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Analityk: Robert Kurowski, makler p.w. Spozywczy
Kurs biezacy (z): 7,80 Jedng akcje Elstar Oils S.A. wyceniamy na poziomie 8,15
Liczba akgji (tys.): 48 212

zt. W zwigzku z tym, ze to o 4,5% wiecej od biezacej

Free float: 38,3% (144 min zt . . T .
( ) wyceny rynkowej, wydajemy dla Spétki rekomendacje
Trzyma;.
Dane sk'onsolldowane 2007 2008 1-3Q09 2000P
WALYS 12 Po trzech kwartatach 2009 roku, Grupa Elstar zanotowata
Przychody ze sprzedazy 381518 576 270 521093 650 000 ponad 18% wzrost przychoddéw ze sprzedazy produktow i
Zysk operacyjny -2371 36312 34 346 40 000 towardw. Tempo wzrostu byto nizsze w poréwnaniu do lat
Zysk netto -2810 13799 14 079 18 000 poprzednich. Nalezy jednak uwzgledni¢, Ze wystgpito
zjawisko niskiej bazy lat poprzednich, jako efekt realizacji
Wartos¢ ksiegowa 139 900 156 603 170 682 180 346 . . . . .
procesu inwestycyjnego i zwiekszenia mocy przerobowych
Kapitalizacja 308 557 180 795 376 054 376 054 3 .
, 3 rzepaku do 350-400 tys. ton rocznie. Na podstawie
Liczba akcji (w tys.) 48 212 48 212 48 212 48 212 o L. . . . .
wynikéw miesiecznej sprzedazy Grupy Elstar szacujemy, ze
el - 0.2 0,35 037 przychody skonsolidowane wyniosty w 2009 roku okoto
EMAPS (k) A0 E2s B 374 650 min zt (+15,2% r/r). Wynik netto powinien byé na
p/E* . 131 2.4 20,9 poziomie minimum 18 min zt (+30% r/r), co oznacza, ze w
P/BV 22 12 22 21 samym 4Q wyniost 3,9 min zt wobec 2,1 min zt w 4Q 08.
Kurs (zt)** 6,40 3,75 7,80 7,80

Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami, dystrybutorzy paliw
muszg sprzedawac takie ilosci biopaliw, aby ich udziat w

* dla 1-3Q09 wskaznik obliczony za ostatnie 4 Q
** dla 1-3Q09 i 2009P kurs biezacy

P - prognoza DM AMERBROKERS ogolnej sprzedazy paliw wynosit 3,45% (5,75% w 2010

roku, 6,20% w 2011 roku). W 2008 roku zapotrzebowanie
Akcjonariusze:* % akdji % glosow na estry wyniosto 390 tys. ton. W ubr. szacowane byto juz
Stanistaw Rosnowski 50,9% 50,9% na okoto 530 tys. ton, natomiast na rok 2010 popyt
OFE GENERALI 5,6% 5,6% siegng¢ ma poziomu 600 tys. ton. W efekcie
(P2 CNIED B2 B2 przeprowadzonych w ubiegtych latach inwestycji, Elstar Oils
Pozostali 38,3% 38,3%

posiada zdolnosci przerobowe rzepaku na poziomie 400 tys.
ton rocznie (w 2009 roku przerobiono 290 tys. ton). Proces
inwestycyjny oraz plany zwiekszenia przychodéow majg
zwiekszy¢ przeréb rzepaku do poziomu 350 tys. ton w 2010

Razem 100,0% 100,0%

*Stan na dzien sporzadzenia analizy

—— WIG (12 m-cy) —— Elstar Oils (12 m-cy) roku, 400 tys. ton w 2011 oraz docelowo 600 tys. ton od
roku 2013.
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12500 oA 540 przerobu rzepaku przez Spotke o 21% w 2010 roku, a takze

40000 AN] D ' 0 14% w 2011, az do osiggniecia poziomu 600 tys. ton w

7500 M}“ vaw 7.40 roku 2014, spowoduje w tych latach kilkunastoprocentowy
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Informacje o powigzaniach DM AmerBrokers ze Spétka znajdujg sie na ostatniej stronie, w rozdziale ,Informacje dodatkowe”.
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Branza

Rzepak —
produkcja

Rzepak — ceny,
plony

Ttuszcze rodlinne
- ceny

Ocene sytuacji w branzy opieramy na danych dotyczgcych zmian wielkosci produkcji oraz popytu na
gtowny surowiec uzywany przez Spoétke, tj. rzepak. Analizowanym obszarem jest takze rynek biodiesla
oraz oleju i ttuszczéow roslinnych, ktére obok sruty rzepakowej sg najwazniejszymi co do znaczenia
produktami w ofercie Grupy Elstar Qils.

W ostatnich latach rzepak stat sie najwazniejszg rosling o zastosowaniu przemystowym i ma na swiecie
ponad 3/4 udziat w strukturze produkcji z nasion. W ciggu ostatnich 50 lat produkcja rzepaku na swiecie
wzrosta ponad 14-krotnie (z 3,6 min ton na poczatku lat 60-tych do ponad 56 min ton w sezonie
2008/2009). W Polsce, mimo zmniejszenia powierzchni zasiewdéw w latach poprzednich (areat obnizyt
sie 0 3% r/r) oraz przy niesprzyjajgcej pogodzie, sezon 2008/2009 byt korzystny dla producentéw.
Wedtug szacunkdw Krajowego Zrzeszenia Producentéw Rzepaku, zbiory w tym sezonie przekroczyty 2
min ton (+2% r/r), co w duzej mierze wynikato ze wzrostu plonéw rzepaku (wydajnosé z ha wzrosta o
5%). Z kolei w ostatnim sezonie skupowym (2009/2010), zbiory wzrosty o 17,8% w poréwnaniu z rokiem
poprzednim, co wynikato z 5,0% powiekszenia areatu jego uprawy (do 810 tys. ha) oraz wyzszych o
12,1% plondw (30,6 dt/ha). W sezonie 2009/10 krajowe zasoby rzepaku (produkcja tacznie z wysokimi
zapasami poczatkowymi) wynosity ok. 2,6 min ton i byly o okoto 24% wieksze niz w sezonie
poprzednim. W przypadku duzego wzrostu zuzycia oleju rzepakowego w produkcji biokomponentéw
(estréw), przerdb rzepaku moze powiekszyé¢ sie do ponad 2,2 min ton (o okoto 18%), a jego eksport
moze wyniesé, tak jak w sezonie poprzednim, okoto 0,2 min ton. Wedtug danych Instytutu Ekonomiki
Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowej (IERiGZ), Polska ma dodatni bilans $ruty rzepakowej, co oznacza,
ze krajowa produkcja z nadwyzka pokrywa zapotrzebowanie odbiorcow — rynku.

Podstawowym czynnikiem majgcym wptyw na kondycje podmiotow (producenci, odbiorcy - zaktady
ttuszczowe) funkcjonujgcych w branzy uzna¢ nalezy relacje ceny surowcow, tj. gtdwnie nasion rzepaku,
w stosunku do cen produktéow. Od 2006 roku nastgpit wyrazny wzrost cen rzepaku, zaréwno w ujeciu
globalnym, jak i w kraju. Sytuacja ta spowodowana byta rosngcym popytem, jak i prognozami zuzycia
tego surowca, takze ze wzgledu na rozwdj produkcji estréw do biodiesla. Tendencja wzrostu cen
surowca utrzymata sie w roku 2007 i 2008. Zwyzka cen surowca do produkcji, jakim jest rzepak byta
podobna w charakterze do przebiegu notowan innych surowcéw rolnych, gdzie z czasem doszto do
spekulacji. Na koniec 2008 roku cena skupu rzepaku w Polsce wzrosta o +20%, tj. do 1268 zt/tone. W
pierwszym poétroczu ubr., podobnie jak w przypadku innych surowcéw, nastgpit spadek cen (-20% od
stycznia do lipca br.), natomiast cena rzepaku w portach europejskich byta o ponad 40% nizsza niz przed
rokiem. Przewiduje sie (IERIGZ), ze w kolejnym sezonie z uwagi na stabilizacje popytu i wzrost podazy
surowca, na rynku europejskim ceny rzepaku, oleju rzepakowego i sSruty rzepakowej mogg by¢
odpowiednio 0 5%, 3% i 9% nizsze niz w sezonie poprzednim.

W Polsce przecietna cena skupu rzepaku (1036 zt/t) byta w sezonie skupowym ubr. (jesierh 2009) o 18%
nizsza niz w analogicznym okresie roku poprzedniego. Jak ocenia (IERIGZ), przy plonach réwnie
wysokich jak w ostatnich latach (ok. 27-30 dt/ha), zbiory rzepaku w 2010 roku mogg wynies¢ 2,3-2,6
min ton.

IERIGZ przewiduje, ze od stycznia 2010 roku ceny rzepaku beda sie umacniaé, co podyktowane bedzie
wzrostem popytu na olej rzepakowy, jako pochodnej ustawowego obowigzku wzrostu procentowej
domieszki biododatkéw do paliw pfynnychl. GUS szacuje, ze w 2009 roku zbiory rzepaku i rzepiku
wyniosg okoto 2,4 min ton, tj. 0 13,9% wiecej r/r oraz o 103% wiecej niz w ostatnim piecioleciu.

W ubr. ceny detaliczne ttuszczéw roslinnych podlegaty tendencji znizkowej, przy czym wiekszy spadek
cen ma miejsce w przypadku margaryn niz olejow roslinnych. Charakterystyczne, ze ttuszcze roslinne sg
w dalszym ciggu znacznie drozsze niz w analogicznym okresie roku poprzedniego, wzrost cen wynosi
okoto +5,7%. W czasie pierwszych siedmiu miesiecy ubr. ceny detaliczne ttuszczéw roslinnych zmalaty
srednio o 1,8%, natomiast ttuszczow zwierzecych o 0,5%. Wedtug danych GUS, w tym samym okresie
ceny zywnosci tacznie z napojami bezalkoholowymi wzrosty o 3,5%.

! Zrédto: IERIGZ
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Producenci

Krajowy przemyst olejarski reprezentowany jest gtdéwnie przez kilku przetwdrcéw, majacych ze wzgledu
na posiadane moce przerobowe decydujgcy wptyw na wielkosé¢ produkcji: WZM ADM Szamotuty, ZT
Kruszwica, Ewico-Brzeg, Elstar Oils, ZT w Bodaczowie Sp. z 0.0., ZPT w Warszawie. W 2006 roku
rozpoczety zostat proces konsolidacji branzy, zapoczgtkowany przez potaczenie spoétek: ZT Kruszwica,
Ewico, ZPT Olvit, Olvit-Pro. W biezgcym roku nastgpit kolejny etap tej konsolidacji, ZT Kruszwica
potaczyty sie spdtka zalezng - Zaktadami Przemystu Ttuszczowego w Warszawie.

Od lat cechag krajowego sektora olejarskiego byfa silna koncentracja, ktdra zwiekszyta sie na skutek
opisanej powyzej konsolidacji. Sektor olejarski jest takie jedng z najbardziej skoncentrowanych
krajowych gatezi przemystu przetwérstwa rolniczego. Wymienione zaktady zaopatrujg w ttuszcze
roslinne niemalze caty rynek ttuszczowy, poniewaz dysponuja tgcznie ponad 80% mocy przerobowej
krajowego przemystu olejarskiego. W Polsce funkcjonuje rowniez ponad 20 przetwdrcéw o mniejszym
potencjale. Sg to gtdwnie mate ttocznie i rozlewnie olejéw, dokonujgce rozlewu pod witasng markg
olejow zakupionych od duzych zaktadow ttuszczowych.

W 2006 roku przyjeto w Polsce pakiet ustaw, ktére umozliwity organizacje pod wzgledem prawnym
rynku biopaliw. Dotyczy to biodiesla - biopaliwa otrzymywanego z domieszki estrow metylowych i oleju
napedowego. Rozwdj tego rynku bedzie nastepowat stopniowo w kolejnych latach wraz ze wzrostem
obowigzkowego udziatu biopaliw w paliwach ogdtem jaki zostat okreslony w obowigzujgcych przepisach
prawa.

Rozporzadzenie Rady Ministréw wydane w grudniu 2006 roku obnizyto poziom zwolnienia biopaliw z
akcyzy. Odroczyto to uruchomienie rynku do czasu zmian prawnych wdrazanych obecnie, ktérych celem
jest wieloletnia promocja biopaliw. Od 1 stycznia 2007 roku w wyniku zmian legislacyjnych i
podatkowych przestaty dziata¢ mechanizmy ekonomiczne promujgce stosowanie biopaliw, a nie zaczety
jeszcze dziata¢ w petni mechanizmy prawne obowigzkowego blendingu (mieszania sktadnikow
dodatkowych z paliwem) wprowadzone Ustawg z dnia 25 sierpnia 2006 roku o biokomponentach i
biopaliwach ciektych. Wptyneto to na przesuniecie wtasciwego i faktycznego uruchomienia polskiego
rynku biodiesla do czasu startu tzw. obowigzkowego blendingu, czyli od roku 2008. Nowe dyrektywy UE
zwigzane z rynkiem biopaliw weszty w zycie w czerwcu 2009 roku i dotyczg rozwoju biopaliw do 2020
roku. Ich gtéwnym celem jest 10% udziat biopaliw w paliwach transportowych do 2020 roku.

Obowigzujgca ustawa z dnia 25 sierpnia 2006 o biokomponentach i biopaliwach naktada na
producentéw obowigzek produkcji paliw z wykorzystaniem biokomponentéw, a na sprzedawcéw
obowigzek ich sprzedaiyz. Zgodnie z obecnie obowigzujgcymi przepisami, dystrybutorzy paliw musza
sprzedawac takie ilosci biopaliw, aby ich udziat w ogdlnej sprzedazy paliw wynosit 3,45% (5,75% w 2010
roku, 6,20% w 2011 roku). W 2008 roku zapotrzebowanie na estry wyniosto 390 tys. ton. W ubr.
szacowane byto na okoto 530 tys. ton, natomiast na rok 2010 popyt powinien wynies¢ 600 tys. ton.
Miedzy innymi PKN Orlen podat, ze w 2008 roku nabyt tacznie 200 tys. ton estréw do oleju
napedowego, w 2009 roku okoto 400 tys. ton, a na 2010 planuje zuzycie 500 tys. ton estrow.

Ocenia sie, ze krajowe firmy wydaty ponad 500 min zt na budowe instalacji do produkcji biopaliw.
Prognozy IERIGZ zaktadajg, ze w 2010 roku krajowe firmy przetworzg na cele energetyczne okoto 1,2
mlin ton rzepakuy, tj. tyle samo co na cele spozywcze. Moce produkcyjne polskich firm wynoszg obecnie
500 tys. ton rocznie. Najwiekszymi podmiotami sg Brasco z Wroctawia (150 tys. on), Rafineria Trzebinia
(100 tys. ton), Czechowice (100 tys. ton) oraz Elstar Qils (100 tys. ton). Po 4Q 2009 roku oczekiwany jest
wzrost — zwiekszenie mocy produkcyjnych w Polsce do okoto 700 tys. ton, w zwigzku z planowanym
oddaniem do uzytku instalacji Komagra w Tychach.

2 Zrédto: Raport pétroczny Elstar Oils
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Przedmiot dziatalnosci

Profil dziatania

Przychody

Elstar Oils tworzy Grupe Kapitatowg (dalej jako Elstar), w sktad ktérej oprdcz jednostki dominujgcej
wchodzi spétka zalezna: Biopaliwa S.A. z siedzibg w Malborku, na terenie Pomorskiej Specjalnej Strefy
Ekonomicznej. Elstar Qils S.A. posiada 100% akcji w spdtce Biopaliwa S.A.

Przedmiotem dziatania podmiotu dominujgcego Elstar Oils z siedzibg zaktadu produkcyjnego w
Czerninie k/Sztumu jest wytwarzanie produktéw na bazie olejow roslinnych dla zastosowan
spozywczych. Spoétka jako surowiec do produkcji wykorzystuje rzepak, natomiast produktami finalnymi
sg oleje rafinowane i ttuszcze. Produktem ubocznym w przerobie rzepaku jest Sruta, ze sprzedazy ktorej
Elstar Oils uzyskuje do kilkunastu procent przychodéw ze sprzedazy ogétem. Elstar Qils w efekcie
przeprowadzonych w ubiegtych latach inwestycji, posiada zdolnosci przerobowe rzepaku na poziomie
400 tys. ton rocznie (w ubr. przerobiono 290 tys. ton). Proces inwestycyjny oraz plany zwiekszenia
przychoddéw majg zwiekszy¢ przerdb rzepaku do poziomu 350 tys. ton w 2010 roku, 400 tys. ton w 2011
oraz docelowo 600 tys. ton od roku 2013. Produkcja Elstar Oils kierowana jest gtéwnie na rynek polski,
do odbiorcéw przemystowych.

Spotka zalezna Biopaliwa S.A. powotana zostata do zycia w celu prowadzenia produkcji
biokomponentow - estrow metylowych olejéow roslinnych. Ideg dziatania tego podmiotu byt oczekiwany
rozwéj rynku biopaliw, jako skutek ustawowego zwiekszania udziatu biokomponentéw w paliwach
tradycyjnych. Spotka Biopaliwa zawarta w grudniu ubr. kontrakt o wartosci okoto 200 min zt (90 tys. ton)
z PKN Orlen na dostawy estréw metylowych oleju rzepakowego, w okresie od stycznia do wrzesnia 2010
roku.

Przychody Grupy Elstar Oils S.A. (w min zt)
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Zrédto: Raporty Elstar Oils S.A.
P — prognoza DM AmerBrokers S.A.

Prognoza

Segmenty

Po trzech kwartatach 2009 roku Elstar zanotowat ponad 18% wzrost przychoddow ze sprzedazy
produktéw i towaréw. Tempo wzrostu byto nizsze w porédwnaniu do lat poprzednich, nalezy jednak
uwzglednié, ze wystgpito zjawisko niskiej bazy lat poprzednich, jako efekt realizacji procesu
inwestycyjnego i zwiekszenia mocy przerobowych rzepaku do 350-400 tys. ton rocznie.

Publikowane dane, dotyczace przychodow ze sprzedazy produktow (bez rzepaku, ktory jest towarem),
wskazujg ze caty rok 2009 Spétka zakonczy kilkunastoprocentowym wzrostem przychodéw ogoétem.
Elstar w komunikacie podat, ze w grudniu przychody z dziatalnosci podstawowej wyniosty 45 min zt, w
zwigzku z czym w okresie styczen — grudzien 2009 miaty warto$¢ 525 min zt (wzrost o 15,3% r/r). Na
podstawie tych wynikdéw szacujemy, ze tgczne przychody skonsolidowane Grupy Elstar wyniosty w 2009
roku okoto 650 min zt (+15,2% r/r).

W zwigzku z rozgraniczeniem dziatania dwdch podmiotdow funkcjonujacych w Grupie Kapitatowej,
Spdtka w swoich sprawozdaniach prezentuje wyniki dla segmentu spozywczego oraz oddzielnie dla

Woydziat Corporate Finance AmerBrokers 4
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segmentu biodiesla.

Sprzedaz segmentéw Grupy Elstar (w tys. ton)

1-3Q 08 1-3Q09 zZmiana
Segment spozywczy (oleje, ttuszcze i Sruta) 127,4 180,2 41,4%
Segment biodiesel (estry) 21,5 47,5 121,3%
Przerdb rzepaku 162,3 211,7 30,4%
Zrédto: Raporty Elstar Oils S.A.
Wyniki Po trzech kwartatach roku ubiegtego segment spozywczy zanotowat wzrost produkcji (wolumen w tys.
segmentow ton) o ponad 41%, a w ujeciu wartosciowym o 12%. Jednoczesnie z danych uzyskanych ze Spétki wynika,

ze rentownos¢ EBITDA tego segmentu (oszacowana w odniesieniu do przychoddw pomniejszonych o
sprzedaz rzepaku), wyniosta w tym okresie 8%, a netto 2,5%, wobec 8,3% i 3,4% w analogicznym okresie
roku poprzedniego. Sytuacja ta spowodowana zostata alokacjg marzy do segmentu biodiesla oraz
przesunieciem poczatku skupu w 2009 roku — opdznieniem pozyskania surowca, w zwigzku z czym
przerdb rzepaku w lipcu nastepowat w oparciu o rzepak zakupiony po wyzszych cenach w poprzedniej
kampanii skupowej. W kolejnych okresach planowany jest powrdt rentownosci EBITDA dla segmentu
spozywczego do poziomu minimum 8%

W segmencie biodiesla nastgpito podwojenie, zaréwno w ujeciu wolumenu jak i wartosciowo sprzedazy
estrow, w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego. Rentownos¢ EBITDA tego segmentu
wyniosta w tym okresie 6,5%, a netto 1,7%, wobec 6,7% i 0,9% w analogicznym okresie roku
poprzedniego.

Wedtug wstepnych danych, w catym 2009 roku segment spozywczy zapewnit 56% skonsolidowanych
przychoddw ze sprzedazy, biodiesla okoto 31%, a sprzedaz rzepaku 13%. Wedtug zatozen Spotki, w 2010
roku udziat poszczegdlnych segmentéw ma wygladaé nastepujgco: spozywczy 59%, biodiesel 34%,

rzepak 7%.
Struktura W wyniku zmian w zakresie produkcji — rozszerzenia oferty o estry, od 2008 roku znaczacy udziat w
przychodéw strukturze przychodéw ma wiasnie ten asortyment. Juz w 2008 roku udziat estréw w przychodach

ogdétem w ujeciu wartosciowym wzrést do 22,3%, natomiast w 1H09 wyniost 27,8%. Z informacji ze
Spotki wynika, ze w catym 2009 roku ich udziat w sprzedazy ogétem przekroczyt 30%. Zarzad Elstar Oils
przewiduje, ze w perspektywie najblizszych lat przychody ze sprzedazy Grupy majg w potowie
pochodzi¢ z rynku biopaliw, a w potowie z rynku spozywczego (oleje).

Struktura przychodéw ze sprzedaiy ogétem Grupy Elstar

2007 2008 o 1H 09 X
struktura % struktura % A EBRIE struktura % ST AL
oleje rafinowanei ttuszcze dla przemystu 48,2% 40,2% 26,1% 33,6% 46,3%
estry 0,0% 22,3% - 27,8% -92,0%
nasiona rzepaku 37,1% 18,8% -23,5% 24,3% -1,1%
sruta 9,9% 10,7% 62,4% 13,0% -2,9%
olej rzepakowy wstepnie rafinowany 4,7% 7,3% 134,2% 0,9% 84,3%
gliceryna 0,0% 0,5% - 0,4% -38,2%
inne 0,1% 0,3% 635,5% 0,1% -53,0%
Razem 100,0% 100,0% 47,9% 100,0% 5,9%

Zrédto: Raporty Elstar Oils S.A.

Sruta rzepakowa jest produktem ubocznym powstajagcym w procesie przerobu rzepaku, natomiast
gliceryna surowa przy produkcji estrow. W zwigzku z tym, przychody ze sprzedazy tych produktéw sg w
sposéb trwaty powigzane z wolumenem przerobu rzepaku. Z kolei nasiona rzepaku sg klasyfikowane
jako towar, majg one znaczny, bo okoto 20% udziat w strukturze przychodow. W zwigzku z tym,
wahania cen rzepaku mogtyby by¢ wykorzystywane jako okazja do zwiekszenia dochodowosci dziatania.
Z informacji ze Spotki wynika jednak, ze wiekszy zysk realizowany jest w przypadku sprzedazy sruty,
natomiast nadwyzki rzepaku sg rejestrowane jako obrot, praktycznie bez marzy. Udziat rzepaku w
strukturze przychoddéw bedzie miat w kolejnych latach tendencje spadkowsy, tj. z uwagi na rozszerzanie
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zakresu produkcji estrow oraz prawdopodobny rozwdj segmentu spozywczego.

Grupa Elstar w niewielkim stopniu eksportuje (gtdwnie Srute rzepakowg) poza granice Polski - w ubr.
udziat sprzedazy eksportowej (kraje UE) wynidst 5,9% przychodéw ogdétem. Po trzech kwartatach ubr.
udziat ten wzrdést do 11,7%, co spowodowane byto wyzszym przerobem rzepaku oraz w zwigzku z tym
produkcja sruty.

Sprawozdania finansowe

Bilans Bilans skonsolidowany struktura
(w tys. z1) 31.12.07 31.12.08 30.09.09 31.12.07 31.12.08 30.09.09
AKTYWA TRWALE 189430 236060 229316 48,3% 45,0% 36,8%
Rzeczowy majatek trwaty 173385 220837 221348 91,5% 93,6% 96,5%
Wartosci niematerialne 4165 4124 3897 2,2% 1,7% 1,7%
Finansowy majatek trwaty 0 1000 0 0,0% 0,4% 0,0%
Podatek odroczony 7 308 8951 3069 3,9% 3,8% 1,3%
Inne rozliczenia miedzyokresowe 4572 1148 1002 2,4% 0,5% 0,4%
AKTYWA OBROTOWE 202744 288083 394381 51,7% 55,0% 63,2%
Zapasy 132548 146080 253735 65,38% 50,7%  64,3%
Naleznosci handlowe 44 579 51278 71450 21,99% 17,8% 18,1%
Naleznos$ci pozostate 2926 8158 8602 1,44% 2,8% 2,2%
Aktywa finansowe 3923 18706 17315 1,93% 6,5% 4,4%
Srodki pienigezne 12 664 63 069 42333 6,25% 21,9% 10,7%
Rozliczenia miedzyokresowe 6 104 792 946 3,01% 0,3% 0,2%
AKTYWA RAZEM 392174 524143 623697 100,0% 100,0% 100,0%
Kapitat wiasny 139900 156603 170682 35,7% 29,9% 27,4%
Kapitatakcyjny 48 212 48 212 48212 34,5% 30,8% 28,2%
Kapitat zapasowy ze sprzedazy akcji 77 865 77 865 77 865 55,7% 49,7% 45,6%
Kapitatzapasowy 25280 22 470 36269 18,1% 14,3% 21,2%
Pozostate kapitaty rezerwowe -8 647 0 0 -6,2% 0,0% 0,0%
Nie podzielony wynik finansowy -2 810 8056 8336 -2,0% 51% 4,9%
Zobowigzania dtugoterminowe 61774 113048 112681 15,8% 21,6% 18,1%
Kredyty i pozyczki 56 091 103019 104530 90,8%  91,1%  92,8%
Rezerwy 0 0 500 0,0% 0,0% 0,4%
Rezerwa z tyt. odroczonego podatku 5162 9534 7 166 8,4% 8,4% 6,4%
Pozostate zobowigzania 286 288 267 0,5% 0,3% 0,2%
Rozliczenia miedzyokresowe 235 207 218 0,4% 0,2% 0,2%
Zobowiazania krétkoterminowe 190 500 254492 340334 48,6% 48,6% 54,6%
Kredyty i pozyczki 169 711 185241 294555 89,1% 163,9% 261,4%
Zobowigzania handlowe 18 210 41 042 28 001 9,6% 36,3% 24,8%
Zobowiazania pozostate 2479 24612 7708 1,3% 21,8% 6,8%
Zobowigzania z tyt. biezacego podatku 0 2098 0 0,0% 1,9% 0,0%
Rozliczenia miedzyokresowe 100 1499 10070 0,1% 1,3% 8,9%
PASYWA RAZEM 392174 524143 623697 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: sprawozdania Spotki, obliczenia wtasne

Tempo wzrostu sumy bilansowej Grupy Elstar odpowiada w zasadzie temu, w jakim tempie rosnie
sprzedaz skonsolidowana. Szybki rozwdj wynikajgcy z rozszerzenia zakresu dziatania o produkcje estrow
spowodowat, ze suma bilansowa w 2008 roku zwiekszyta sie o ponad 1/3, natomiast po 1-3Q 09 0 19%.
W tych okresach przychody ze sprzedazy wzrosty odpowiednio o0 51% oraz o 18,5%.

Okresowo Grupa Elstar zwieksza poziom zadtuzenia, z tytutu zacigganych kredytéw skupowych. Wzrost
ten widoczny jest na dzien bilansowy 30.09.2009 roku, kiedy to wartos¢ krétkoterminowych kredytow i
pozyczek wzrosta 0 59% w stosunku do stanu na dzied 31.12.2008 roku. W aktywach znalazto to
odzwierciedlenie w wiekszym poziomie zapaséw — zakupionego surowca rzepaku. Stan ten bedzie sie
obnizat sukcesywnie w kolejnych miesigcach, z uwagi na zuzycie w procesie produkcji oraz po sprzedazy
nadwyzek.

W aktywach zwraca uwage wysoki stan srodkéw pienieznych, ktorych wartosé na dzier 30.09.2009 roku
wyniosta 42,3 min zt. Mimo, ze ich warto$¢ obnizyta sie o 1/3 w stosunku do korica 2008 roku, to w
dalszym ciggu jest bardzo wysoka, co wynika z zaciggnietych kredytéw wtasnie w 2008 roku.
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Rachunek zyskow Na podstawie zaprezentowanych sprawozdan mozna stwierdzi¢, ze Grupa notujgc systematyczny

i strat wzrost przychoddw, kontroluje poziom kosztéw wytworzenia, w zwigzku z czym w 2008 roku oraz po
1-3Q 09 zanotowata wysoki przyrost zysku brutto ze sprzedazy. Tak wysoka baza pozwala na
wypracowanie wysokiego EBIT, mimo szybko rosngcych kosztow sprzedazy oraz ogdlnego zarzadu.

Grupa Elstar ponosi bardzo wysokie koszty finansowania dziatalnosci dtugiem, z uwagi na co notuje
ujemne saldo z przychodow i kosztéw finansowych. Saldo to ma decydujgcy wptyw na wypracowywany
zysk netto. Sadzac po wynikach 1-3Q 09, model biznesu uznaé nalezy za efektywny, poniewaz przy
wymienionych kosztach poskutkowat w tym okresie wzrostem EPS o ponad 25%.

Rachunek zyskéw i strat skonsolidowany zmiana
(w tys. zt) 2007 2008 1-3Q09 08/07 AT
1-3Q08

Przychody ze sprzedazy 381518 576270 521093 51,0% 18,5%

Koszt wtasny sprzedazy 370989 519176 468 440 39,9% 16,9%

Zysk brutto ze sprzedazy 10529 57094 52653 442,3% 35,2%

Pozostate przychody operacyjne 4954 1165 2448 -76,5% 180,4%

Koszty sprzedazy 12578 12563 12989 -0,1% 51,6%

Koszty ogdlnego zarzadu 3563 3891 4377 9,2% 58,8%

Pozostate koszty operacyjne 1713 5493 3389 220,7% 26,2%

Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej -2371 36312 34346 - 33,1%

Przychody finansowe 9230 6 154 3442 -33,3% -40,4%

Koszty finansowe 12593 25400 20191 101,7% 13,4%

Zysk /strata przed opodatkowaniem -5734 17066 17597 - 27,8%

Podatek dochodowy -2 924 3267 3518 - 31,6%

Zysk (strata) netto -2810 13799 14079 - 26,9%

Zrédto: sprawozdania Spétki, obliczenia wtasne
WSkainiki .. . . . . . . . . ’ .
finansowe Poprawa sytuacji finansowej znajduje odzwierciedlenie w rosngcych w kolejnych okresach wskaznikach

rentownosci. Wykazane marze byty na koniec 3Q 2009 roku na najwyzszym poziomie w badanym
okresie, co wazne, zaréwno w ujeciu za rok 2009 jak i narastajgco za ostatnie 4 kwartaty.

W zakresie ptynnosci sytuacja Grupy jest ustabilizowana, okresowe wahania wskaznikdéw wynikajg ze
zmian stanu zapasow oraz zwiekszania zadtuzenia z tytutu sezonowego zakupu surowca.

Wskazniki zadtuzenia takze ksztattujg sie na zblizonych putapach, ich wzrost jak i wyzszy poziom dtugu
netto spowodowany byt na koniec 3Q 09 tym samym czynnikiem, jak w przypadku zmian kapitatu
obrotowego. Podobne zmiany zaszty w przypadku czasu rotacji, tj. zwiekszeniu ulegt czas obrotu
zapasami oraz naleznosciami.

Wskazniki finansowe skonsolidowane 2007 2008 30.09.09
Rentownosé
EBITDA 0,91% 7,79% 8,26%
EBIT -0,62% 6,30% 6,59%
Wskaznik rentownosci brutto -1,50% 2,96% 3,38%
Wskaznik rentownosci netto -0,74% 2,39% 2,70%
ROA* -0,72% 2,63% 2,92%
ROE* -2,01% 8,81% 10,26%
Ptynnos¢
Kapitat obrotowy (w tys. zt) 12 244 33591 54 047
Wskaznik biezacy 1,06 1,13 1,16
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,37 0,56 0,41
Zadtuzenie
Wskaznik zadtuzenia 64,3% 70,1% 72,6%
Wskaznik zadtuzenia kap. wtasnego 180,3% 234,7% 265,4%
Dtug netto (w tys. zt) 213 138 225191 356 752
Rotacja
Rotacja zapasow (w dniach) 129 97 115
Rotacja naleznos$ci (w dniach) 42 30 32
Rotacja zobowigzan (w dniach) 17 19 18

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych ze Spétki
*wskazniki obliczone dla zysku netto narastajgco za ostatnie 4 kwartaty
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Wycena

Metoda
dochodowa

Prognoza na
lata 2009-2014

Wycena metodg zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF) opiera sie na dtugoterminowe;j
prognozie dziatalnosci Spotki. Polega ona na obliczeniu wartosci biezgcej prognozowanych przysztych
strumieni pienieznych, skierowanych do wtascicieli kapitatu, finansujacego majatek Spotki. Uzyta
metoda zaktada, ze wewnetrzna wartos¢ Spétki (rozumiana jako suma wyceny kapitatu wiasnego i
zaangazowanego kapitatu obcego), réwna jest sumie zdyskontowanych wolnych przeptywow
pienieznych Spétki, wyznaczonych jako prognozowana gotéwkowa nadwyzka operacyjna, pomniejszona
o prognozowane wydatki inwestycyjne. Jako stope dyskontowg przyjeto wyznaczony za pomoca
modelu CAPM sredni wazony koszt kapitatu Spotki. Wycena Spoétki rowna jest wartosci catosci
zaangazowanego kapitatu, pomniejszonej o wartos¢ dtugu netto.

Wycena metodg dochodowg oparta jest na nastepujacych zatozeniach dotyczacych prognozy wynikéw
sporzgdzonej przez DM AmerBrokers na lata 2009-2014:

Prognozowane gtéwne pozycje rachunku zyskow i strat Grupy Elstar Oils S.A. (tys. zt)

2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
Przychody ze sprzedazy 650 000 747 500 852 150 954 408 1049 849 1123338
Amortyzacja 11 565 11797 11980 12 219 12 464 12 713
EBIT 40 000 52325 63911 71581 78 739 89 867
EBITDA 51565 64 122 75 891 83 800 91202 102 580
Zysk netto 18 000 26 163 29 825 33 404 36 745 44 934

Zrédto: Prognoza AmerBrokers

Na podstawie dotychczasowych wynikéw szacujemy, ze 2009 rok Grupa Elstar zakoriczy przychodami na
poziomie zblizonym do 650 min zt. Wynik netto powinien by¢ na poziomie minimum 18 min zt, co
oznacza, ze w samym 4Q wynidst 3,9 min zt wobec 2,1 min zt w 4Q08. Wyniki ostatniego kwartatu 2009
roku mogg okazac sie do pewnego stopnia rozczarowujace. Z uwagi na mniejszy obrot rzepakiem,
taczna sprzedaz w tym kwartale naszym zdaniem spadta do okoto 129 min zt, wobec 136,5 min zt przed
rokiem. Podobnie na poziomie EBIT, z uwagi na alokacje marz i przesuniecie skupu surowca, wynik
operacyjny 4Q09 wyniesie naszym zdaniem okoto 5,7 min zt (9,7 min zt przed rokiem), jednak mimo to
narastajgco EBIT wzrosnie o 10% r/r. Rezultat ten uwazamy za dobry, wieksza progresja wystgpi na
poziomie EPS, ktéry wzrosnie r/r o 30%.

Prognozujemy, ze zwiekszenie przerobu rzepaku przez Spétke o 21% w 2010 roku, a takie o 14% w
2011, az do osiggniecia poziomu 600 tys. ton w roku 2014, spowoduje kilkunastoprocentowy wzrost
przychodéw skonsolidowanych w latach 2010 - 2012. Docelowy poziom rentownosci jaki zaktada Spoétka
to 9% EBITDA oraz 5% netto w 2013 roku. W kolejnych latach naszej prognozy zatozyliSmy ostroznie
nizsze poziomy marz. Na koniec biezgcego roku, przy obecnym kursie, wskaznik P/E powinien obnizy¢
sie do okoto 14,4 wobec prognozowanego 20,9 na koniec 2009 roku.

Prognozowane wskazniki Elstar Oils S.A.*

2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
Zmiana przychodéw 15,2% 15,0% 14,0% 12,0% 10,0% 7,0%
Marza EBIT 6,2% 7,0% 7,5% 7,5% 7,5% 8,0%
Marza EBITDA 7,9% 8,6% 8,9% 8,8% 8,7% 9,1%
Marza zysku netto 2,8% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 4,0%
EV/EBITDA 12,3 10,8 9,7 9,3 9,0 8,3
P/E 20,9 14,4 12,6 11,3 10,2 8,4
P/BV 2,1 1,8 1,6 1,4 1,2 0,5
P/Sales 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3

Zrédto: Prognoza AmerBrokers
*przy obecnym kursie

Dodatkowo zaktada sig, ze rezydualny wzrost FCF po okresie prognozy wynosi¢ bedzie 1,5%. Dtug netto
oraz relacje dtugu do kapitatow wtasnych przyjeto wg danych bilansowych uzyskanych ze Spétki na
koniec 2009 roku, a dla kolejnych lat wg sporzadzonej przez nas prognozy ksztattowania sie zadtuzenia
Spotki. W prognozach nie uwzgledniamy ewentualnych przejec i akwizycji oraz ich wptywu na wyniki.
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Wycena metoda DCF

(tys zt) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2014P+

Zysk operacyjny 52 325 63911 71581 78 739 89 867 89 867
- opodatkowanie EBIT 9942 12 143 13 600 14 960 17 075 17 075
NOPLAT 42 383 51 768 57 980 63 778 72792 72792
+ Amortyzacja 11 565 11797 11 980 12 219 12 464 12 464
-Zmiana kapitatu pracujacego -37 042 -39758 -38 850 -36 260 -27 920 -8 376
Nadwyzka operacyjna 16 907 23 806 31110 39738 57 336 76 880
- Wydatki inwestycyjne 11 600 11 800 12 000 12 300 12 500 12 500
Wolne przeptywy pieniezne (FCF) 5307 12 006 19 110 27438 44 836 64 380
wspoteczynnik dyskonta 92,6% 85,8% 79,5% 73,6% 68,1% 68,1%
Wartos¢ biezaca (PV FCF) 4916 10 305 15195 20203 30554

Stopa wolna od ryzyka 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
Premia za ryzyko (dtug) 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Efektywny koszt dtugu 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia za ryzyko (kapitat wiasny) 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Koszt kapitatu wiasnego 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7%
Dtug / (Dtug + Kapitaty wtasne) 62,5% 62,6% 62,5% 61,6% 60,1% 60,1%
WACC 7,9% 7,9% 7,9% 8,0% 8,0% 8,0%
Suma DCF 2009-2013 81173

Rezydualny wzrost FCF po okresie prognozy 1,5%

Wartos¢ rezydualna 2012+ (RV) 997 668

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV RV) 679 876

Wartos¢ przedsigbiorstwa (EV) 761 048

Dtug netto 260 000

Wartos¢ 100% akgji 501 048

Liczba akgji (tys. szt) 48 212

Wartos¢ 1 akcji, w zt 10,39

Zrédto: obliczenia wtasne

Wartos¢ jednej akcji Elstar Oils S.A. wyliczcona metodg dochodowa, przy przyjetych powyiej
zatozeniach, wynosi 10,39 zi.

Metoda Metoda poréwnawcza bazuje na porownaniu wskaznikow wyceny rynkowej Elstar Qils w stosunku do
poréwnawcza wybranych spotek z branzy spozywczej o zblizonym profilu dziatania. Za cene przyjmowany jest aktualny
kurs gietdowy. Wartos¢ ksiegowa, sprzedaz, zysk operacyjny i netto dla poréwnywanych spétek
obliczono na podstawie ostatnich opublikowanych danych finansowych (za cztery kwartaty).
Wycena poréwnawcza na dzien 27.01.2010

Spétka Kurs P/Sales EV/EBITDA P/E P/BV
Kruszwica 63,45 zt 0,7 6,4 11,8 2,5
Kernel 15,52 USD 1,0 6,5 8,1 3,0
Archer-Daniels-Midland 30,54 USD 0,3 9,3 16,0 1,3
Bunge 69,00 USD 0,2 24,6 81,0 1,0
Mediana 0,5 6,5 13,9 1,9
Elstar Oils S.A. 7,80 zt 0,6 11,5 22,4 2,2
Wycena 1 akcji Elstar Qils S.A. (w zi) 6,8 2,1 4,8 6,7
Wagi 0,20 0,30 0,30 0,20
Wycena Elstar Oils S.A. - Srednia wazona 4,80 zt

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportéw za ostatnie 4 kwartaty

Przy tak przyjetych zatozeniach, warto$¢ jednej akcji Spotki Elstar Oils  obliczona metoda
poréwnawczg wynosi 4,80 zi.
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Podsumowanie W celu uzyskania koricowej wyceny Elstar Oils S.A. obliczono $rednig wazong wycen uzyskanych metoda
wyceny DCF i metodg poréwnawcza. Dla wyceny dochodowej przyjeto wage 0,6 z uwagi na decydujgcy wptyw
prognozowanej sytuacji finansowej na wartos$¢ Spotki.

Konicowa wycena Elstar Oils S.A.

Metoda wyceny Waga Wycena
Metoda dochodowa 0,60 10,39
Metoda porédwnawcza 0,40 4,80
Koricowa wycena Elstar Oils S.A. (w zf) 1,00 8,15

Zrédto: obliczenia wiasne

Rekomendacja Obliczona w ten sposéb wartos¢ jednej akcji Spotki wynosi 8,15 zt. W zwigzku z tym, ze jest ona o
4,5% wyisza od biezagcej wyceny rynkowej, wydajemy dla Elstar Oils rekomendacje Trzymaj.

Analiza techniczna

Od marca do listopada 2009 roku kurs Elstaru ksztattowat trend wzrostowy, w tym czasie cena akcji
wzrosta o ponad 140%. Tak znaczna aprecjacja spowodowata, ze w ostatnich tygodniach roku
przewazac zaczeta strona podazowa, w zwigzku z czym rozpoczeta sie korekta notowan. Dotychczas
miata ona dosc¢ ptaski charakter, o czym $wiadczy to, ze cena akcji utrzymywata sie powyzej pierwszego
poziomu zniesienia wg skali Fibonacciego, wynoszgcego 23,6%.

Obecnie kurs przebit waine, réwniez historyczne wsparcie w okolicach 8 zt. Wybicie to moze
doprowadzi¢ do kontynuacji korekty i spadku do poziomu 7,4-7,5 zt.

ELSTAROIL (776000, 7.85000, 7.48000, 7.80000, +0,05000) = 100
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Informacje dodatkowe

Objasnienie skrotow
stosowanych w analizie

Metody wyceny

Rekomendacja

Definicje dotyczace
wydawanych
rekomendacji

Rekomendacje
Powigzania

Nadzér

Niniejsza analiza, zawierajgca rekomendacje inwestycyjng, jest skierowana do klientow Domu Maklerskiego AmerBrokers. Jest ona udostepniana
nieodptatnie. Autor analizy uzyt swojej najlepszej wiedzy i dotozyt wszelkich staran aby analiza byta sporzgdzona rzetelnie i obiektywnie. Autor analizy
oraz Dom Maklerski AmerBrokers nie ponoszg odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych, podjetych w oparciu o ten
dokument. Niniejsza analiza podlega ochronie wynikajgcej 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.

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

P/E - cena do zysku netto przypadajacego na jedng akcje

EV/EBITDA — wartos¢ przedsiebiorstwa do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje w przeliczeniu 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 jedna akcje

BVPS - wartosc¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

ROA - stopa zwrotu z aktywow

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

DCF - zdyskontowane przeptywy pieniezne

FCF - wolne przeptywy pienigzne

NOPLAT - zysk operacyjny po opodatkowaniu (teoretyczny)

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

PV - wartosc¢ biezaca

RV - wartosé rezydualna

EV - wartos¢ przedsiebiorstwa (kapitalizacja spotki + zadtuzenie netto)

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

Metoda dochodowa (znana takze jako metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych - DCF) opiera sie na prognozie zdolnosci spétki lub
Kapitatowej do generowania przeptywdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, pomniejszonych o planowane wydatki inwestycyjne netto. Po
oznaczonym okresie prognozy (najblizszych 5 lat) zaktadamy sredni roczny przyrost zyskow na okreslonym poziomie. Silng strong metody dochodowej
jest bazowanie w wycenie na przysztych przeptywach pienigznych, ktére stanowig rzeczywistg wartos¢ dla akcjonariuszy. Natomiast wadg tej metody
jest opieranie sie na szacunkach odnosnie ksztattowania sie przeptywow pienieznych, a takze przyjmowanie innych zatozen, ktére mogg okazac sie
nieprecyzyjne.

Metoda poréwnawcza bazuje na poréwnaniu poziomdéw biezacych wybranych wskaznikéw rynkowych Spétki lub Kapitatowej (np. P/E, EV/EBITDA,
P/Sales, P/BV), z poziomami notowanymi przez spotki wybrane do poréwnania. Metoda poréwnawcza bazuje na zatozeniu, iz akcje spotki powinny byé
wyceniane na relatywnie podobnych poziomach co wybrane do poréwnania spétki. 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 zaktada iz powinna
ona by¢ wyceniana na srednim poziomie w stosunku do innych spétek, co w niektérych przypadkach moze okazad sie btedne, bioragc pod uwage rézna
kondycje finansowg i perspektywy poszczegdlnych podmiotow.

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

Horyzont czasowy wydawanych rekomendacji wynosi od 6 do 12 miesiecy. DM AmerBrokers zastrzega sobie mozliwos¢ dokonania zmian
rekomendacji w trakcie jej waznosci (w przypadku zajscia zdarzenia uzasadniajacego takg zmiang).

KUPUJ - uwazamy, ze dana spotka jest niedowartosciowana i jej akcje powinny zyskiwac¢ na wartosci. Podana cena docelowa oznacza wartos¢ spotki
(wynikajaca z wyceny fundamentalnej), do ktérej powinien dotrzec 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 prawdopodobieristwo kontynuacji wzrostow.

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

TRZYMAJ - uwazamy, ze akcje spotki, dla ktérej wydano taka rekomendacje sa niedowartosciowane, ale w znacznie mniejszym stopniu niz przy
rekomendacji KUPUJ. Sadzimy jednak, ze nie warto pozbywaé sie akcji, gdyz powinny one zyskiwa¢ na wartosci, szczegdlnie przy sprzyjajacych
warunkach rynkowych.

NEUTRALNIE - oznacza powstrzymanie sie od wyraznego zalecenia inwestycyjnego.

Wykaz rekomendacji wydanych dla spétki w ciggu ostatnich 12 miesiecy: w okresie ostatnich 12 miesiecy DM AmerBrokers nie wydawat
rekomendacji dla spétki Elstar Oils.

Informacje o powiazaniach pomiedzy DM AmerBrokers, a sp6tka: powigzania nie wystepuja.

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