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Segment rekomendacji  Fundamentalna
Narwaspolki:  Elstar Oils SA G
Kod spotki ELS Data  Typ ~ Cena

Cel 44,05 zt 27.05.2004 KUPUJ 34,7 zt

Zalecane zaangaZowanie
Zachowawczy 7,0%
Ryzykowny 14%

Uwzgledniajac pozycje fundamentalng Spotki i sektora, wyniki po pierwszym kwartale 2004
roku (Spotka zrealizowata nieomal polowg prognozowanych zyskéw na 2004 rok) oraz
sytuacj¢ rynkowa (deklarowany w Book Building-u popyt w wysoko$ci 1 miliarda na walory
nowej emisji o wartosci 45 miliondw ztotych, redukcja zapisow 90%) wydajemy druga
rekomendacj¢ dla walorow Elstar Oils SA: KUPUJ. Po opublikowanym w systemie
»Emitent” w dniu 30 czerwca 2004 roku komunikacie o sprzedazy Spélki w maju
podnosimy docelowa wycene do 44,05 z. Wycena oparta jest na nowych prognozach
zyskow na rok 2004 uwzgledniajacych sprzedaz w okresie styczen-maj 2004. ,, Przychody
ze sprzedazy za okres od stycznia do maja 2004 roku wyniosly 50,1 min 7zt co w rezultacie
oznacza, Ze byly wyzisze od przychodow osiqgnietych w analogicznym okresie roku
ubieglego o 69%” podala Spoétka w komunikacie. Wycena nie uwzglednia
prawdopodobienstwa uzyskania ewentualnego unijnego dofinansowania na dalszy rozwdj
technologiczny. Prognozy sprzedazy spotki na lata 2004 do 2005 praktycznie nie
uwzgledniaja takze rozwoju rynku biokomponentow do paliw. Spotka moze wigc
w przysztosci pozytywnie zaskoczy¢ inwestorow. Potencjal wzrostu jest olbrzymi.

Zaktadajac wzrost przychodow o 69% (do 134,7 mln) w catym 2004 roku spotka znacznie
przekroczytaby prognozy na rok 2004 (98mln) i nawet prognozg sprzedazy na rok 2005
(127mln). Wigksze przychody spowoduja takze wzrost zysku ze sprzedazy oraz zysku netto.
W mojej opinii prawdopodobne jest osiagnigcie w 2004 roku zysk netto na poziomie 7 mln zi.
Dla nowych akcjonariuszy oznacza to, iz spotka jest w stanie wygenerowa¢ w najblizszych
trzech latach zysk ze sprzedazy brutto przekraczajacy nieznacznie wpltywy z emisji nowych
akcji (45 miln). W przeciagu czterech lat przeptywy wolnych $rodkéw pienigznych
(uwzgledniajace inwestycje) takze powinny przekroczy¢ warto$¢ emis;ji.

Elstar Oils w ramach utrzymywania dobrych kontaktéw z inwestorami zobowiazat sig
przesyla¢ co miesiac informacje o sprzedazy. Do Rady nadzorczej Elstaru, na wniosek
najwigkszego akcjonariusza Stanistawa Rosnowskiego weszli: zarzadzajacy funduszem
OFE PEKAO oraz doradca inwestycyjny i prokurent Union Investment TFI.

Pomigdzy Internetowym Domem Maklerskim S.A. a Elstar Oils S.A. wystgpuja nastgpujace powiazania:
e Umowa, ktorej przedmiotem jest podjgcie czynnosci majacych na celu wprowadzenie akcji Emitenta do obrotu publicznego oraz
przeprowadzenie publicznej oferty akcji.
e Umowy o animowaniu akcji Elstar Oils S.A,
e Umowa Sponsora akcji.

Niniejsze opracowanie ma wylacznie charakter informacyjny i nie jest oferta objgcia lub kupna akcji. Niniejszy raport zostat sporzadzony
zgodnie z zasada zachowania rzetelnosci zawodowej, jednak IDMSA.PL nie ponosi odpowiedzialnosci za zawarte informacje. IDMSA.PL
przypomina, iz jedynym prawnie wiagzacym dokumentem dotyczacym Emitenta i emisji jest prospekt emisyjny. Prospekt Emisyjny Elstar
Oils jest dostgpny na stronach internetowych Emitenta oraz w siedzibie Spotki, w Komisji Papierow wartosciowych i Gield oraz Gieldzie
Papierow Wartosciowych.
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Ze wzgledu na bardzo dobra pozycje fundamentalng oraz dynamicznie rosnace przychody,
zmiany w samej spotce na skutek przeprowadzanych inwestycji, Dzial Analiz IDMSA.PL

bedzie kwartalnie monitorowat wyniki finansowe 1 oceng Spoftki.

Uzasadnienie rekomendacji:

Zakladajac analogiczny jak w okresie styczen-maj 2004 wzrost przychodéw (+69%) Elstar
Oils w catym 2004 roku prognozowane przychody wyniostyby 134,7 min zt. Prognoza oparta
na propocjonalnym wzroscie przychodow (realizacja 5 z 12 miesigcy) daje warto$¢ sprzedazy
rowna 120mln zt. Prognozujac ostrozniej przychody na 2004 rok w wysokosci 120 min zt
oraz wzrost przychodow r/r w kolejnych dwoéch latach jedynie o +10% iutrzymanie
rentownos$ci na kolejne lata jak w poprzednich prognozach zawartych w prospekcie
emisyjnym otrzymujemy nowe szacunki zysku brutto ze sprzedazy. Zysk netto na rok 2004
moze by¢ nawet na poziomie 7 mln zi. Prognozowany wzrost przychodéw i zysku wptywa
pozytywnie na szacowang wartos¢ waloréw Elstar Oils. Wycena metoda DCF wzrasta
738,902zt do 39,80zk. Wycena metoda poréwnawcza na dzien 30 czerwca wzrasta
z poprzedniej (3 czerwcea) z 39,1 do 48,30. Przyczyna jest poprawa wskaznikow P/E 1 P/BV,
dalszy wzrost efektywno$ci zatrudnienia, aprecjacja spotek z sektora spozywczego
w miesiacu czerwcu. Wg prognoz opartych na opisanych wczes$niej zalozeniach P/E Elstaru
(dla ceny 35 zt) w roku 2004 wyniesie 21,6 (Srednia w sektorze 22), P/BV natomiast zaledwie
1,9 wobec $redniej w sektorze 3,3. Rentowno$¢ ROE wzrosnie wobec wczesniejszych
prognoz tego wskaznika o +63% (wzrost rentownosci z 5,38% do 8,8%).

Teoretyczna ,,fair value” waloréw sporzadzona na podstawie nowych prognoz przychodow
1 zysku brutto oraz zastosowanej metodologii identycznej jak w raporcie analitycznym z
26 maja wynosi 44,05 zl 1 jest wyzsza od poprzedniej wyceny (39 zt) o +12%.

Warto$¢ teoretyczna jednej akcji Elstar Oils (Srednia z dwoch wycen) wynosi 44 zi.
Taka warto$¢ walorow jest przede wszystkim rezultatem wysokiej efektywnosci zatrudnienia oraz
oparciu wyceny na podstawie nowych prognoz na 2004 rok. Spoétka dysponuje nowoczesna
technologia, majatek trwaly Elstar Oils jest efektywnie zorganizowany inie wystgpuja zbedne
sktadniki majatkowe. Elstar Oils jest mtoda spétka na rynku dzigki strategii cen uzyskat znaczacy
udziatl w rynku, perspektywy i mozliwosci dalszego rozwoju sa obiecujace. Uzasadnione sa notowania
spolki z premia wobec sektora spozywczego.

Pomigdzy Internetowym Domem Maklerskim S.A. a Elstar Oils S.A. wystgpuja nastgpujace powiazania:
e Umowa, ktorej przedmiotem jest podjgcie czynnosci majacych na celu wprowadzenie akcji Emitenta do obrotu publicznego oraz
przeprowadzenie publicznej oferty akcji.
e Umowy o animowaniu akcji Elstar Oils S.A,
e  Umowa Sponsora akcji.

Niniejsze opracowanie ma wylacznie charakter informacyjny i nie jest oferta objgcia lub kupna akcji. Niniejszy raport zostat sporzadzony
zgodnie z zasada zachowania rzetelnosci zawodowej, jednak IDMSA.PL nie ponosi odpowiedzialnosci za zawarte informacje. IDMSA.PL
przypomina, iz jedynym prawnie wiagzacym dokumentem dotyczacym Emitenta i emisji jest prospekt emisyjny. Prospekt Emisyjny Elstar
Oils jest dostgpny na stronach internetowych Emitenta oraz w siedzibie Spotki, w Komisji Papierow wartosciowych i Gield oraz Gieldzie
Papierow Wartosciowych.
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Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytacznie w celu informacyjnym. Nie jest ono proba reklamy ani oferowania papierdw wartosciowych.
Wyrazane opinie inwestycyjne sa niezaleznymi opiniami Dziatu Analiz i Rekomendacji Internetowego Domu Maklerskiego IDMSA.PL. W opracowaniu
wykorzystano Zrodta informacji, ktére IDMSA.PL uwaza za wiarygodne i doktadne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja
stan faktyczny. Raport zostal sporzadzony na podstawie publicznie dostgpnych informacji oraz danych zawartych w Prospekcie Emisyjnym. Wszelkie opinie
i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie analityka IDMSA.PL w dniu jego wydania. Niniejsze opracowanie jest skrotem raportu analitycznego
oraz wczesniejszej rekomendacji z dnia 26 maja 2004. IDMSA.PL nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjgtych na podstawie opracowania
i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjgte na podstawie lektury opracowania ponosza inwestorzy.

Opracowanie jest przeznaczone do wylacznego, wlasnego uzytku profesjonalnych inwestoréw, zainteresowanych spotka - klientow IDMSA.PL,
ktorzy otrzymali je bezposrednio z IDMSA.PL.

IDMSA.PL wycenia akcje analizowanych spotek wybranymi metodami wyceny, w tym : metoda porownawcza, metoda DCF (zdyskontowanych
przeplywow pienigznych), metoda dochodowa, majatkows, likwidacyjna, metodami mieszanymi: np. szwajcarska i niemiecka. Silng strona metody
poréwnawczej jest uwzglednienie biezacej oceny rynku odno$nie wartosci spotek porownywalnych do wycenianej spotki. Wada metody porownawczej jest
ryzyko, iz w danej chwili rynek moze nie wyceniaé prawidlowo spotek porownywalnych do spotki wycenianej. Zaleta metody DCF jest to, iz jest ona
uniezalezniona od biezacej rynkowej wyceny spotek porownywalnych do wycenianej spotki. Wada metody DCF jest jej duza wrazliwos$¢ na przyjete zatozenia,
zwlaszcza te odnoszace si¢ do wyznaczenia warto$ci rezydualnej. Wada metody niemieckiej jest mozliwo$¢ przeszacowania duzych spétek o niskiej rentownos$ci
lub niedoszacowania matych firm, ktore odznaczaja si¢ wysoka rentownoscia i dynamika. Pomimo swoich ograniczen ww metody ciesza si¢ szerokim uznaniem.

Pomigdzy Internetowym Domem Maklerskim S.A. a Elstar Oils S.A. wystgpuja nastgpujace powiazania:

. Umowa, ktorej przedmiotem jest podjecie czynno$ci majacych na celu wprowadzenie akcji Emitenta do obrotu publicznego oraz przeprowadzenie
publicznej oferty akcji.

. Umowy o animowaniu akcji Elstar Oils S.A.

. Umowa Sponsora akcji.

Pomigdzy analitykiem przygotowujacym niniejszy raport i jego osobami bliskimi a Emitentem papieréw wartosciowych, ktorego dotyczy niniejsze
opracowanie nie wystegpuja jakiekolwiek powiazania. Analitycy sporzadzajacy niniejszy raport nie posiadaja akcji spotek opisywanych w tym raporcie. Zgodnie
z wiedza sporzadzajacych raport, zaden z przedstawicieli IDMSA.PL nie zasiada w zarzadzie ani radzie nadzorczej spotki bedacej przedmiotem niniejszego
raportu. Inwestorzy powinni zaktada¢, ze IDMSA PL ma lub bedzie miat zamiar zlozenia oferty $wiadczenia ustug spotce, ktorej dotyczy niniejszy raport.
Niniejszy raport zostal sporzadzony zgodnie z zasada zachowania rzetelno$ci zawodowej, jednak IDMSA.PL nie ponosi odpowiedzialno$ci za zawarte
informacje. IDMSA.PL przypomina, iz jedynym prawnie wiazacym dokumentem dotyczacym Emitenta i emisji jest prospekt emisyjny. Prospekt Emisyjny Elstar
Oils jest dostgpny m.in. na stronach internetowych Emitenta.

Pomigdzy Internetowym Domem Maklerskim S.A. a Elstar Oils S.A. wystgpuja nastgpujace powiazania:
e Umowa, ktorej przedmiotem jest podjgcie czynnosci majacych na celu wprowadzenie akcji Emitenta do obrotu publicznego oraz
przeprowadzenie publicznej oferty akcji.
e Umowy o animowaniu akcji Elstar Oils S.A,
e  Umowa Sponsora akcji.

Niniejsze opracowanie ma wylacznie charakter informacyjny i nie jest oferta objgcia lub kupna akcji. Niniejszy raport zostat sporzadzony
zgodnie z zasada zachowania rzetelnosci zawodowej, jednak IDMSA.PL nie ponosi odpowiedzialnosci za zawarte informacje. IDMSA.PL
przypomina, iz jedynym prawnie wiagzacym dokumentem dotyczacym Emitenta i emisji jest prospekt emisyjny. Prospekt Emisyjny Elstar
Oils jest dostgpny na stronach internetowych Emitenta oraz w siedzibie Spotki, w Komisji Papierow wartosciowych i Gield oraz Gieldzie
Papierow Wartosciowych.



