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Kluczowe informacje nt. Grupy Astarta

ASTARTA Holding N.V. jest holenderska spotka publiczna zarejestrowany w
Amsterdamie w Holandii w dniu 9 czerwca 2006 r.

W dniu 4 lipca 2006 roku udziatowcy Spotki wniesli swoje udzialy w spotce z
siedziba na Cyprze Ancor Investments Ltd do ASTARTA Holding NV.

Po whniesieniu ASTARTA Holding NV jest witascicielem 100% kapitatu zaktadowego
Ancor Investment Ltd.

Ancor Investments Ltd posiada 99,99% udziatow w kapitale spotki ,,Astarta-Kyiv”
LLC (Astarta-Kyiv) zarejestrowanej na Ubkrainie, ktora z kolei kontroluje szereg

spotek zaleznych na Ukrainie (Grupa).

ASTARTA-KYIV

agri-industrial holding
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Cena akgji i kapitalizacja rynkowa Astarta

Cena | akeji na zamknieciu

Interwal Miesieczny

Pierwsze notowanie akcji na GPW w Warszawie odbyto sie 17
sierpnia 2006 r. (19,05 zt na otwarciu i 19,0 zt na zamknigciu).

Na zamknieciu w dniu 30.04.202 | r. cena akcji Spotki wyniosta 43,8
zt, co dato wartosc rynkowa w wysokosci 1,095 mld zt. Wartos¢
ksiegowa: 1,54 mid zt. P/BV = 0,71

Free float: 9,15%

Liczba akcji: 25 min szt.

2016 2017 2018 2019 2020 30.04.2021
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Kapitalizacja rynkowa w min PLN

1,351

|,287

575

400

655

1,095

Udziat w indeksie WIG-Ukraina (8 spotek): 29,87%

Zrodto: www.stoog.pl

Grupa wedtug uchwat na najblizsze WZA (28 maja 2021r.)
proponuje przeznaczenie 0,50 EUR/akcja dywidendy za 2020 rok, co
daje stope dywidendy powyzej 6% (brak dywidend od |IPO)



Profil dziatalnosci Grupy Astarta
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Pola uprawne, zaktady przetworstwa cukru i
soi oraz hodowla bydta zlokalizowane s3 na

Ukrainie gtéwnie w obwodach pottawskim,
winnickim, chmielnickim, czerniowskim,
czerkaskim i charkowskim.




Kluczowe wyniki Grupy Astarta
Przychody Grupy skladaja sie z czterech

Przychody 459 372 448 41¢  segmentow (Rolnictwo, Cukier, Soja, Bydto
e 124% 81%  120% 93% mleczne) i s3 uzaleznione od warunkow
pogodowych na Ukrainie i od cen rynkowych,

Gross meit ) |4°8 900 9°| |2°2 ktore ksztattuje popyt i podaz w/w produktow

Gross Profit Margin 32%  24%  20%  29% rolniczych.

EBIT skorygowany Mimo nizszych o 7% przychodow Grupy w

(bez PPO, PKO) 90 23 21 68  2020r., wartosc EBITDA wzrosta o 44%, a

Marza EBIT 20% 6% 5% | 6% marza EBITDA wzrosta z 1 7% w 2019r. do 27%
w 2020r.

EBITDA 120 68 78 112

Grupa istotnie zmniejszyta swoje zadtuzenie na

rir 79% 57%  115% 144% koniec 2020r., dtug netto wyniost 129 min euro,

Marza EBITDA 26% 18% 17%  27%  co dawato bezpieczny wskaznik I,14 (dtug
netto/EBITDA) i oznaczato spadek z 4,82 na

Dtug netto 130 324 376 129  koniec 2019r.

Dtug netto /

EBITDA 1,08 4,76 4,82 1,15

Wynik netto 62 -18 2 9




Sprzedaz 2019 2020 2019 2020
kt kt EUR/t EUR/t
Pszenica 266 265 151 169
dynamika -0.4% 11.9%
Kukurydza 714 630 154 150
dynamika -11.8% -2.6%
Stonecznik 103 83 294 325
dynamika -19.4% 10.5%
w min Euro 2019 2020
Przychody, w tym: 206 175
Kukurydza 110 94
Pszenica 40 45
Stonecznik 30 27
Koszty wytworzenia (Cost of Sales) 189 156
Zysk z przeszacowania Aktywoéw
biologicznych i rolniczych 34 53
Gross Profit 51 72
Gross Profit Margin 25% 41%
Koszty zarzadu (G&A) 14 13
Koszty sprzedazy (S&D) 28 18
Inne koszty | 3
EBIT 9 38
Marza EBIT 4% 22%
EBITDA 53 80
Marza EBITDA 26% 46%
CAPEX 21 10

Nizsze o 20% zbiory zbdz i roslin oleistych w
2020 roku byty powodem nizszej produkgiji
pszenicy, kukurydzy i stonecznika.

Ten spadek zbioréw byt spowodowany
niekorzystna pogoda (przedtuzajaca sie susza
we wschodnich i centralnych regionach
Ukrainy oraz wiosenne przymrozki na
Zachodzie) .

Przychody w segmencie ,,Rolnictwo”
stanowity 42% w facznych przychodach
Grupy w 2020r.

Wyniosty one 175 min EUR w 2020 r. w
porownaniu z 206 min EUR w 2019 r.
Przyczynq spadku byt spadek wolumenu
sprzedazy kukurydzy w zwiqzku z nizszymi
zbiorami w 2020 r.

Eksport segmentu ,,Rolnictwo” stanowit 80%
wszystkich przychodéw Grupy w 2020 r.
Marza zysku brutto ze sprzedazy wzrosta z
25% do 41% dzieki redukcji kosztow,
kompensujac spadek przychodéw.

EBIT wzrést z 9 do 38 min Euro (marza EBIT
z 4% do 22%)

EBITDA wzrosta z 53 min euro w 2019 roku
do 80 min euro w 2020 roku (marza EBITDA
wzrosta z 26% do 46% w 2020r.)

Srednia cena cukru w 2020r.: Ukraina 395
USD (+17% r/r) LIFFE: 376 USD (+13% r/r)
NYBOT: 284 USD (+4% r/r)

Astarta: Rolnictwo (pszenica, kukurydza, stonecznik)

Astarta modernizacje swojej floty
maszyn rolniczych, wymieniajac stare jednostki na

kontynuowata

nowe, Cco pozwala nNna Znaczne OSZCZthOﬁCi Czasu,

zasobow ludzkich, paliwa, konserwacji i kosztow
personelu.

Wsrdd technologii, ktore zostaly wprowadzone i z
powodzeniem przetestowane w 2020 roku sa te,
ktorych celem jest zrdznicowanie siewu i aplikac;ji
nawozow oraz monitorowanie upraw za pomoca
satelitow i dronow.

Spotka utworzyta Centrum Partnerstwa, aby wspieraé
wszechstronna i trwata wspolprace z niezaleznymi
rolnikami w regionach jej dziatalnosci w celu
zwiegkszenia skupu burakéw cukrowych, soi i zboz.

W 2020 roku jedna ze spotek zaleznych Grupy uzyskata
status producenta ekologicznego. Proces przestawiania
na rolnictwo ekologiczne trwat trzy lata i zaowocowat
pierwszymi zbiorami 3,5 tys. ton pszenicy ozimej, soi,

gryki i innych upraw ekologicznych.
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Astarta: Produkcja cukru (,,Cukier’),

Sprzedaz 2019 2020
Cukier, kt 301 329
dynamika 9,3%
Produkty uboczne (melasa,
pulpa) 127 91
dynamika -28,3%
Cena cukru EUR/t 345 351
dynamika 1,7%
w min Euro 2019 2020
Przychody, w tym: 1z 127
Koszty wytworzenia (Cost of Sales) 108 99
Gross Profit 9 28
Gross Profit Margin 8% 22%
Koszty zarzadu (G&A) 6 6
Koszty sprzedazy (S&D) 12 7
Inne koszty I 3
EBIT -9 12
Marza EBIT 8% 10%
EBITDA 2 22
Marza EBITDA 2% 17%
CAPEX I 2

W 2020 roku Astarta utrzymata pozycje
lidera na ukrainskim rynku cukru z 20%
udziatem.

Ze wzgledu na mniejsze zbiory burakow
cukrowych, liczba przetworzonych burakow
spadfa z 2,0 mIn ton w 2019 roku do 1,6 min
ton w 2020 roku, przy jednoczesnym spadku
produkgji cukru o 25% rok do roku do 226
tys. ton.

Spétka kontynuowata optymalizacje majatku
poprzez zmniejszenie liczby dziatajacych
cukrowni z 6 do 5 w sezonie przerobu
burakéw cukrowych 2020.

Przychody w segmencie ,,Cukier”
stanowity 31% w tacznych przychodach
Grupy w 2020r.

Przychody wzrosty 0 9% r / r do 127 min
EUR w wyniku wzrostu cen cukru o 2% r/r
oraz wolumenu sprzedazy cukru o 9% r/r
w 2020 r.

Eksport segmentu ,,Cukier” stanowit 9%
wszystkich przychodéw Grupy w 2020r.
Eksport spadt 0 29% r / r do 5 min EUR,
poniewaz ceny lokalne byty korzystniejsze w
poréwnaniu z cenami $wiatowymi.

Marza zysku brutto ze sprzedazy wzrostfa z
8% w 2019 do 22% w 2020 ze wzgledu na
obnizenie kosztu sprzedazy.

Marza EBIT wzrosta z -8% do 10% w 2020r.
EBITDA wzrosta z 2 min euro w 2019 roku
do 22 min euro w 2020 roku (marza
EBITDA wzrosta z 2% do 17% w 2020r.)

Astarta w dalszym ciagu skupiafa si¢ na ograniczaniu strat oraz
zachowaniu jakosci burakow cukrowych podczas transportu.
Wedtug Krajowego Stowarzyszenia Producentow Cukru na
Ukrainie wyprodukowano 1,15 min t cukru (spadek o 22% rdr)
przy 33 cukrowniach w sezonie produkcyjnym 2020.

Spadek zbiorow burakéw cukrowych z 10,2 min ton w 2019 r.
do 9,2 min ton w 2020 r. wynikat ze zmniejszenia o 2% areatu
burakow (niskie ceny miedzynarodowe i lokalne od kilku lat), a
takze spadek plonéw burakow z 46 w 2019 do 42 w 2020 i
zawartosci cukru z 15% w 2019 do 13% w 2020 ze wzgledu na
niekorzystne warunki pogodowe.

Pozniejsze rozpoczecie sezonu przetworczego burakow i nizsze
zapasy, spowodowaty wzrost lokalnych cen cukru we wrzesniu
2020 r,, a trend utrzymywat sie do 2021 r.

Globalne ceny cukru wzrosty o 13% rok do roku do 376 USD z
powodu niekorzystnych warunkéw pogodowych w gtéwnym
kraju eksportujacym (Brazylia), a nizsza produkcja w Tajlandii i
UE doprowadzita do pogorszenia globalnych oczekiwan
dotyczacych produkcji. Ze wzgledu na bardziej atrakcyjne
lokalne sSrodowisko cenowe w porownaniu z globalnym eksport
z Ukrainy spadt o 36% rdr do |51 tys.ton w 2020 r.

@ Acrarra-kvis




Astarta: Przetwadrstwo sojowe (,,Soja’’)

Sprzedaz 2019
Sprzedaz mleka, kt 94
dynamika
Cena mleka EUR/t 326
dynamika

2020
90
-4.3%
330
1.2%

w min Euro 2019 2020

Przychody, w tym: 35
Koszty wytworzenia (Cost of Sales) 28

Przeszacowanie aktywow

biologicznych 9
Gross Profit 16

Gross Profit Margin 46%
Koszty zarzadu (G&A) 2
Koszty sprzedazy (S&D) I
Inne koszty 0
EBIT 14

Marza EBIT 40%
EBITDA 16

Marza EBITDA 45%
CAPEX 0.4

33
96%
25

10
29%

o

22%

26%

0.5

e  Przychody wyniosty 75 min euro i spadty 0 9% r / r
ze wzgledu na nizszy wolumen sprzedazy.
e  Astarta przetworzyfa 208 tys. ziaren soi w 2020 r,, co oznacza

spadek o 10% rok do roku.

e Przychody w segmencie ,,Soja’’ stanowity 18% w tacznych przychodach Grupy w
2020r.

e  Udziat eksportu zmniejszyt sie¢ z 89% do 76% w 2020 r., co odzwierciedla bardziej atrakcyjne ceny
lokalne w porownaniu z cenami migdzynarodowymi.

e  Marza zysku brutto ze sprzedazy spadta z 16% w 2019 do 15% w 2020 ze wzgledu na nizsze
sprzedazy.

e Marza EBIT wzrosta z 7% w 2019r.do 8% w 2020r.

e EBITDA byta na podobnym poziomie 7 min euro w 2019-2020 (marza EBITDA wzrosta w
zaokragleniu z 9% w 2019r.do 10% w 2020r.)

e W odpowiedzi na niekorzystne zmiany regulacyjne dotyczace eksportu soi w 2018 r. ukrainscy
rolnicy zmniejszyli areat upraw soi z 1,6 min ha w 2019 r.do 1,3 min ha w 2020 r. Zmiany te
zostaty odwrocone w 2020 r., co pozwolito na ewentualng przyszta rozbudowe areatu soi.

e Silny popyt na soje ze strony zagranicznych konsumentow w potaczeniu z nizszymi zbiorami
doprowadzit do wzrostu cen o0 29% r / r do 332 EUR: plony spadty o 9% rdr do 2,1 t/ ha,a
zbiory o 33% do 3,7 min ton w 2020r. w poréwnaniu do 2019 r.

Srednia ceny soi w 2020r.: ziarna soi 332 EUR (+29% r/r), olej sojowy: 606 EUR (+16% r/r), produkty
sojowe 384 EUR (+24% r/r)



Astarta: Hodowla bydta mlecznego (,,Bydto mleczne”)

Sprzedas 2019 2020 e Przychody w segmencie ,,Bydto mleczne’ stanowity 8% w tacznych przychodach

Sprzedaz mleka, kt 94 90 Grupy w 2020r.

dynamika 4.3% e  Przychody spadty o 4% r / r do 33 mIn euro w 2020 r. przy 4% r / r nizszym wolumenie

Cena mleka EUR/t 326 330 sprzedazy mleka.

dynamika 1.2% e  Marza ze sprzedazy brutto spadta z 46% do 29% w 2020 roku ze wzgledu na nizsza wartosc
godziwa aktywow biologicznych i produktow rolnych.

S w— T Marza EBIT spadta z 40% w 2019r. do 22% w 2020r.

Yoy, W Hm: ogz.  ® Marza EBITDA spadia z 45% do 26% w 2020

Koszty wytworzenia (Cost of Sales) 28 125 e  Woydajnos¢ wzrosta z 20,1 do 21,4 kg mleka dziennie na krowe w 2020 r. dzieki dalszym
udoskonaleniom technologicznym w zakresie pasz dla zwierzat i optymalizacji stada.

Przeszacowanie aktywow e  Produkcja mleka spadta o 4% rok do roku do 93 tys. ton w porownaniu ze srednig redukcja

biologicznych 9 ! pogtowia bydfa o 8% rok do roku do 22 tys. sztuk.

Gross Profit 16 10

e  Wedtug Urzedu Statystycznego Ukrainy catkowite pogtowie kréw na Ukrainie spadto do 1,7

Gross Profit Margin 6% 29% mlin sztuk (spadek o 5% rdr) w 2020 r., co spowodowato zmniejszenie produkcji mleka do 9,3
o,
Koszty zarzadu (G&A) 2 2 min ton (o 4% rdr).
Koszty sprzedazy (S&D) ! 0 Srednia cena mleka na Ukrainie w 2020r.: 289 EUR (r/r)
Inne koszty 0 0
EBIT 14 7
Marza EBIT 40% 22%
EBITDA 16 9
Marza EBITDA 45% 26%

CAPEX 0.4 0.5




Grupa Astarta: Model FCFF

2022 2023 2024 2025 2026 2027

486 496
57 58
422 430
122 124
25%  25%
32 34
44 46
46 43
9% 9%
8 8
38 36
37 37
36 37
4 0
35 36
418

35 454
21 255

min Euro 2021
Przychody 441
Zysk z przeszacowania AP i AR 55
Koszty wytworzenia (Cost of Sales) 382
Gross Profit 113
Gross Profit Margin 26%
Koszty zarzadu (G&A) 24
Koszty sprzedazy (S&D) 33
EBIT skorygowany 56
Marza EBIT 13%
Podatek (18%) 10
NOPAT 46
Amortyzacja 43
CAPEX 18
Zmiana KON 56
FCFF 15
Tv

FCFF + TV 15
DCF @ WACC=8,58% 14
EV 421
Dtug finansowy 152
Aktywa nieoperacyjne i gotéwka 25
Equity Value w min Euro 294
Equity Value w min PLN 1339
Liczba akcji w miIn sztuk 25
EqV / akcje w PLN 54

Zatozono 6% wzrost przychodow ze sprzedazy w 202lr, a dalej
bardzo konserwatywnie tylko 2% rocznie do konca prognozy. W
2020r. przychody spadty o 7%.
Gross Profit Margin w 2020r. wyniosta 29%, przyjeto 26% w 2021r.
i dalej 25%
Marza operacyjna w 2020r. wyniosta |16%. Zatozono malejaca
marze 13% w 2021r., dalej 12% w latach 2022-2023 i docelowo 9%
w 2027r.
Wartos¢ rezydualna — obliczono ja w oparciu o model Gordona,
przy zatozeniach:
o CAPEX nieco wigkszy od amortyzacji
o Zmiana KON =0
o Stopa wzrostu g w wysokosci 0,742% (RONIC = WACC =
8,58%) wg wzoru: RONIC * (CAPEX — Amortyzacja +
Zmiana KON) / NOPAT

Uwaga: ta kalkulacja nie jest rekomendacjg inwestycyjna



Grupa Astarta:WACC

Dane branzowe 2021 P 2022 P 2023 P 2024 P 2025 P 2026 P 2027 P
srednia beta dla branzy 0,772 0,772 0,772 0,772 0,772 0,772 0,772
Rynkowy wskaznik D/E 112,24%(112,24% (112,24% (112,24% |112,24% |112,24% |112,24%
srednia branzowa stopa podatkowa 15,77% | 15,77% | 15,77% | 15,77% | 15,77% | 15,77% | 15,77%
B unlevered sektora 0,397 0,397 0,397 0,397 0,397 0,397 0,397
Dane ogéinorynkowe
stopa wolna od ryzyka 7,250%  7,250%  7,250%  7,250%  7,250% @ 7,250% = 7,250%
premia za ryzyko rynkowe 11,02% 11,02%  11,02% 11,02%  11,02% 11,02% 11,02%
Stopa podatkowa wycenianego podmiotu 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0%

D/E srednie dla branzy 112,2% 1122% 112,2% 1122% 112,2% 1122% 112,2%

D/E rynkowe dla spofki 63,1% 63,1% 63,1% 63,1% 63,1% 63,1% 63,1%
Dane wycenianego podmiotu
Beta wycenianego podmiotu 0,602 0,602 0,602 0,602 0,602 0,602 0,602
premia za wielkos¢ 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ryzyko specyficzne 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
udziat kapitatu wlasnego (pod. wyceniany 38,69% 38,69% 38,69% 38,69% 38,69% 38,69%  38,69%
udziat kapitatu obcego (pod. wyceniany) 61,31% 61,31% 61,31% 61,31% 61,31% 61,31% 61,31%
koszt kapitatlu wlasnego (re) 15,89% 15,89%  15,89% 15,89% 15,89% 15,89%  15,89%
koszt dtugu 4,83% 4,83% 4,83% 4,83% 4,83% 4,83% 4,83%
WACC 8,58% 8,58% 8,58% 8,58% 8,58% 8,58% 8,58%

Zrédto: prognozy whasne D E

WACC = ——*r, *(1-T)+ ——*r,
D+E D+E

Koszt kapitatu (WACC) oszacowano na dos¢ wysokim
poziomie 8,63% w Euro, przyjmujac:

7,25% stope wolna od ryzyka (rentownos¢
obligacji ukrainskich sprzedanych 23.07.2020r.
Kwota emisji: 2 mld Euro.

11,02% ERP + CRP z bazy damodaran.com dla
Ukrainy

0,602 wspotfczynnik Beta na podstawie bazy
damodaran.com dla branzy Farming /
Agriculture. Przyjeto docelowy D/E = 63%

2% premie za ryzyko specyficzne (ryzyko
polityczne)

4,83%  koszt kapitatu obcego (Srednie
oprocentowanie dtugu w Euro) z raportu
rocznego Astarta za 2020r.

Podatek dochodowy: 18% (CIT na Ukrainie),
cho¢ spotka korzysta z roéznych jurysdykgiji
(Holandia, Cypr, Szwajcaria), ale operacyjnie
dziata na Ukrainie.

Docelowa strukture D/(E+D) na poziomie
61,31% vs.E /(E+D) na poziomie 38,69%



Spotki porownywalne z Grupq Astarta

Nazwa Kraj
Cosan SA Brazylia
Suedzucker AG Niemcy
Kernel Holding SA Ukraina
Bunge Ltd USA
Dhampur Sugar Mills Ltd Indie
KWS Saat SE & Co KGaA Niemcy
Dangote Sugar Refinery PLC Nigeria
Ros Agro PLC Rosja
Sipef NV Belgia
Andersons Inc/The USA
GrainCorp Ltd Australia
Astarta Ukraina
Dyskonto/premia

Mediana

Srednia

Min

Max

EV/EBITDA

MC (USD) 2021
7 887 6,4
3375 7,6
1174 4,4
12 134 10,6
101 4,7
2 968 11,2
516 3,1
1612 8,2
601 8,0
969 9,1
901 6,3
229 3,8
-50%

r 76 r

r 7.2 r

r 31 r

d 11,27

2022
5,6
6,6
4,4

10,6
4,2

10,5
2,9
8,0
6,5
8,4
7.0

6,6
6,8
2,9
10,6

EV/IEBIT
2021
13,0
12,6

50
12,3
na
14,5
4,3
8,5
11,4
na
11,9

6,2
-52%

11,9
10,4

4,3
14,5

Uwaga: ta kalkulacja nie jest rekomendacja inwestycyjna

Zrodto: obliczenia wiasne

2022
111
na
na
13,1
na
na
na
7,7
8,7
na
12,3

11,1
10,6

7,7
13,1

P/BV
2021

3,0
1,0
0,3
1,8
0,8
2,1
na
0,9
0,9
na
1,0

0,7

-27%

1,0
1,3
0,3
3,0

EV/Sales
2021 2022
0,7 0,7
0,8 0,7
0,4 0,4
0,5 0,5
0,6 0,6
2,2 2,1
0,8 0,7
15 14
2,3 1,9
0,3 0,3
0,4 0,4
1,0
48%
0,7 0,7
09 09
0,3 0,3
23 21

Na podstawie analizy 10 poréwnywalnych spotek
mozna stwierdzi¢, ze ceny akcji Astarta na dzien
30.04.202Ir. byly niedowartosciowane:

e 0 50% w oparciu o mnoznik EV/EBITDA 2021,

e 0 52% w oparciu o mnoznik EV/EBIT 2021,

e 0 27% w oparciu o mnoznik EV/S 2021

W oparciu o mnoznik P/BV 2021 dla Astarta byt wyzszy
o 47%.

Zdaniem autora cztery czynniki moga o tym

decydowac:

e ryzyko polityczne — nierozwiazany konflikt z Rosja,

e niski free float (9,16% v. 60,84% dla akcji Kernel),

e  wysokie zadtuzenie, co determinuje wysokie koszty
finansowe i niski wynik finansowy netto,

e  brak dywidendy (po raz pierwszy ma by¢
wyptacona dywidenda za 2020r. w wysokosci 0,5
euro / akcje tj. ok. 2,3 zt /akcje.




W poszukiwaniu implikowanej wartosci wg metody porownawczej

Implikowana EV w min Euro 30.04.2021 m

EV/EBITDA 845 657
EV/EBIT 667 627
EV/S 284 287
Srednia arytmetyczna EV 598 524
Srednia EV 561 —
- Dhug finansowy 152 = v
+ Aktywa nieoperacyjne i gotéwka 25
= Equity Value na bazie (EV/IEBITDA, EV/EBIT, EV/S) 434 .
Equity Value na bazie P/BV 329 o h o G s ORI 90 St 2050
Srednia z w/w Equity Value 382 '
Dyskonto za niski free float (9,16%) 20%
Equity Value po dyskoncie w min Euro 306
Equity Value po dyskoncie w min PLN 1391 B
/| Liczba akcji w min sztuk 25 o
Equity Value na akcje w PLN 56

Zroédto: obliczenia whasne

Uwaga: ta kalkulacja nie jest rekomendacja inwestycyjna



Zapraszam do kontaktu

Doswiadczenia zawodowe zdobywat w Kanadzie:
* w KGHM International - jako Internal Audit Manager oraz
* w EY jako Manager w Transaction Advisory Service,Valuation and Business Modeling,

W Polsce (w firmach konsultingowych t;.

* PONT Sp. z 0.0.,w AT Kearney czy jako

* niezalezny cztonek rad nadzorczych w KGHM Polska Miedz, Interferie, NDM, a takze jako
*  wyktadowca, mentor, kierownik studiow podyplomowych w SGH w Warszawie.

Aktualnie wykfadowca w Katedrze Finansow Akademii Leona Kozminskiego i kierownik merytoryczny studiow
podyplomowych ,,WYycena przedsiebiorstwa i modelowanie finansowe”.

Rozwija wlasna praktyke wyceny przedsiebiorstw i aktywow niematerialnych: marekpanfil.com
Absolwent SGH w Warszawie, Stypendysta / stazysta w NYU Stern School of Business, IESE Business School.
Autor wielu publikacji z zakresu wyceny przedsiebiorstwa, private equity i venture capital, zarzadzania finansami
przedsiebiorstwa, oceny optacalnosci projektow inwestycyjnych.

Cztonek Stowarzyszenia Bieglych Wyceny Przedsiebiorstw

Instruktor Francuskiego Instytutu Gospodarczego Sp. z o.o.
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