produkty rolne otrzymujg zaptate w dolarze, a spotki rolne typu
Astarta sprzedajg wiekszos$¢ towaréow w zamian za hrywne. Pod koniec 2009 roku kurs
UAH/USD wyraznie sie ustabilizowat i biorgc pod uwage, to ze gospodarka najgorsze ma juz
za sobg powoli nastepuje zmiana dotychczas odczuwanego trendu na rynku walutowym. Na
przestrzeni tylko 1Q2010 hrywna umocnita sie do dolara o 1,5% do poziomu 7,92 UAH/USD.
Ruchy aprecjacyjne beda tym bardziej niekorzystne dla producentéw zlokalizowanych na
terenie Ukrainy o ile $wiatowy wzrost cen produktow rolnych bedzie nizszy anizeli dynamika, z
jakg umacniac¢ sie bedzie ukrainska waluta. Jesli réwniez ceny produktéw rolnych na Ukrainie,
wyrazonych w lokalnej walucie beda rosty wolniej anizeli umacnia¢ sie bedzie ztotéwka do
hrywnej, to w dlugim okresie ceny akcji Astarty na polskiej gietdzie bedg stawaly sie coraz
mniej atrakcyjne dla inwestoréw.

Notowania USD/UAH na Ukrainie
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Zrédio: Bloomberg, DI BRE Banku

Wyniki 4Q2009 (1Q2010)

Wyniki za czwarty kwartat 2009 roku nie w petni pokrywajg sie z naszymi wczesniejszymi
przewidywaniami. Przede wszystkim przychody ze sprzedazy okazaly sie nizsze niz
przewidywalismy o 13,3%. Spodtka zdecydowata sie sprzeda¢ wolumenowo o 17,7% mnigj
cukru niz wczesniej zaktadalismy. W sumie segment produkcji cukru wykazat przychody o
15,0% nizsze niz przewidywalismy wczesniej. Rowniez inaczej niz wczesniej zaktadalismy
przedstawiata sie struktura sprzedanego zboza w 4Q2009, przez co uzyskiwane przychody
réznity sie od naszych. Pod wzgledem ilosci sprzedanego zboza nasze szacunki byty o 1,6%
wyzsze niz wynikatlo to ze stanu rzeczywistego. Segment produkcji roslinnej przyniést
przychody o 21,4% nizsze niz przewidywalismy. Wyzsze niz szacowali$my okazaly sie byé
ceny mleka na Ukrainie, co sprawito ze przychody segmentu produkcji zwierzecej byty o
70,8% wyzsze niz zaktadaliSmy.

Wyzsza o0 26,0% okazata sie by¢ rowniez warto$¢ zysku operacyjnego. Gtdwnie ze wzgledu na
nizsze koszty wytworzenia oraz mniejsze koszty transportu zwigzane z mniejszymi od
zaktadanych wolumenami sprzedazy cukru. Wyzsze niz oczekiwali$my byly réwniez pozostate
przychody zwigzane z aktualizacjg wyceny aktywow biologicznych w segmencie produkciji
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mleka, jako ze ceny tego ostatniego wzrosty bardzo dynamicznie. Wbrew naszym
przewidywaniom inaczej jak w przypadku wszystkich subsydiow zwigzanych z produkcjg rolng
Rzad dosy¢ skrupulatnie wywigzat sie z regulacji subsydiow zwigzanych z podatkiem VAT.
Pozycja ta znalazta sie w kwocie 47,6 min UAH w pozostatych przychodach operacyjnych i
réwniez miata istotny wptyw na wyzszg warto$¢ zysku operacyjnego.

Wartos¢ EBITDA byta o0 44,7% wyzsza niz wczesniej zaktadaliSmy, gtdwnie za sprawag wyzszej
wartosci wymienionego zysku operacyjnego oraz wiekszej niz przewidywali$my amortyzacji w
zwigzku z przeprowadzonymi inwestycjami.

Zysk brutto odbiegat od naszych prognoz wytgcznie o 7,4%, mimo ze byt znacznie bardziej niz
przewidywali$my obarczony przez wydatki zwigzane z obstugg zadtuzenia. Zysk netto byt o
47,0 % wyzszy od naszych oczekiwan przede wszystkim za sprawg nizszych obcigzen
podatkowych. W sumie kwota podatku w 4Q2009 wyniosta jedynie 5,2 min UAH wobec
prognozowanych 28,6 min UAH. Szacowalismy, ze w zwigzku z mniejszg iloscig podmiotéw
uprzywilejowanych do ptacenia statej kwoty podatkowej FAT (13 w 2009 roku wobec 58 w
2010 roku) obcigzenia podatkowe beda wyzsze niz w roku 2008. (Podatek FAT bedzie jeszcze
obowigzywat na Ukrainie do 1 stycznie 2011 roku).

Realizacja Prognoz DI BRE dla Spotki Astarta w 4Q20 09

(mln UAH) 4Q2009P rdéznica  4Q2009 zmiana 4Q2008 2009P rdznica 2009 zmiana 2008
Przychody 594,1 -13,3% 515,0 20,6% 427,1 1470,4 -7,9% 1354,8 39,6% 970,7
EBITDA 110,3 44, 7% 159,6 - -23,1 501,2 9,8% 550,5 146,4% 223,5
marza 18,6% - 31,0% - -5,4%  34,1% - 40,6% - 23,0%
EBIT 107,5 26,0% 135,4 - -49,1 429,6 6,5% 457,5 203,4% 150,8
Zysk brutto 93,2 7,4% 100,1 - -268,6 321,8 2,1% 328,7 - -116,5
Zysk netto 64,6 47,0% 95,0 - -242,6 293,1 10,3% 323,3 - -89,2

Zrédto: DI BRE Banku, Astarta

Wyzsze wspomniane ceny cukru oraz znacznie wieksze wolumeny produkcji rolnej w ramach
Astarty przyczynity sie do wyzszych o 20,6% r/r przychodéw ze sprzedazy. Na sytuacje
dodatkowo pozytywnie dziatalo zwiekszenie mocy przerobowych w segmencie hodowli
zwierzat (wieksza ilos¢ krow i mleka) oraz dynamicznie rosngce w czwartym kwartale ceny
mleka. To wszystko miato wptyw na wiekszg rentownos¢ produkcji i wyzszy poziom zysku
operacyjnego, ktory wzrost w czwartym kwartale 2009 roku do poziomu 135,4 min UAH.
Warto$¢ EBITDA wzrosta do 159,6 min UAH zaréwno za sprawg rosngacego zysku
operacyjnego jak i amortyzacji zwigzanej z nowymi inwestycjami. Zysk netto osiggnat poziom
95,0 min PLN i byt wysoki rowniez za sprawg niskich wspomnianych obcigzen podatkowych.

Skrocony rachunek zyskéw i strat Spotki Astarta w 4 Q2009

(min UAH) 2008 2009 zmiana 4Q2008 4Q2009 zmiana
Przychody w tym: 970,7 13548 39,6% 427,1 5150  20,6%
Produkcja Cukru 642,4 888,5 38,3% 299,2 348,3 16,4%
Rolnictwo 232,7 336,7 44, 7% 97,1 127,9 31,7%
Hodowla zwierzat 72,0 93,1 29,4% 13,1 28,0 114,3%
Inne 34,0 36,5 7,2% 17,8 10,7 -39,6%
EBIT 150,8 457,5 203,4% -49,1 135,4 -
marza EBIT 15,5% 33,8% - -115%  26,3% -
EBITDA 2235 5505 146,4% -23,1 159,6 -
marza EBITDA 23,0% 40,6% - -5,4%  31,0% -
Zysk netto -89,2 3234 - -242,6 95,0 -

Zrédto: DI BRE Banku, Astarta

Ogolnie wyniki za czwarty kwartat zaskoczyty nas w zwigzku z wyzszg od przewidywanej
amortyzacjg oraz nizszg wartoscig zaptaconego podatku od oséb prawnych.

Inwestycje Spotki

Areat rolny

Spotka nadal utrzymuje duzag determinacje w poszerzaniu dostepnego areatu przeznaczonego
pod produkcje rolng i zapowiada kolejne przejecia istniejgcych na rynku zaktadéw rolnych. W
samym tylko roku obecnym Spoétka zmierza zwiekszy¢ areat z 175 tys. ha do 200 tys. ha. Na
Ukrainie stosunkowo wysoka rentownos¢ dziatalnosci rolnej i sprzyjajgce warunki do
prowadzenia wielkoobszarowego rolnictwa sprawity, ze spotki agrarne chetnie przejmowaty
istniejace mniejsze i 0 ograniczonej ptynnosci zaktady dzierzawigce ziemie. W procesie tym
uczestniczyly réwniez podmioty z dostepem do zagranicznego kapitatu. Rezultatem tego jest
wzrost oczekiwan cenowych wiascicieli obecnie istniejagcych zaktadéw rolnych. Okazuje sie, ze
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obecnie coraz trudniej jest zaktadom rolnym znajdowa¢ podobne okazje jak miato to miejsce
we wczesniejszych latach. Dlatego wiec raczej sceptycznie postrzegamy mozliwosc
podtrzymania dtugoterminowej stopy przyrostu ziemi uprawnej rzedu 30%. W naszej prognozie
zaktadamy, ze w kolejnych latach Spétce uda sie corocznie poszerza¢ ziemie uprawng o 10
tys. ha rocznie.

Biogazownie

Przy okazji wynikow za 4Q2009 Spotka przedstawita plany budowy biogazowni, ktére miataby
dziata¢ w poblizu istniejgcych cukrowni. Biogazownia miataby spala¢ odpadki pozostajgce po
procesie przetworstwa buraka cukrowego. Uzyskiwane w wyniku tego ciepto i prad w duzej
mierze przetozytoby sie na zwiekszenie efektywnosci dziatalnosci produkcyjnej poprzez
zmniejszenie ilosci zuzywanego gazu ziemnego. Jak na razie nie ma jeszcze konkretnych
planéw. Obecnie w grupie Astarty dziatalno$¢ operacyjng prowadzi 6 rozproszonych na terenie
Ukrainy cukrowni.

Cukrownie

Zarzad przy wynikach za 4Q2009 zapowiedziat, ze gdyby nadarzyta sie jakas odpowiednia
okazja, to Spoétka mogtaby zwiekszy¢ ilos¢ pracujacych w ramach grupy cukrowni. Obecnie na
terenie Ukrainy okoto 45% produkcji cukru znajduje sie w rekach drobnych zaktadéw, co
sprawia, ze rynek jest stosunkowo rozdrobniony. To sprawia¢ bedzie, ze Spotka nie powinna
mie¢ raczej problemow z identyfikacja i pozyskaniem nowego zaktadu zajmujacego sie
produkcjg cukru.

Prognoza 1Q2010

W zwigzku z opublikowaniem wynikow finansowych za 4Q2009 po czasie, w jakim
zdecydowalismy sie na publikacje prognozy na pierwszy kwartat i pewnymi czynnikami, ktére
odbiegaty od zatozonego przez nas scenariusza postanowilismy zrewidowaé nasze szacunki
dotyczacych wynikéw za pierwszy kwartat 2010 roku. Zmiany dotyczg gtéwnie poziomu
przychoddéw ze sprzedazy, ktory jest o 15,1% nizszy niz wczesniej zaktadalismy gtéwnie ze
wzgledu na mniejsza niz spodziewaliSmy sie premie cen cukru Astarty w stosunku do cen
hurtowych cukru na Ukrainie (ceny, jakie Spotka uzyskuje od producentéw napoi i stodyczy sg
wyzsze od rynkowych o 5-10%, natomiast w czwartym kwartale po uwzglednieniu podatku
VAT Astarta sprzedawata cukier po sredniej cenie z dyskontem do hurtowych cen cukru na
Ukrainie wynoszacym 1,6%). Zmianie ulegly réwniez wartosci zysku operacyjnego (-6,6%
wzgledem wczesniejszych prognoz) i EBITDA (-0,1% wzgledem wczesniejszych prognoz).
Nizsza wartos¢ zysku operacyjnego zwigzana jest z nizszymi przychodami, a wyzsza warto$¢
EBITDA wigze sie z wiekszg niz wczesniej zatozylismy amortyzacjg. Najwieksza réznica ma
miejsce na poziomie zysku netto, ktory jest o 15,5% wyzszy niz wynikato, to z wczesniejszych
szacunkow. Jest to wynikiem nizszego niz wczesniej zaktadali$my obcigzenia podatkowego
zwigzanego z bardziej efektywnego rozliczenia podatku FAT w grupie.

Prognozy DI BRE dla Sp6tki Astarta w 1Q2010

(min UAH) 1Q2010P  1Q2009 Zmiana 2010P 2009 Zmiana 2011P 2010P zmiana
Przychody 396,1 233,8 69,4% 21935 1354,8 61,9% 1714,4 21935 -21,8%
EBITDA 190,9 41,2 363,4% 995,4 550,5 80,8% 470,1 9954 -52,8%
marza 48,2% 17,6% 45,4% 40,6% 27,4% 45,4%

EBIT 162,5 18,3 788,9% 881,7 457,5 92,7% 351,8 881,7 -60,1%
Zysk brutto 150,5 2,9 806,6 328,7 145,4% 321,3 806,6 -60,2%
Zysk netto 143,0 9,6 1386,2% 769,5 323,4 137,9% 240,9 769,5 -68,7%

Zrédto: DI BRE Banku, Astarta
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Wartos¢ Spotki Astarta szacujemy na podstawie wyceny DCF i wyceny poréwnawczej.
Szacowana cena w perspektywie 9-ciu miesiecy wynosi 45,83 PLN.

waga cena

Wycena poréwnawcza (PLN) 50% 42,51
Wycena DCF (PLN) 50% 40,82
cena wynikowa 41,66

cena docelowa za 9 m-cy 45,83

Zrédto: DI BRE Banku

W analizie poréwnawczej decydujemy sie na 30% dyskonto wzgledem spotek dziatajgcych w
branzy. Wynika to przede wszystkim z faktu, ze koszt kapitalu wlasnego podmiotéw
dzialajgcych na Ukrainie znacznie przekracza ten dziatajacych na innych rynkach.

Wycena poréwnawcza
PE PE PE P[E EVEBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA

Kraj 2009 2010P 2011P 2012P 2009 2010P 2011P 2012P
AGRANA BETEILIGUNGS AG Austria - 17,1 16,4 139 12,1 9,3 8,5 7,8
BAJAJ HINDUSTHAN LIMITED Indie 44,8 5,8 8,8 9,6 12,0 5,8 7,9 8,2
COSAN SA INDUSTRIA COMERCIO  Brazylia - 10,4 9,3 11,9 - 7,1 53 6,1
DELTA SUGAR Egipt 22,2 7.8 6,4 6,2 9,4 57 52 51
DHAMPUR SUGAR MILLS LTD Indie 6,4 3,3 2,1 3,2 - - - -
ILLOVO SUGAR LTD RPA 14,1 15,9 13,0 12,0 9,4 8,3 6,8 6,0
KWS SAAT AG Niemcy 16,5 15,5 13,2 12,0 8,6 7,7 6,9 6,4
RAZGULAY GROUP-CLS Rosja - - 17,3 10,6 8,5 6,8 5,8 51
ROGERS SUGAR INC FD-TR UTS Kanada - 7,9 9,0 - 9,1 7,8 7,8 -
SUEDZUCKER AG Niemcy 18,4 14,6 12,0 10,9 8,8 7,8 7,2 6,9
TONGAAT HULETT LTD RPA 15,3 13,9 11,8 9,9 8,8 7,2 6,7 59
TRIVENI ENGINEERING & INDUS Indie 15,8 12,5 12,9 119 8,1 7,8 8,2 8,1
VIRO TVORNICA SECERA Chorwacja - 12,7 8,3 12,6 13,4 6,6 54 6,0
Maksimum 44,8 17,1 17,3 139 13,4 9,3 8,5 8,2
Minimum 6,4 3,3 2,1 3,2 8,1 57 5.2 51
Mediana 16,1 12,6 11,8 114 9,1 7,5 6,8 6,1
Astarta 11,3 4,8 152 154 8,4 4,2 8,4 8,2
premia (dyskonto) 42,4% 165,2% 22,3% 25,9% -11,0% -89,4% 20,1% 28,1%
Implikowana wycena
Mediana 16,1 12,6 11,8 114 9,1 7,5 6,8 6,1
Dyskonto 30% 30% 30% 30% 30% 30%
Waga wskaznika 50% 50%
Waga roku 20% 30%  50% 20% 30% 50%
Wartos¢ firmy na akcje (UAH) 108,38
Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 42,51

Zrédto: DI BRE Banku, Bloomberg

Do przeprowadzenia analizy wskaznikowej zastosowalismy dwa wskazniki: ceny akcji do
zysku netto na akcje oraz wartosci ekonomicznej do zysku operacyjnego powiekszonego o
amortyzacje. Wskaznik P/E Spotki Astarta jest nizszy niz u konkurentdw z branzy w 2009 i
2010 roku, z kolei wyzszy w pozostatych latach. Wskaznik EV/EBITDA dla Spotki jest nizszy
niz u konkurentéw z branzy w 2009 i 2010 roku, natomiast wyzszy we wszystkich pozostatych
badanych latach. Implikowana wycena Spétki Astarta wynosi 42,51 PLN na akcje.
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Wycena DCF

Naszg wycene konstruujemy na nastepujacych zatozeniach:

- Stopa wolna od ryzyka na Ukrainie = 7,55% (rentownos$¢ 8-mio letnich obligacji Skarbu
Panstwa kwotowanych w USD)

- Wzrost FCF po roku 2018 = 2,0%

- Parametr Beta zaktadamy na poziomie 1,0.

- Zaktadamy, ze Spotka dywidende najpredzej wyptaci za rok obrotowy 2010. (Spotka decyzje
o wyptacie dywidendy uzaleznia od akcjonariuszy)

- Przy wycenie zaktadamy dtug netto na poziomie na koniec 2009 roku.

- Przyszte przeptywy operacyjne dyskontowane sg na koniec kwietnia 2010 roku.

- Nasz model uwzglednia nie pieniezny efekt zwigzany z umocnieniem sie hrywnej do dolara w
kolejnych latach na skutek przeszacowania wartosci portfela kredytow kwotowanbego w
dolarze amerykanskim.

- Uwzgledniamy nizszg stope podatkowg zwigzang z mozliwoscig rozliczenia podatku FAT w
grupie do 1 stycznia 2011 roku (do tego terminu obowigzuje preferencyjny sposéb rozliczania
podatku od oséb prawnych dla spétek rolniczych na Ukrainie).

Zalozenia makroekonomiczne:

Ceny

Buraki cukrowe (USD/tona)
Buraki cukrowe (UAH/tona)
Cukier (USD/tona)

Cukier (UAH/tona)

Melasa (USD/tona)

Melasa (UAH/tona)

Mleko (USD/tona)

Mleko (UAH/tona)
Pszenica (USD/tona)
Pszenica (UAH/tona)
Jeczmien (USD/tona)
Jeczmien (UAH/tona)
Stonecznik (USD/tona)
Stonecznik (UAH/tona)
Kukurydza (USD/tona)
Kukurydza (UAH/tona)
Soja (USD/tona)

Soja (UAH/tona)

Rzepak (USD/tona)
Rzepak (UAH/tona)
Tysigce ton

llo$¢ przetworzonych burakéw
llos¢ sprzedanego cukru
llo$¢ zberanych burakéw
llos¢ zebranej pszenicy
llo$¢ zebranego jeczmienia
llos¢ zebranego stonecznika
llos¢ zebranej kukurydzy
llos¢ zebranej Soi

Kursy walutowe

USD/UAH

Zmiana
Zrédto: DI BRE Banku

2010P  2011P  2012P  2013P  2014P  2015P  2016P  2017P  2018P  2019P
50,0 36,1 34,3 33,6 33,5 33,6 33,6 33,7 338 343
4025 2908 2763 270,7 2698 2703 2708  271,3  271,8 2759
630,0  400,0 3800  391,8 3997 4058 4099 4141 4183 4225
50085 30210 27839 27839 27839 27839 27839 27839 27839 27839
92,9 93,8 94,8 95,7 96,7 97,7 98,6 99,6 1006  101,6
7480 7555 7630 7707 7784 7862 7940 8020 8100 8181
3000 2550 2588 262,7 2666  270,6 2747 2788 2816 2844
24150 20528 20835 21148 21465 21787 2211,4 22446 22782 23124
157,8 164, 1716 174,1 173,0 173,4 174,6 174,8 1766  178,3
12545 1241,8 12573 12370 12048 11897 11860 11752 11751 11750
140,7 146,6 153,0 155,2 154,2 154,6 155,7 155,8 1574  159,0
11183 11070 11209 11027 10740 10606 10573 1047,7 1047,6 10475
3381 35,0 3783 3690 3661 3767 3853 3837 3876 3915
26882 26512 27717 26220 25493 25841 26166 25799 2579,7 25794
163,2 169,3 175,4 1738 175,0 176,9 170,9 167,9 1696 1713
1297,4 12784 12851 12350 12190 12134 11603 11288 11287 11285
380,2 3962 4135 4194 4168 4179 4208 4212 4254 4296
30226 29921 30294 29805 29029 28665 28576 28316 28313 28310
391,0  407,4 4253 4313 4287 4298 4327 4331 4375 4418
31085 3077,1 31155 30651 29854 29479 29387 29120 2911,8 29115
2010P  2011P  2012P  2013P  2014P  2015P  2016P  2017P  2018P  2019P
22000 22000 22000 22000 22000 22000 22000 22000 22000 22000
291,7 3300 3300 3300 3300 3300 3300 3300 3300 3300
20640 21156 21685 22227 22783 23352 23936 24534 25148 2577,7
150,7  169,9 184,2 1973 2070  216,9 2270  237,2 247,6 2542
84,2 92,7 101,4 109,5 115,8 122,1 128,6 135,2 141,9  146,0
32,4 33,2 37,2 41,3 455 49,7 53,9 58,2 62,5 66,9
107,7 122,5 138,1 153,0 168,5 184,6 201,2 2184 2351 2449
38,0 43,0 47,5 51,5 55,5 59,0 62,6 66,2 69,9 71,7
2010P  2011P  2012P  2013P  2014P  2015P  2016P  2017P  2018P  2019P
7,95 7,55 7,33 7,11 6,96 6,86 6,79 6,72 6,66 6,59
1,1%  -50%  -30%  -30%  -20%  -15%  -1,0%  -1,0%  -10%  -1,0%

W naszej prognozie zaktadamy, ze kurs ukrainskiej hrywny bedzie sie umacniat w stosunku do
dolara amerykanskiego, oraz oczekujemy zmian cen zb6z i cukru wedtug prognozy OECD
oraz mleka wedtug prognozy amerykanskiego ministerstwa rolnictwa. Oczekujemy, ze od 2011
roku wykorzystanie mocy produkcyjnych cukrowni bedzie na poziomie 2200 tysiecy ton
rocznie.
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Wielko §¢ areatu uprawnego Astarty

Tys. ha

Buraki cukrowe
Pszenica
Jeczmien
Pastewne

Soja
Stonecznik
Kukurydza
Odtog

Inne

Suma
Zrédio: DI BRE Banku

Astarta
2010P  2011P 2012P 2013P  2014P 2015P 2016P  2017P 2018P 2019P
43 43 43 43 43 43 43 43 43 43
31 33 35 36 38 39 40 42 43 44
26 27 29 30 31 33 34 36 37 38
17 18 20 21 23 24 26 27 28 29
22 23 25 26 28 29 31 32 33 34
12 13 15 16 18 19 20 22 23 24
14 15 17 18 20 21 23 24 25 26

8 9 11 12 14 15 17 18 19 20
2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
175 185 195 205 215 225 235 245 255 260

W prognozie uwzgledniamy potencjalne zwiekszenie areatu rolnego. Zaktadamy, ze Spétka co
roku bedzie zwiekszata areat uprawny o 10 ty$ ha, a w nieskonczonosci nie nastgpi
zwiekszenie ziem uprawnych. Zakladamy réwniez, ze wielko$¢ zbioréw z hektara ziemi dla
poszczegblnych upraw bedzie wzrastata wraz z wiekszg intensywnoscig prowadzenia

produkcji rolnej.

Wielko $¢ zbioréw poszczegdlinych upraw w ramach Astarty

Ton z 1 ha
Buraki cukrowe
Pszenica
Jeczmien

Soja
Stonecznik

Kukurydza
Zrédto: DI BRE Banku

2010P

48,00
4,86
3,24
1,73
2,77
7,70

2011P

49,20
5,10
3,40
1,85
2,80
8,00

2012P

50,43
5,31
3,54
1,92
2,81
8,24

2013P

51,69
5,47
3,64
1,97
2,82
8,41

2014P

52,98
5,562
3,68
2,01
2,84
8,58

2015P

54,31
5,58
3,72
2,03
2,85
8,75

2016P

55,67
5,63
3,75
2,05
2,87
8,92

2017P

57,06
5,69
3,79
2,07
2,88
9,10

2018P

58,48
5,75
3,83
2,09
2,89
9,24

2019P

59,95
5,80
3,87
2,10
2,91
9,33
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DOM INWESTYCYINY

Astarta

BRE BANKU S.A.
Model DCF
(mIn UAH) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P +
Przychody ze sprzeda zy 21935 17144 1758,8 1841,7 19198 2003,2 2080,2 21546 22424 23183 23579
zmiana 61,9% -21,8% 2,6% 4, 7% 4,2% 4,3% 3,8% 3,6% 4,1% 3,4% 1,7%
EBITDA 9954  470,1 479,3 539,3 591,8 644,4 690,2 7343 7875 8336 8423
marza EBITDA 454% 27,4% 27,3% 29,3% 30,8% 322% 332% 34,1% 351% 36,0% 35,7%
Amortyzacja 113,7 118,3 119,2 120,2 1211 122,1 123,0 124,0 124,9 125,8 126,8
EBIT 881,7 351,8 360,0 419,1 470,6 522,4 567,2 610,4 662,6 707,7 715,5
marza EBIT 40,2% 20,5% 20,5% 22,8% 245% 26,1% 27,3% 283% 29,5% 305% 30,3%
Opodatkowane EBIT 37,0 80,3 79,6 94,9 106,6 119,2 1300 1414 1550 167,0 167,9
NOPLAT 8447 271,4 280,4 324,2 364,1 403,2 437,2 469,0 507,5 540,7 547,6
CAPEX -165,0 -129,0 -129,7 -130,6 -131,6 -132,5 -133,5 -1344 -1354 -136,3 -126,8
Kapitat obrotowy -239,4 112,6 -11,8 -21,8 -20,1 -21,1 -19,0 -18,1 -21,0 -17,8 -9,2
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 554,0 373,4 258,2 292,0 333,6 371,7 407,7 440,5 476,1 512,4 538,4
WACC 13,0% 13,1% 13,1% 132% 133% 13,3% 13,4% 13,5% 13,5% 135% 13,5%
wspotczynnik dyskonta 0,92 0,81 0,72 0,63 0,56 0,49 0,43 0,38 0,33 0,29 0,26
PV FCF 510,6 304,3 185,9 185,4 186,6 182,9 176,3 166,9 158,3 150,1 138,9
WACC 13,0% 13,1% 13,1% 132% 133% 13,3% 13,4% 13,5% 13,5% 135% 13,5%
Koszt diugu 9,38% 9,38% 9,38% 9,38% 9,38% 9,38% 9,38% 9,38% 9,38% 9,38% 9,38%
Stopa wolna od ryzyka 7,55% 7,55% 7,55% 7,55% 7,55%  7,55% 7,55% 7,55% 7,55% 7,55% 7,55%
Premia za ryzyko 1,83% 1,83% 1,83% 183% 183% 183% 183% 183% 183% 1,83% 1,83%
Efektywna stopa podatkowa 46% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% = 25,0%
Diug netto / EV 11,7% 7,3% 6,8% 55% 44%  33% 22% 08% 0 0 0
Koszt kapitatu wtasnego 135% 135% 135% 135% 135% 135% 135% 13,5% 13,5% 135% 13,5%
Premia za ryzyko 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,0% Analiza wra zliwo sci (PLN)
Warto$¢ rezydualna (TV) 4 663,2 Wzrost FCF w niesko nczono sci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 1365,7 0,0 1,0% 2,0% 3,0% 5,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 2207,3 WACC +2,0pp 33,48 34,50 35,67 37,02 40,49
Warto$é firmy (EV) 3573,0 WACC +1,0pp 37,16 38,43 39,90 41,62 46,16
Diug netto 960,3 WACC 41,42 43,02 44,90 47,13 53,17
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC-1,0pp 46,40 48,45 50,88 53,83 62,06
Udziatowcy mniejszosciowi 10,9 WACC-2,0PP 52,31 54,96 58,17 62,13 73,68
Wartosc¢ firmy 2601,8
Liczba akcji (miIn.) 25,0
Warto $¢ firmy na akcj e (UAH) 104,07
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 10,0%
Cena docelowa (UAH) 114,48
Cena docelowa (PLN) 44,90
EV/EBITDA dla ceny docelowej 3,8
P/E ('10) dla ceny docelowej 3,8
Udziat TV w EV 38,2%
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DOM INWESTYCYINY

Astarta
BRE BANKU S.A.
Rachunek Wynikéw
(mln UAH) 2007 2008 2009 2010P 2011P  2012P 2013P 2014P  2015P
Przychody ze sprzeda zy 615,3 970,7 13548 21935 17144 17588 1841,7 1919,8 2003,2
zZmiana 578% 39,6% 61,9% -21,8% 2,6% 4, 7% 4,2% 4,3%
Produkcja cukru 411,4 642,4 888,5 1294,2 961,4 919,7 945,5 963,2 977,0
Cukier 343,7 556,1 807,1 1183,6 850,1 807,6 832,6 849,5 862,5
Melasa 25,3 34,0 40,3 64,2 64,8 65,5 66,1 66,8 67,5
Buraki, pasze 15,0 18,3 16,8 22,0 22,0 22,0 22,0 22,0 22,0
Inne cukrowe 27,4 34,0 24,3 24,4 24,5 24,7 24,8 24,9 25,0
Rolnictwo (ro sliny) 148,5 232,7 336,7 740,1 599,4 676,2 725,1 777,4 838,8
Rolnictwo (zwierz eta) 51,4 72,0 93,1 122,7 117,2 126,4 134,7 142,7 151,0
Koszty wytworzenia 467,6 766,8 894,0 12085 12243 1257,7 12805 13053 13353
Koszty zarzadu 52,6 91,5 92,1 95,2 98,3 101,6 105,1 108,7 112,5
Koszty sprzedazy 29,1 53,5 64,6 83,5 92,1 93,5 95,0 96,6 98,4
Pozostata dziatalnos¢ operacyjna netto 88,2 42,0 196,8 75,4 52,1 54,1 57,9 61,5 65,3
EBIT 178,8 150,8 457,5 881,7 351,8 360,0 419,1 470,6 522,4
zZmiana -15,7% 203,4%  92,7% -60,1% 2,3% 16,4% 12,3% 11,0%
marza EBIT 29,1% 155% 33,8% 40,2% 20,5% 20,5% 22,8% 245% 26,1%
Wynik na dziatalnosci finansowej -62,5 -342,3 -133,8 -75,1 -30,4 -41,6 -39,6 -44.,4 -45,8
Wynik zdarzen nadzwyczajnych -3,2 11 50 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 148,4 -116,5 328,7 806,6 321,3 318,5 379,5 426,2 476,6
Podatek dochodowy 0,6 27,2 54 37,0 80,3 79,6 94,9 106,6 119,2
Udziatowcy mniejszosciowi -0,7 0,6 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Zysk netto 149,0 -89,2 323,4 769,5 240,9 238,7 2845 319,5 357,3
zZmiana 159,9% 462,4% 137,9% -68,7%  -0,9% 19,2% 12,3% 11,8%
marza 24,2% -92% 23,9%  35,1% 14,0% 13,6% 15,4% 16,6% 17,8%
Amortyzacja 34,9 72,7 93,0 113,7 118,3 119,2 120,2 121,1 122,1
EBITDA 213,7 223,5 550,5 995,4 470,1 479,3 539,3 591,8 644,4
zZmiana 45% 146,4% 80,8% -52,8% 2,0% 12,5% 9,7% 8,9%
marza EBITDA 34,7%  23,0% 40,6% 454% 27,4% 27,3% 29,3% 30,8% 32,2%
Liczba akcji na koniec roku (min.) 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0
EPS 6,0 -3,6 12,9 30,8 9,6 9,5 11,4 12,8 14,3
CEPS 7,4 -0,7 16,7 35,3 14,4 14,3 16,2 17,6 19,2
ROAE 20,5% -14,0% 242%  36,4% 11,1% 10,7% 12,2% 13,2% 14,2%
ROAA 11,6% -4,6% 12,3%  22,2% 7,0% 6,8% 7,9% 8,7% 9,5%
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Astarta
BRE BANKU S.A.

Bilans
(min UAH) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P
AKTYWA 1281,3 1954,0 2639,7 3465,2 3451,2 3499,7 3586,0 36680 37581
Majatek trwaty 646,7 941,2 1431,6 14829 14936 1504,1 15145 15250 15355
Wartos$¢ niematerialne i prawne 1,0 55,2 43,5 44,8 45,4 45,9 46,3 46,8 47,3
Rzeczowe aktywa trwate 578,1 818,1 12195 12695 12795 12895 12995 13095 13195
Wartos¢ firmy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naleznosci dtugoterminowe 6,8 51 8,7 8,7 8,7 8,7 8,7 8,7 8,7
Aktywa biologiczne 1129 1645 230,8 2423 196,2 2214 2374 2545 2746
Inwestycje dtugoterminowe 47,8 58,5 148,2 148,2 148,2 148,2 148,2 1482 14872
Diugoterminowe RM 0,9 4,3 11,8 11,8 11,8 11,8 11,8 11,8 11,8
Majatek obrotowy 646,7 1012,8 12080 19822 19576 19956 20715 21430 22227
Zapasy 384,7 6229 767,9 10056 8958 907,4 928,8 9485 969,1
Naleznosci krétkoterminowe 1355 162,3 186,6 2444 217,7 2205 2257 2305 2355
Naleznosci handlowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje krotkoterminowe 0,0 49,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Srodki pieniezne 7,9 10,7 22,3 489,4 6473 6458 679,1 709,0 7429
Krétkoterminowe RM 57 3,0 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
(min UAH) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P
PASYWA 1281,3 1954,0 2639,7 3465,2 3451,2 3499,7 3586,0 36680 37581
Kapitat wtasny 727,6 637,2 13345 21131 21609 22284 2330,8 24219 25174
Kapitat akcyjny 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Kapitat zapasowy 371,7 3720 398,2 398,2 3982 3982 3982 3982 398,2
Zysk z lat ubiegtych 192,0 108,0 436,6 1206,1 1216,1 1262,1 13438 14215 15072
Udzialy mniejszosci 7,5 10,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Zobowi gzania dugoterminowe 46,2 1456 616,2 606,9 569,0 547,4 5265 5129 503,0
Diug 419 1369 606,2 5969 559,0 5374 5164 502,9 4929
Zobowi gzania krotkoterminowe 428,2 10958 562,1 6005 5841 5859 5892 5922 5954
Zobowigzania handlowe 89,7 1804 1857 2240 207,7 2095 2128 2158 2189
Diug 3386 9155 3765 3765 3765 3765 3765 3765 3765
Rezerwy na zobowigzania 0,0 0,0 39,4 39,4 39,4 39,4 39,4 39,4 39,4
Pozostate 45,3 20,7 86,6 104,5 96,9 97,7 99,2 100,7 102,1
Diug 3805 1052,4 982,6 9734 9355 9139 8929 8794 8694
Diug netto 74,4 1041,7 960,3 484,0 28381 2680 2138 170,3 1265
(Dhug netto / Kapitat wtasny) 10,2% 163,5% 72,00 22,9% 13,3% 12,0% 9,2% 7,0% 5,0%
(Dtug netto / EBITDA) 0,3 4,7 1,7 0,5 0,6 0,6 0,4 0,3 0,2
BVPS 29,1 25,5 53,4 84,5 86,4 89,1 93,2 96,9 100,7
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Astarta
BRE BANKU S.A.

Przeptywy pieni ezne
(mln UAH) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P  2015P
Przeptywy operacyjne 14,0 -47,1 158,5 716,4 586,1 384,1 427,3 461,3 493,8
Zysk netto 149,0 -89,2 323,4 769,5 240,9 238,7 2845 319,5 357,3
Amortyzacja 34,9 72,7 93,0 113,7 118,3 119,2 120,2 121,1 122,1
Kapitat obrotowy -559 -164,6 -108,2 -239,4 112,6 -11,8 -21,8 -20,1 21,1
Pozostate -114,1 134,0 -149,7 72,7 114,3 37,9 44,4 40,7 35,5
Przeptywy inwestycyjne -162,37 -353,09 -57,63 -164,97 -128,96 -129,70 -130,65 -131,59 -132,54
CAPEX -162,42 -305,84 -106,01 -164,97 -128,96 -129,70 -130,65 -131,59 -132,54
Inwestycje kapitatowe 0,05 -47,25 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Przeptywy finansowe 136,4 403,0 -89,2 -84,3 -299,2 -2559 -263,4 -299,8 -327,3
Dtug 99,2 343,6 -182,6 -94,4 -90,7 -88,6 -86,6 -85,3 -84,3
Dywidendy/buy-back 0,0 0,0 0,0 0,0 -230,8 -192,7 -202,9 -241,8 -2716
Pozostate 37,2 59,4 93,4 10,1 22,4 25,5 26,1 27,3 28,6
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych -12,0 2,8 11,6 467,1 157,9 -15 33,3 29,9 33,9
Srodki pieniezne na koniec okresu 7,9 10,7 22,3 489,4 647,3 645,8 679,1 709,0 742,9
DPS (UAH) 0,00 0,00 0,00 0,00 9,23 7,71 8,12 9,67 10,86
FCF -40,2  -270,3 330,8 554,0 373,4 258,2 292,0 333,6 371,7
(CAPEX/ Przychody ze sprzedazy) -26,4% -315% -78% -75% -75% -74% -7,1% -6,9%  -6,6%
Wskazniki rynkowe

2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P  2015P
P/E 24,6 -41,1 11,3 4,8 15,2 15,4 12,9 11,5 10,3
PICE 19,9 -221,0 8,8 4,2 10,2 10,2 9,1 8,3 7,6
P/BV 5,0 5,8 2,7 1,7 1,7 1,6 1,6 1,5 1,5
P/S 6,0 3,8 2,7 1,7 2,1 2,1 2,0 1,9 1,8
FCF/EV -1,1%  -57% 7.2%  13,4% 9,4% 6,6% 7,5% 8,7% 9,8%
EV/EBITDA 17,5 21,1 8,4 4,2 8,4 8,2 7,2 6,5 5,9
EV/EBIT 21,0 31,3 10,1 4,7 11,2 10,9 9,3 8,2 7,3
EV/S 6,1 4,9 3,4 1,9 2,3 2,2 2,1 2,0 1,9
Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 6,3% 5,3% 5,5% 6,6% 7,4%
Cena (UAH) 146,61 146,61 146,61 146,61 146,61 146,61 146,61 146,61 146,61
Liczba akcji na koniec okresu (mln) 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0
MC (min UAH) 36652 36652 36652 36652 36652 36652 36652 36652 36652
Kapitat udziatowcow mniej. (min UAH) 7,5 10,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
EV (mIn UAH) 37472 47178 46264 4150,1 3954,2 3934,1 3879,9 38364 37925
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DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

Astarta

Wyja$nienia u zytych terminow i skrotow:

EV - dlug netto + wartos$¢ rynkowa (EV- warto$¢ 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 amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sg nastepujgce:

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 sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly 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
wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci 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 bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uplyngt od poprzedniej rekomendacji 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
niemoZzliwe.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposoéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadz6r nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz gce Astarta

Rekomendacja Sprzedaj
data wydania 2010-02-12
kurs z dnia rekomendacji 50,00
WIG w dniu rekomendacji 37322,52
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