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Rok 2007 Spotka zamkneta przychodami
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Bran za

Branza w ktorej dziata Elstar Oils to rynek olejow jadalnych oraz estréw do produkcji biopaliw. Z
tego wzgledu analize sytuacji w branzy opieramy na danych dotyczacych zmian wielkos$ci
produkcji oraz popytu na gtéwny surowiec uzywany przez Spoétke, tj. rzepak. Ocena sytuacji
sektorze biopaliw dotyczy szacunkdéw popytu, a takze gtéwnie aspektdw prawnych — regulacji
determinujacych warunki i optacalno$é produkciji oraz decyzje biznesowe podmiotéw w nig
zaangazowanych.

Rynek Rzepak jest po soi drugg najwazniejszg ros$ling oleista na $wiecie. Rzepak ozimy jest

rzepaku najpopularniejsza rosling uprawng na krajowym rynku nasion ro$lin oleistych. W minionych 10
latach udziat rzepaku w krajowym areale ro$lin oleistych wynosit okoto 95-97%.
Charakterystyczne, ze w ostatnich latach rzepak stat sie takze najwazniejszg rosling w grupie
roslin o zastosowaniu przemystowym i stanowi ponad 64% w strukturze zasiewOw tego typu
roslin, co oznacza ze pod wzgledem powierzchni uprawy jest bardziej popularny niz burak
cukrowy. Produkcja rzepaku skoncentrowana jest w wojewddztwach poéinocnych, zachodnich i
potudniowo-zachodnich. Wynika to z ich potozenia, tj. w dogodnej dla uprawy rzepaku strefie
glebowo-klimatycznej. Decydujaca jednak role odgrywa dobrze rozwiniety na tych terenach
przemyst ttuszczowy.

Zbiory Konsekwencjg zwiekszonych zasiewow jest wysoki poziom produkcji. W ciagu ostatnich 45 lat
produkcja rzepaku na swiecie wzrosta ponad jedenastokrotnie (z 3,6 min ton na poczatku lat
60-ych do ponad 42 min ton w sezonie 2004/2005). W tym samym czasie powierzchnia
zasiewOw wzrosta z 6,3 min ha do 26 min. Nastapit wzrost efektywnosci uprawy, tj. plonéw
pozyskiwanych z jednego hektara. W tym czasie zanotowano prawie trzykrotny wzrost plonéw,
do 50 dt/ha (decyton na hektar). Nalezy zwrdci¢ uwage na to, ze na Swiecie, tj. poza Europa,
uprawiany jest gtéwnie rzepak jary, z ktérego w przecietnych warunkach glebowo-
klimatycznych uzyskuje sie gorsze plony w poréwnaniu do rzepaku ozimego. Najwiekszymi
producentami rzepaku jarego sg: Kanada, Chiny oraz Australia, Rosja i Kazachstan. W Europie
rzepak jary uprawiajg na wiekszg skale tylko kraje skandynawskie: Szwecja i Dania oraz
Ukraina i Biatorus, a na bardzo ograniczonym areale Niemcy, Francja, Czechy, Stowacja i
Polska.

W 2006 roku nastapit wyrazny wzrost cen rzepaku, zaréwno w ujeciu globalnym jak i w kraju.
Sytuacja ta spowodowana byta rosnagcym popytem jak i prognozami zuzycia tego surowca.
Przewiduje sie, ze tendencja ta utrzyma sie takze w biezacym roku, ktéry bedzie juz trzecim z
kolei kiedy to spozycie oleju rzepakowego na cele niezywnosciowe (5,0 min ton) bedzie
wieksze niz na cele spozywcze (2,8 min ton).

Ceny Ceny rzepaku, mimo okresowych wahan majg tendencje rosnaca. W pazdzierniku ubr. za
rzepak ptacono s$rednio 521 USD/tone (Hamburg), tj. o 7,4% wiecej w poréwnaniu do ceny we
wrzesniu tego samego roku oraz az 0 54,6% w stosunku do ceny sprzed 12 miesiecy. Wzrost
cen surowca znalazt takze odzwierciedlenie w wyzszych cenach produktéow finalnych.
Analogicznie w ciggu jednego miesigca ubr. (wrzesien-pazdziernik 2007 roku) cena oleju
rzepakowego zwiekszyta sie o 13,7% do 1.195 USD/tone, natomiast w skali roku wzrost
wyniost 53%. Sruta, bedaca produktem ubocznym w procesie rafinowania oleju podrozata w
skali roku o 85%. W Polsce korelacja cenowa na rynku surowca (rzepak) oraz produktéw z
niego uzyskiwanych (oleje, Sruta, ttuszcze) byta odmienna od wystepujgcej na Swiecie. Nie
nastgpit o poréwnywalnej skali wzrost cen produktéw, co przyczynito sie do pogorszenia
sytuacji finansowej firm przerabiajacych rzepak. Mimo, ze juz w 2006 roku nastgpit wzrost cen
skupu rzepaku w stosunku do roku 2005 (spowodowane to byto m.in. oczekiwaniami
dotyczacymi uruchomienia rynku biopaliw), jednak zwyzka ta nie miata odzwierciedlenia w
cenach produktu, m.in. oleju rzepakowego. Obnizenie marzy uzyskiwanej przez producentéw
olejéw byto wynikiem m.in. opéznienia w uruchomieniu polskiego rynku biodiesla i braku popytu
na olej ze strony odbiorcéw z tego segmentu. Sytuacja ta byta szczegdlnie odczuwalna w 4
kwartale 2006 roku, co doprowadzito do nadpodazy oleju dla rynku spozywczym.

Ceny skupu na rynku krajowym wzrosty w skali roku o okoto 4-10%. Nalezy zauwazy¢, ze w
zwigzku z tym przy silnie rosnacych cenach zb6z, pogorszeniu ulegta optacalnos¢ produkcji
rzepaku. Ceny oleju wzrosty w ujeciu rocznym o 17,9%, natomiast ceny sruty zwiekszyly sie o
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52,1%. W pazdzierniku ubr., w poréwnaniu z miesigcem poprzednim, jak i z analogicznym
miesiacem roku poprzedniego, oleje i margaryny silniej podrozaty u producentéw niz na
poziomie detalu. W okresie od grudnia 2006 r. do pazdziernika 2007 r. ceny detaliczne
tluszczoéw roslinnych wzrosty srednio o 5,3%. Wzrost ich cen byt zblizony do wzrostu cen catej
zywnosci tacznie z napojami bezalkoholowymi (5,9%).

Zwiekszone w ostatnich miesigcach ubr. zapotrzebowanie na produkty finalne, otrzymywane z
rzepaku skutkuje coraz wyzszym przerobem i produkcjg oleju i sruty. Wedtug danych Instytutu
Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowej (IERIGZ), we wrzesniu ubr. wzrost produkcji
surowego oleju rzepakowego wyniost 14%.

Produkcja Wielko$¢ produkcji rzepaku w Polsce podlega czestym wahaniom, co zwigzane jest z
wrazliwoscig tej rosliny na warunki atmosferyczne oraz zmienno$cig optacalnosci produkcji w
stosunku do zb6z. Wedtug IERIGZ, $rednie plony w Polsce s3 niskie i wynosza za ostatnie 25
lat 21,9 dt/ha, co oznacza ze jest to o okoto 50% mniej niz w krajach UE. Pod wzgledem
uzyskiwanych plonéw Polska zajmuje 6 miejsce w Europie. W okresie ostatnich 25 lat plony
rzepaku w Polsce wahajg sie od prawie 16 dt/ha do ponad 30 dt/ha.

Zbiory i przeréb rzepaku oraz produkcja surowego ol eju rzepakowego w latach 2000-
2005 (tys. ton)
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Zrédto: Krajowe Zrzeszenie Producentéw Rzepaku
Przemyst Krajowy przemyst olejarski reprezentowany jest gtéwnie przez kilku przetworcéw, majacych ze
olejarski wzgledu na posiadane moce przerobowe decydujacy wptyw na wielko$¢ produkcji: WZM ADM

Szamotuly, ZT Kruszwica, Ewico-Brzeg, Elstar, ZT w Bodaczowie Sp. z o0.0., ZPT w
Warszawie. Szacuje sie, ze moce przerobowe tych firm w kampanii skupowej 2005/2006
wyniosty 1,3 min ton rzepaku, a w ubiegtym roku 1,5 min ton. Wazng cechg krajowego sektora
olejarskiego jest to, ze jest to jedna z najbardziej skoncentrowanych krajowych galezi
przemystu przetworstwa rolniczego. Wymienione zakitady zaopatrujg w tluszcze roslinne
niemalze caly rynek tluszczowy, poniewaz dysponujg tgcznie 80% mocy przerobowej
krajowego przemystu olejarskiego. W Polsce funkcjonuje réwniez ponad 20 przetwércéw o
mniejszym potencjale. Sg to gtéwnie mate ttocznie i rozlewnie olejéw, dokonujace rozlewu pod
wilasng markg olejéw zakupionych od duzych zaktadéw tluszczowych. tacznie zdolnosci
przerobu nasion oleistych polskiego przemystu tluszczowego wynosza ponad 1,5 min ton (w
produkcji rafinacji olejow — 800 tys. t/rok). W grupie nowych panstw czionkowskich Polska ma
najwiekszy potencjat produkcyjny w przemysle ttuszczowym. W sezonie 2004/2005 Polska byta
czwartym producentem oleju rzepakowego w UE-25 (8% udziaf).
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Rynek W 2006 roku przyjeto w Polsce pakiet ustaw, ktére umozliwity organizacje pod wzgledem
biodiesla prawnym rynku biopaliw. Dotyczy to biodiesla - biopaliwa otrzymywanego z domieszki estréw
metylowych i oleju napedowego.

Uregulowania  Rozporzadzenie Rady Ministrow wydane w grudniu 2006 roku obnizyto poziom zwolnienia

prawne biopaliw z akcyzy. Odroczyto to uruchomienie rynku do czasu zmian prawnych wdrazanych
obecnie, ktérych celem jest wieloletnia promocja biopaliw. W dniu 22 grudnia 2006 Minister
Finansow wydat rozporzadzenie, ktore weszto w zycie od 1 stycznia 2007. Rozporzadzenie to
zmienito stawki ulg w akcyzie dla producentéw biopaliw ptynnych. Stosowane od 1 stycznia ulgi
sg mniej korzystne od obowigzujacych dotychczas. Akcyza za 1000 litrow oleju napedowego
wynosi 1.048 zt, a za kazdy dodawany litr biokomponentu producent biopaliw dostaje od tego
roku zwrot 1 zk. Ulga na samoistne paliwo (np. czysty biodiesel) jest wieksza niz w przypadku
paliw z domieszkg biokomponentéw. Zwolnienie nie moze by¢ wyzsze niz nalezna kwota
akcyzy. Wptyneto to na przesuniecie wlasciwego i faktycznego uruchomienia polskiego rynku
biodiesla do czasu startu tzw. obowigzkowego blendingu, czyli od roku 2008. Wraz z 1 stycznia
2007 roku przestaty dziata¢é mechanizmy ekonomiczne promujace stosowanie biopaliw, a nie
zaczely jeszcze dziata¢ w petni mechanizmy prawne obowigzkowego blendingu wprowadzone
Ustawg z dnia 25 sierpnia 2006 r. o biokomponentach i biopaliwach ciektych.

Obowigzujgca ustawa z dnia 25 sierpnia 2006 o biokomponentach i biopaliwach nakiada na
producentow obowigzek produkcji paliw z wykorzystaniem biokomponentéw, a na
sprzedawcow obowigzek ich sprzedazyl. Zgodnie z obecnie obowigzujgcymi przepisami,
dystrybutorzy paliw musza sprzedawac takie ilosci biopaliw, aby ich udziat w ogolnej sprzedazy
paliw wynosit 3,45% (5,75% w 2010 roku). W przypadku niedotrzymania tego parametru,
podmioty te narazone sg na kary ustawowe. Od sierpnia ubr. wprowadzono takze przepisy
pozwalajgce poprawi¢ optacalnos¢ produkcji estréw. Obowigzuje ulga podatkowa w mysl| ktérej
producenci biokomponentéw moga odliczaé 19% nadwyzki kosztéw wytworzenia tych
biokomponentéw nad kosztami wytworzenia paliw tradycyjnych.

W styczniu br. Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw (UOKIK) wystgpit do Komisji
Europejskiej (KE) z dokumentami niezbednymi do wdrozenia wyzszych i korzystniejszych dla
producentow ulg na biopaliwa. W sytuacji gdy réznica pomiedzy 1 litrem biodiesla, a
tradycyjnym paliwem jest nieznaczna (okolo 20 groszy) popyt na nie jest niewielki, co
determinuje niskg sprzedaz dystrybutoréw i nieoptacalnosé produkcji. Propozycja UOKIK
zmierza do tego, by produkcja biodiesla byta optacalna, tym samym spowoduje to spadek ceny
w detalu i wiekszy popyt ze strony klientow. Estry miatyby by¢ objete akcyza na minimalnym
poziomie, tj. 1 gr/l, wobec obecnych 20 gr/l i zwolnione z tzw. optaty paliwowej (okoto 10 gr/l).
Dotychczas produkcja 1 litra estréw rzepakowych byla o okolo 55 groszy drozsza w
poréwnaniu do produkcji 1 litra oleju napedowego.

Producenci Ocenia sie, ze krajowe firmy wydaty ponad 500 min zt na budowe instalacji do produkcji
biopaliw. Wedlug szacunkéw Elstar Oils, w tym roku zapotrzebowanie na estry na rynku
krajowym moze wynies¢ 300-350 tys. ton. Prognozy Instytutu Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki
Zywnosciowej zaktadajg, ze w 2010 roku krajowe firmy przetworza na cele energetyczne okoto
1,2 min ton rzepaku, tj. tyle samo co na cele spozywcze. Moce produkcyjne polskich firm
wynoszg obecnie 420 tys. ton rocznie. Najwiekszymi podmiotami sg Brasco z Wroctawia (150
tys. on), Rafineria Trzebinia (120 tys. ton) oraz Elstar Oils (100 tys. ton). Oficjalne plany
inwestycyjne innych podmiotéw (m.in. J&S Energy, Lotos) wskazujg, ze moce te moga zostac
podwojone.

! Zrédto: Raport potroczny Elstar Oils
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Dziatalno $§¢

Grupa
Kapitatlowa

Przedmiot
dziatania

Sprzedaz

Elstar Oils tworzy Grupe Kapitatowg, w sklad ktorej oprocz jednostki dominujacej wchodzi
jedna spéika: Biopaliwa S.A. z siedzibg w Malborku, na terenie Pomorskiej Specjalnej Strefy
Ekonomicznej. Elstar Oils S.A. posiada 100% akcji w spofce Biopaliwa S.A.

Przedmiotem dziatania Elstar Oils jest wytwarzanie produktéw na bazie olejéw roslinnych dla
zastosowan spozywczych. Spotka do produkcji jako surowiec wykorzystuje rzepak, natomiast
produktami finalnymi sg oleje rafinowane i ttuszcze. Produktem ubocznym w przerobie rzepaku
jest sruta, ze sprzedazy ktérej Elstar Oils uzyskuje do kilkunastu procent przychodow ze
sprzedazy ogotem. Elstar Oils w efekcie przeprowadzonych w ubiegtych latach inwestycji,
posiada zdolnos$ci przerobowe rzepaku na poziomie 150 tys. ton rocznie.

Dziatalno$¢ spdiki zaleznej Biopaliwa S.A. docelowo ma byé skoncentrowana na wytwarzaniu
biokomponentéw (estréw) do produkcji paliw silnikowych. Docelowo zaktad w Malborku moze
produkowa¢ 100 tys. ton biokomponentdéw rocznie.

W 2006 roku oraz ubiegtym na dziatalnos¢ Grupy Elstar najwiekszy wplyw miata sytuacja na
tworzacym sie rynku biodiesla w Polsce. Na skutek opo6znien we wprowadzeniu paliw z
dodatkiem estréw, Spoéitka nie uzyskiwata przychodéw ze sprzedazy biokomponentéw. W
branzy czynnik ten miat wptyw na wystapienie nadpodazy olejow rafinowanych na rynku
spozywczym oraz spadek uzyskiwanych marz z jego sprzedazy. Rozpoczety przez Elstar Oils
w ubieglych latach proces inwestycyjny zmierzajacy do uruchomienia instalacji do produkcji
estréw dotychczas nie przynosit oczekiwanych efektéw. Wymiernym i negatywnym skutkiem
byta koniecznos¢ ponoszenia kosztéw utrzymania nowego zaktadu produkcyjnego, co
niekorzystnie odbito sie na wysokosci wyniku netto za caty ubr.

Mimo wplywu opisanych czynnikéw, Elstar Oils systematycznie zwieksza sie poziom
przychodoéw ze sprzedazy. W 2006 roku sprzedaz skonsolidowana wzrosta o blisko 50% do
poziomu 208 miIn zt, natomiast po wzroscie o 75,8% na koniec trzeciego kwartatu ubr. i bardzo
dobrym czwartym kwartale, caty rok 2007 Spotka zamkneta przychodami skonsolidowanymi na
poziomie 381,6 min zt, co oznacza wzrost 0 82,7% w poréwnaniu do roku 2006. Nalezy przy
tym doda¢, ze dzieki uruchomieniu produkcji estrow metylowych w zaktadzie w Malborku,
sprzedaz w miesigcu styczniu br. wyniosta 40,2 min zi, tj. byla 0o 220% wieksza niz w
analogicznym okresie roku poprzedniego. Jak przewiduje Spotka, w nastepnych latach
minimum potowa przychoddéw skonsolidowanych pochodzi¢ bedzie z rynku biopaliw, a reszta z
dotychczasowego segmentu, tj. spozywczego (oleje, tluszcze i Sruta).

Przychody ze sprzeda zy Grupy Elstar Oils S.A. (w min zt)
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Woydziat Corporate Finance AmerBrokers 5



/. AmerBrokers sa

Dam Maklersk

Struktura W strukturze sprzedazy Grupy Elstar Oils w ubieglym roku wyodrebni¢ nalezy asortyment

sprzeda zy wynikajacy tylko z dziatalnosci podmiotu dominujgcego. Sprzedaz estréw produkowanych
przez spo6itke Biopaliwa z uwagi na zmiany w uregulowaniach prawnych rozpoczeta sie dopiero
w styczniu br. W zwigzku z tym sytuacje operacyjng i finansowa Grupy ksztattowat poziom
sprzedazy i marz w segmencie spozywczym.

Elstar Oils w swojej ofercie posiada nastepujacy asortyment:

» tluszcze specjalistyczne: cukiernicze, do nadziehn i kremow, do polew cukierniczych, do
produkcji koncentratow spozywczych oraz do smazenia,

» oleje rafinowane: rzepakowy, sojowy, stonecznikowy.

Struktura przychodéw ze sprzeda zy Grupy Elstar Oils S.A. w pierwszym potroczu 2007 r.

inne; 0,5%

sruta; 8,8%
olejrzepakowy

rafinowany;
5,2%
rzepak; 41,9%
\ oleje
rafinowane
inne; 20,8%
tluszcze
T przemystowe;
22,8%
Zrédto: Spotka
Sprzedaz W strukturze przychodéw skonsolidowanych zwraca uwage to, ze wysoki poziom obrotow
rzepaku Grupa uzyskata, wykorzystujgc wzrost cen tego surowca, ze sprzedazy rzepaku. Z raportu

Spoitki za czwarty kwartat ubr. wynika, ze w catym ubr. warto$¢ sprzedazy rzepaku wyniosta
141,6 min zt, co daje 37% udziat w strukturze przychodéw skonsolidowanych ogétem (6,4% w
2006 roku). Przychody ze sprzedazy uzyskane z tego zrodta spowodowane sg tym, ze Spotka
zdecydowala sie pozby¢ zapasow rzepaku z 2006 roku, zgromadzonych w zwigzku z
planowanym uruchomieniem dziatalnosci w zakladzie w Malborku i produkcji estrow.
Wylgczajac przychody ze sprzedazy rzepaku mozna oszacowac, ze Spétka w 2007 roku
zanotowata 23% wzrost sprzedazy w segmencie spozywczym.

Eksport W 2007 roku nastgpita takze zasadnicza zmiana w strukturze geograficznej przychodéw.
Spotka ponad szesciokrotnie zwiekszyta wartos¢ sprzedazy eksportowej (rynki UE), co
wynikato z duzych mozliwodci zbytu S$ruty. Tym samym udziat eksportu w strukturze
przychodow skonsolidowanych zwiekszyt sie w 2007 roku do 18,3% wobec 5,2% rok
wczesniej.

Marze Pozytywne tendencje w segmencie spozywczym powinny zostaé utrwalone w 2008 roku.
Wedtug danych Spotki, w segmencie tym w 4 kwartale nastapita odbudowa marz po deregulaciji
rynku biodiesla i rynku oleju rzepakowego, ktéra miala miejsce w Europie w sezonie
2006/2007. Ocenia sie, ze marze w segmencie spozywczym oscylujg obecnie na poziomie
sprzed roku. ROwniez po przeprowadzeniu kampanii skupowej rzepaku w 2007 roku
odbudowane zostaly marze, ktore jak przewiduje Spétka ulegng dalszemu zwiekszeniu w
biezacym pétroczu biezacego roku.
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Sytuacja finansow a

Bilans Bilans struktura

(w tys. zb) 31.12.05s 31.12.06s 31.12.07s* 31.12.05s 31.12.06s 31.12.07s*
AKTYWA DLUGOTERMINOWE 100 231 168 930 191362 | 45,7% 35,2 % 48,9%
Rzeczowy majatek trwaly 96 044 162 766 180 714  95,8% 96,4% 94,4%
Warto$ci niematerialne 4075 4397 4165 4,1% 2,6% 2,2%
Podatek odroczony 57 384 52541 0,1% 0,2% 2,7%
Rozliczenia miedzyokresowe 55 1383 1229  0,1% 0,8% 0,6%
AKTYWA KROTKOTERMINOWE 119 135 311198 199 777 54,3% 64, 8% 51,1%
Zapasy 68 408 226 133 129 864 57,4% 72,7% 65,0%
Naleznosci z tyt. podatku dochodowego 4 0 0 0,003% 0,0% 0,0%
Naleznosci handlowe 23928 36 791 44819 20,1% 11,8% 22,4%
Naleznosci pozostate 1814 7624 3148 15% 2,4% 1,6%
Aktywa finansowe 737 610 4418 0,6% 0,2% 2,2%
Srodki pieniezne 21 940 36 403 12664 18,4% 11,7% 6,3%
Rozliczenia miedzyokresowe 2 304 3637 4864 1,9% 1,2% 2,4%
AKTYWA RAZEM 219 366 480 128 391139 100,0%  100,0%  100,0%
KAPITAL WEASNY 88 207 151 357 138 788 = 40,2% 31,5% 35,5%
Kapitat akcyjny 43 830 48 212 48212 49,7% 31,9% 34,7%
Kapitat zapasowy 37278 95 005 103145 42,3% 62,8% 74,3%
Pozostate kapitaty rezerwowe 0 0 -8647  0,0% 0,0% -6,2%
Nie podzielony wynik finansowy 7099 8 140 -3922°  8,0% 5,4% -2,8%
ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE 40 590 59 967 64118 18,5% 12,5% 16, 4%
Kredyty i pozyczki 37 597 55979 58 163/ 92,6% 93,3% 90,7%
Rezerwy 97 86 67 0,2% 0,1% 0,1%
Rezerwa z tyt. odroczonego podatku 2108 3211 5367 52% 5,4% 8,4%
Pozostate zobowigzania 311 329 286 0,8% 0,5% 0,4%
Rozliczenia miedzyokresowe 477 362 235 1.2% 0,6% 0,4%
ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE 90 569 268 804 188233 | 41,3% 56,0% 48,1%
Kredyty i pozyczki 77 694 244 930 167 640 85,8% 91,1% 89,1%
Zobowigzania handlowe 11921 21719 18112 13,2% 8,1% 9,6%
Zohowigzania pozostate 396 1770 2371 0,4% 0,7% 1,3%
Zobowigzania z tyt. biezacego podatku 202 265 0 02% 0,1% 0,0%
Rozliczenia miedzyokresowe 356 120 110  0,4% 0,0% 0,1%
PASYWA RAZEM 219 366 480 128 391139 100,00  100,0%  100,0%

* na podstawie raportu za 4Q07
Zrodto: sprawozdania Spotki, obliczenia wiasne

s - dane skonsolidowane

Zmiana sumy bilansowej oraz proporcji aktywoéw w ubr. to w gtéwnej mierze efekt sprzedazy
rzepaku, tj. zapasu wykazywanego w aktywach krotkoterminowych w 2006 roku. W efekcie
suma bilansowa Grupy Elstar obnizyta sie na koniec 2007 roku o 18,5% w stosunku do konhca
2006 roku.

Wartosé srodkéw trwatych wzrosta do 180,7 min zt w 2007 roku, co wynikato z inwestycji i
rozruchu zaktadu produkcji estréw w Malborku. Inwestycje w majatek rzeczowy obejmowaty
procesy instalacyjne stuzace do zwiekszenia mocy przerobowych rzepaku.

W pasywach zwraca uwage spadek wartosci zobowigzan krétkoterminowych na koniec 2007
roku (-30%), jako pochodnej nizszego stanu zapaséw i zwigzanej z tym mozliwoscig sptaty
kredytow skupowych. Mimo to kapitat wtasny Spétki stanowit na koniec ubr. 35% finansowania,
CO oznacza ze poziom dzwigni finansowej zmienit sie nieznacznie w stosunku do sytuacji na
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koniec 2006 roku. Wynika to przede wszystkim ze straty jakg Grupa zanotowata w ubr. oraz -
8,6 min zi kapitatéw rezerwowych. Pozycja ta dotyczy wyniku na operacjach zabezpieczajacych
zapas rzepaku, tj. na skutek duzych zmian ceny tego surowca. Pozycja ta jest réwnowazona
przez nadwyzke wartosci rynkowej rzepaku nad wartoscig bilansowa.

Rackh,un_ekt ¢ Rachunek zyskow i strat zZmiana

ZYSKOW | stral

y I-IVQ 2007s /
(w tys. zh) 2005s 2006s I-1VQ 2007s 2006s/2005s 20065
Przychody ze sprzeda zy 139 852 208 873 381576 49,4% 82,7%
Koszt wiasny sprzedazy 121 128 186 680 371024 54,1% 98,7%
Zysk /strata na sprzeda zy 18 724 22193 10 552 18,5% -52,5%
Pozostate przychody operacyjne 1699 3756 4944 121,1% 31,6%
Koszty sprzedazy 5785 7 826 12 717 35,3% 62,5%
Koszty ogélnego zarzadu 2742 3218 3 406 17,4% 5,8%
Pozostate koszty operacyjne 915 1813 1320 98,1% -27,2%
Zysk (strata) z dziatalno s$ci operacyjnej 10981 13 092 -1 947 19,2%
Przychody finansowe 1783 3249 11 212 82,2% 245,1%
Koszty finansowe 4077 6115 13 851 50,0% 126,5%
Zysk (strata) brutto 8 687 10 226 -4 586 17,7%
Podatek dochodowy 1588 2 086 -664 31,4%
Zysk (strata) netto akcj. j. dominuj acej 7 099 8 140 -3 922 14,7%

Zrédto: sprawozdania Spotki, obliczenia wiasne
s - dane skonsolidowane

Ubiegly rok charakteryzowal sie przede wszystkim istotnym wzrostem przychodow ze
sprzedazy zrealizowanych przez Grupe Elstar oraz ujemnym wynikiem operacyjnym i netto.
Progresja na poziomie sprzedazy wynikata z faktu uptynnienia przez Spétke zapasow rzepaku
oraz pozytywnych tendencji w segmencie spozywczym.

Grupa zanotowata wysoki i szybszy od tempa wzrostu przychodéw wzrost kosztow wiasnych
sprzedazy. Sytuacje tg Spotka uzasadnia wzrostem cen surowca oraz utrzymywania zaktadu w
Malborku. Pozytywnie oceni¢ nalezy ograniczenie tempa wzrostu kosztéw sprzedazy oraz
ogolnego zarzadu, jednak nie pozwolito to na  wypracowanie dodatniego wyniku na
dziatalnosci operacyjne;.

W ostatnim kwartale ubr. podmiot dominujacy Elstar Oils zanotowat jednostkowy zysk netto w
wysokosci 1,4 min zt, natomiast za caty 2007 rok w wysoko$ci 3,4 min zt. Wynik netto Grupy
zostat obcigzony kosztami funkcjonowania spotki Biopaliwa (segment biodiesla), w efekcie
czego skonsolidowana strata za ubr. wyniosta 3,9 min zt. Na ujemny wynik wptynety koszty
zaktadu w Malborku i rozliczenie w tym okresie sprzedazy towar6w i materiatdw prowadzonej
przez zaklad biodiesla w zwigzku z uruchomieniem produkcji. Warto$¢ kosztéw tej sprzedazy
nie zostata zgodnie z zaleceniem audytora zakwalifikowana do naktadéw inwestycyjnych, lecz
do biezacych kosztéw dziatalnosci operacyjnej. Istotng informacijg jest to, ze biezace koszty
zaktadu w Malborku od stycznia 2008 roku, sg pokrywane przychodami ze sprzedazy estréw.

Wskazniki W 2007 roku Grupa, na skutek wptywu opisanych wczes$niej czynnikdw, zanotowata znaczacy

finansowe spadek wskaznikéw rentownosci. Poza dodatnig rentownoscig EBITDA wszystkie marze byly
ujemne. Mimo to pozytywnie nalezy oceni¢, ze ponoszac wysokie koszty utrzymywania zaktadu
w Malborku, Grupa w ubr. w zasadzie funkcjonowata na granicy optacalnosci.

W zakresie ptynno$ci i zadluzenia sytuacja Grupy nie zmienita sie¢ znaczgco w stosunku do
roku 2006. Ograniczenie zadtluzenia ogétem wplynelo na spadek wskaznikéw zadtuzenia
Spoiki.

W wyniku uptynnienia czesci zapasu rzepaku, znaczaco spadt czas rotacji tego sktadnika
majatku, sytuacja ta wplyneta pozytywnie na czas sptywu naleznosci oraz regulacji zobowigzan
przez Spotke.
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Wskazniki finansowe 2005s 2006s I-IVQ 2007s
Rentowno §¢

Wskaznik rentownosci EBITDA 10,2% 8, 7% 1,0%
Wskaznik rentownosci operacyjnej 7,9% 6,3% -0,5%
Wskaznik rentownosci brutto 6,2% 4,9% -1,2%
Wskaznik rentownosci netto 5,1% 3,9% -1,0%
ROA* 3,2% 2,3% -0,9%
ROE* 8,0% 6,8% -2,7%
Ptynno $¢é

Kapitat obrotowy (w min zi) 28 566 42 394 11 544
Wskaznik biezacy 1,3 1,2 1,1
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,6 0,3 0,4
Zadiu zenie

Wskaznik zadtuzenia 59,8% 68,5% 64,5%
Wskaznik zadluzenia kap. wiasnego 148,7% 217,2% 181,8%
Rotacja

Rotacja zapaso6w (w dniach) 203 436 126
Rotacja naleznosci (w dniach) 66 77 45
Rotacja zobowigzan (w dniach) 338 567 435

Zrodto: opracowanie wkasne na podstawie danych ze Spéiki
s - dane skonsolidowane

Wycena
Metoda Wycena metodg zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) opiera sie na
dochodowa diugoterminowej prognozie dziatalnosci Spotki. Polega ona na obliczeniu wartosci biezacej

prognozowanych przysztych strumieni pienieznych, skierowanych do wiascicieli kapitatu,
finansujgcego majatek Spoiki.

Uzyta metoda zaklada, ze wewnetrzna wartos¢ Spokki (rozumiana jako suma wyceny kapitatu
wlasnego i zaangazowanego kapitatu obcego), réwna jest sumie zdyskontowanych wolnych
przeptywow pienieznych Spotki, wyznaczonych jako prognozowana gotéwkowa nadwyzka
operacyjna, pomniejszona 0 prognozowane wydatki inwestycyjne. Jako stope dyskontowg
przyjeto wyznaczony za pomoca modelu CAPM sredni wazony koszt kapitatu Spotki. Wycena
Spoitki réwna jest wartosci catosci zaangazowanego kapitatu, pomniejszonej o wartos¢ dtugu
netto.

Wycena metodg dochodowg oparta jest na nastepujacych zatozeniach dotyczacych prognozy

wynikéw na lata 2008-2012:

e przyjmujemy, ze w biezagcym roku Grupa Elstar zwiekszy o 62% przychody ze sprzedazy,
co miedzy innymi bedzie efektem uruchomienia produkcji biokomponentow w zakladzie w
Malborku. W kolejnych latach tempo wzrosty przychodéw wyniesie: 40% w roku 2009, 30%
w 2010, 25% w 2011 oraz 20% w roku 2012.

» Zakladamy, ze firma odzyska rentownos¢ zblizona do notowanej w ubiegtych latach, jednak
z uwagi na trudny do oszacowania wptyw czynnikdw zewnetrznych ostroznie zaktadamy,
ze marza operacyjna (6,2%) i netto (3,6%) w kolejnych latach prognozy bedzie nizsza w
stosunku do roku 2006 (odpowiednio: 6,3% oraz 3,9%).

Dodatkowo zaktada sie, ze rezydualny wzrost FCF po okresie prognozy wynosi¢ bedzie 3,5%.
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Wycena metod g DCF na dzie n 20.02.2008

(tys zf) 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2012P+
Zysk operacyjny 34 504 53 462 69 501 86 876 104 251 104 251
- opodatkowanie EBIT 6 556 10 158 13 205 16 506 19 808 19 808
NOPLAT 27 948 43 304 56 296 70 370 84 444 84 444
+ Amortyzacja 5831 6111 6397 6 700 6822 6 822
- Zmiana kapitatu pracujacego -88 645 -95 298 -101 982 -110 481 -110 481 -16 572
Nadwy zka operacyjna -54 865 -45 883 -39 289 -33411 -19 215 74 693
- Wydatki inwestycyjne 6414 6722 7037 7 370 7504 7 504
Wolne przeptywy pieni ezne (FCF) -48 451 -39 161 -32 252 -26 041 -11711 82198
wspotczynnik dyskonta 91,2% 83,2% 75,9% 69,2% 63,2% 63,2%
Warto $¢ biezaca (PV FCF) -44 197 -32 587 -24 482 -18 032 -7 398

Stopa wolna od ryzyka 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9%
Premia za ryzyko (dtug) 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Efektywny koszt diugu 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Beta 0,74 0,74 0,74 0,74 0,74 0,74
Premia za ryzyko (kapitat wtasny) 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Koszt kapitatu wlasnego 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6%
Diug / (Dtug + Kapitaty wtasne) 0,6% 0,7% 0,7% 0,8% 0,7% 0,7%
WACC 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6%
Suma DCF 2008-2012 -126 695

Rezydualny wzrost FCF po okresie prognozy 3,0%

Warto$¢ rezydualna 2012+ (RV) 1278762

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV RV) 807 787

Warto $¢€ przedsi gbiorstwa (EV) 681 092

Dlug netto 213139

Warto §¢ 100% akcji (ha 31.12.2007) 467 953

Liczba akgiji (tys. szt) 48 212

Warto $¢ 1 akcji, w zt (na 31.12.2007) 9,7

Zrédio: obliczenia wlasne

Warto §¢€ jednej akcji Elstar Oils  S.A., przy tak przyj etych zalo zeniach wyliczona metod g
dochodow g wynosi 9,70 zt.

Metoda Metoda poréwnawcza bazuje na poréwnaniu wskaznikéw wyceny rynkowej Elstar Oils w
porbwnawcza  stosunku do firm branzy spozywczej o zblizonym profilu dziatania, notowanych na GPW. Ma to
dac poglad jak Spotka wyceniana jest w poréwnaniu do bezposrednich konkurentéw.

Za cene przyjmowany jest aktualny kurs gietdowy, wartos¢ ksiegowa, natomiast sprzedaz, zysk
operacyjny i netto dla poréwnywanych spétek obliczono na podstawie ostatnich
opublikowanych danych finansowych (za cztery kwartaty).

Wycena poréwnawcza na dzien 20.02.2008

Spétka Kurs P/Sales P/E P/EBIT P/BV
Kernel (s) * 33,00 zt 1,7 11,9 22,2 3,4
Kruszwica (s) 48,00 zt 0,7 97,7 24,0 2,4
Mediana X 1,2 54,8 23,1 2,9
Elstar Oils 8,75 1,1 3,0
Wycena (w zt) X 9,4 - - 8,3

Zrédto: obliczenia wasne na podstawie sprawozdan spétek za ostatnie 4 kwartaty
s- dane skonsolidowane
* - na podst danych za 1-4Q 2007

Z uwagi na fakt, ze na poziomie zysku operacyjnego oraz netto Grupa Elstar Oils osiggneta w
ubr. strate, wycene poréwnawczg sporzadzono w oparciu o wskaznik P/Sales oraz P/BV.
Obliczona w ten sposéb warto $¢ 1 akcji Spotki Elstar Oils metod g poréwnawcz g miesci
sie w przedziale 8,3-9,4 zt.
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Podsumowanie W celu uzyskania koncowej wyceny, stosujemy odpowiednie wagi. Metoda dochodowa ma

wyceny wage 0,7 ze wzgledu na jej najwieksze znaczenie odnosnie oceny przysziej sytuacii
analizowanej Spétki. W metodzie poréwnawczej z uwagi na skonsolidowang strate operacyjng i
netto osiggnietg przez Elstar Oils w ubr. przyjeto do szacunkéw tylko wskazniki P/Sales i P/BV
z wagq 0,15 kazdy.

Koncowa wycena Elstar Oils S.A.

Spotka Waga Wycena
Metoda dochodowa 0,70 9,7
Metoda P/E 0,00 -
Metoda P/EBIT 0,00 -
Metoda P/BV 0,15 8,3
Metoda P/Sales 0,15 9,4
Koncowa wycena Elstar Oils S.A. (w zf) 1,00 9,5

Zrédto: obliczenia wlasne

Oszacowana w ten sposéb warto $¢ 1 akcji Spotki Elstar Oils S.A. wynosi 9,5 zt. W
zwigzku z tym, ze jest to o 8,6% wi ecej od bie zacej wyceny rynkowej, wydajemy
rekomendacj e Trzyma,j.

Analiza techniczna
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Diugoterminowo kurs Elstar Oils znajduje sie w trendzie spadkowym. Zmiana tendencji
nastgpita w drugiej potowie 2006 roku, tj. po nieudanej probie wzrostu powyzej historycznego
maksimum przy 18,10 zt. W konsekwencji korekty oraz naruszenia wsparcia przy 13,0 zti 7,60
zt, kurs Spoiki ksztattowaty w 2007 roku dwie znacznych rozmiaréw fale trendu spadkowego.
Efektem byta blisko 50% znizka ceny akcji w ciggu 12 miesiecy ubr.
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Obecnie sytuacja techniczna waloru zdeterminowana jest przez powr6t kursu do poziomu
powyzej poprzedniego wsparcia (7,60 zb), ktére w ciggu ostatnich tygodni miato charakter
oporu. Krétkoterminowo potwierdzony zostat potencjat wzrostowy kursu, dzieki czemu utrwalit
sie $rednioterminowy trend boczny z gérnym ograniczeniem przy 10,0 zt.

Trend potwierdzony jest przez zwyzkujgce obroty i oscylatory oraz uktad srednich, z ktérych
najszybsze (15 i 45 dniowe) zaczynajg rosnaé. W zwigzku z tym, w perspektywie kilku tygodni
spodziewac sie nalezy zwyzki do okoto 10 zi, gdzie znajduje sie silny op6r — linia gtéwnego
trendu spadkowego.
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Informacje dodatkowe

Objasnienie skrotow
stosowanych
w analizie

Metody wyceny

Rekomendacja

Definicje dotycz ace
wydawanych
rekomendacji

Niniejsza analiza, zawierajaca rekomendacje inwestycyjna, jest skierowana do klientow Domu Maklerskiego AmerBrokers. Jest ona
udostepniana nieodptatnie. Autor analizy uzyt swojej najlepszej wiedzy i dotozyt wszelkich staran aby analiza byta sporzadzona rzetelnie
i obiektywnie. Autor analizy oraz Dom Maklerski AmerBrokers nie ponosza odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji
inwestycyjnych, podjetych w oparciu o ten dokument. Niniejsza analiza podlega ochronie wynikajacej z Ustawy z dnia 04.02.1994
o prawie autorskim i prawach pokrewnych (Dz.U.Nr 24, poz.83). W szczegdlnosci nie jest dozwolone powielanie i rozpowszechnianie
powyzszego bez zgody Domu Maklerskiego AmerBrokers.

Zrédio danych — informacje ze sp6lki, prospekty emisyjne, raporty finansowe, opracowania branzowe, informacje prasowe oraz dostepne
w Internecie.

P/E - cena do zysku netto przypadajacego na jedng akcje
P/EBIT - cena do zysku operacyjnego na jedng akcje
P/Sales - cena do przychoddw ze sprzedazy na jedng akcje
P/BV - cena do wartosci ksiegowej na jedng akcje

EPS - zysk netto przypadajacy na jedng akcje

BVPS - warto$¢ ksiegowa przypadajgca na jedna akcje
EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

ROA - stopa zwrotu z aktywow

ROE - stopa zwrotu z kapitatow wtasnych

DCF - zdyskontowane przeptywy pieniezne

FCF - wolne przeplywy pieniezne

NOPLAT - zysk operacyjny po opodatkowaniu (teoretyczny)
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

PV - wartos¢ biezaca

RV - warto$¢ rezydualna

EV - warto$¢ przedsigbiorstwa (kapitalizacja spétki + zadtuzenie netto)

W niniejszej analizie zastosowano dwie metody wyceny akcji Spotki: metode dochodowag i metode poréwnawcza. Kazda z tych metod ma
swoje zalety, ale tez jest obcigzona wadami.

Metoda dochodowa (znana takze jako metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych - DCF) opiera sie na prognozie zdolnosci
spotki lub Grupy Kapitatowej do generowania przeptywéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, pomniejszonych o planowane wydatki
inwestycyjne netto. Po oznaczonym okresie prognozy (najblizszych 5 lat) zakladamy $redni roczny przyrost zyskéw na okreslonym
poziomie. Silng strong metody dochodowej jest bazowanie w wycenie na przysztych przeptywach pienigznych, ktére stanowig rzeczywista
warto$¢ dla akcjonariuszy. Natomiast wada tej metody jest opieranie si¢ na szacunkach odnosnie ksztaltowania sie przeptywow
pienieznych, a takze przyjmowanie innych zatozen, ktére moga okazac sie nieprecyzyjne.

Metoda poréwnawcza bazuje na poréwnaniu pozioméw biezacych wybranych wskaznikéw rynkowych Spéiki lub Grupy Kapitatowej (np.
P/E, P/EBIT, P/Sales, P/BV), z poziomami notowanymi przez spétki wybrane do poréwnania. Metoda poréwnawcza bazuje na zatozeniu,
iz akcje spotki powinny by¢ wyceniane na relatywnie podobnych poziomach co wybrane do poréwnania spotki. Metode ta cechuje wiec
bardzo rynkowe podejscie do wyceny akcji, co mozna uzna¢ za jej zalete. Natomiast wada tej metody jest to, ze nie dyskontuje ona
przysztych osiagnie¢ spotki, a takze zaklada iz powinna ona by¢ wyceniana na $rednim poziomie w stosunku do innych spoétek, co
w niektorych przypadkach moze okaza¢ sie bledne, biorgc pod uwage rézng kondycje finansowa i perspektywy poszczeg6inych
podmiotéw.

Datg pierwszego udostepnienia rekomendacji jest data wskazana na pierwszej stronie analizy. Rekomendacja zostata wydana na
podstawie: sprawozdan finansowych publikowanych przez spoétke (réwniez w przypadku, gdy elementy tych sprawozdan nie zostaty
zamieszczone w niniejszej analizie) oraz wyceny metodg dochodowg i poréwnawczg.

Horyzont czasowy wydawanych rekomendacji wynosi od 6 do 12 miesigcy. DM AmerBrokers zastrzega sobie mozliwo$¢ dokonania zmian
rekomendacji w trakcie jej waznosci (w przypadku zajscia zdarzenia uzasadniajacego taka zmiane).

KUPUJ - uwazamy, ze dana spétka jest niedowarto$ciowana i jej akcje powinny zyskiwa¢ na wartosci. Podana cena docelowa oznacza
warto$¢ spétki (wynikajaca z wyceny fundamentalnej), do ktdrej powinien dotrze¢ jej kurs. Nie jest to jednak maksymalny zasieg wzrostéw,
gdyz po dotarciu kursu do ceny docelowej rekomendacja moze zosta¢ zmieniona na TRZYMAJ. Jest to mozliwe w sytuacji gdy
sprzyjajace beda warunki rynkowe, a zachowanie kursu bedzie wskazywato na prawdopodobienstwo kontynuacji wzrostow.

SPRZEDAJ - sadzimy, ze dana spétka jest zbyt wysoko wyceniana, biorac pod uwage jej sytuacje fundamentalng lub rynkowa. Oznacza
to, ze akcje spoétki powinny traci¢ na wartosci, w zwigzku z czym zalecamy pozbywanie sie ich.

TRZYMAJ - uwazamy, ze akcje spoiki, dla ktérej wydano takg rekomendacje sa niedowarto$ciowane, ale w znacznie mniejszym stopniu
niz przy rekomendacji KUPUJ. Sadzimy jednak, ze nie warto pozbywa¢ sie akcji, gdyz powinny one zyskiwa¢ na wartosci, szczego6lnie
przy sprzyjajacych warunkach rynkowych.

NEUTRALNIE - oznacza powstrzymanie si¢ od wyraznego zalecenia inwestycyjnego.

Wykaz rekomendacji wydanych dla spotki w ci  ggu ostatnich 12 miesi ecy: w okresie ostatnich 12 miesiecy DM AmerBrokers nie
wydawat rekomendaciji dla spoétki Elstar Oils S.A.

Informacje o powi gzaniach pomi edzy DM AmerBrokers, a sp6tk a: powi gzania nie wyst epuja.

Nadzér nad Domem Maklerskim AmerBrokers S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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