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|
Producent olejéw jadalnych i ttuszczow .
roslinnych Kurs 8,50 PLN * Trzymaj
Wycena 8,64 PLN (obnizenie)

Stopa zwrotu im 3m 12m FY/e 31.12 (min PLN) 2008 2009P 2010P 2011P
Absolutna 14% 2% 125% Sprzedaz 576,3 655,7 702,0 794.6
Relatywna do WIG20 5% -1% 39% EBITDA 44,9 55,0 62,3 72,5

i -mi EBIT 36,3 43,2 50,0 59,9
Max/ min. (12-mies.) 9,35/ 3,51 PLN Zysk netto 1o 100 N o
Reuters ELSA.WA EPS (PLN) 0,3 0,4 0,6 0,7
Bloomberg ELS PW Ciz (x) 29,7 20,9 15,2 114
Kapitalizacja (min PLN) 103,9 Dywid. na akcje (PLN) 0,0 0,0 0,0 0.0
Nastepne wydarzenie w spétce: Stopa dywidendy (%) 0% 0% 0% 0%
20 marca - publikacja wynikow za 4Q09 _EVIEBITDA (x) 14,3 11,5 9.9 83
PLN / EUR 3,90 Zrédfo: KBC Securities *kurs zamkniecia z 11/03/2010

Obnizamy rekomendacje dla spétki z Kupuj do Trzymaj, po informacji o zmniejszeniu norm produkcji w
segmencie biodiesla i zmian prognoz kursu EUR/PLN. Aby uwzgledni¢é nowe zalozenia
makroekonomiczne podwyzszyliSmy prognozy zysku netto na 2009 rok o 2,0% do 19,6 min zt (+42,0%
r/r), a na 20010 i 2011 rok obnizyliSmy o odpowiednio o 4,8% i 6,0% do 26,9 miIn zt (+37,4% r/r) i
35,4 min zt (+33,2% r/r). Nasza wycena waloréw spétki wzrosta o 6,6% do 8,64 zt na akcje, co implikuje
1,6% potencjatu wzrostu.

Rekomendacja obnizona do Trzymaj

« Perspektywy dla biodiesla nie takie pozytywne. Spétka przedtuzyta kontrakt z PKN tylko do konca wrzesnia
br. Prognozujemy w tym okresie wolumen sprzedazy na 60 tys. ton biodiesla w ujeciu rok-do-roku. Zatem
Elstar Oils nie ma kontraktu na IV kwartat br. Oczekujemy, ze w IV kw. spétka wyprodukuje w tym kwartale
dodatkowo 10 tys. ton metyloestrow, na potrzeby albo nastepnego kontraktu z PKN lub przysztego kontraktu w
Lotosie. ObnizyliSmy prognoze wykorzystania mocy w 2010 i 2011 roku odpowiednio 0 6,7% i 5,9% do 70 tys. i
80. tys. ton.

« Regulacje prawne pod obstrzatem. Polskie spotki paliwowe PKN ORLEN i Lotos lobbujg przeciwko
regulacjom zmuszajgcych je do dodawania biokomponentéw do sprzedawanego oleju i benzyny (5,7% tacznej
sprzedazy w br.). Obie spdétki poniosty w 2009 roku dodatkowe koszty (szacowane na 60 min zt kazda) w zwigzku
z tym wymogiem. Rzad w nadchodzgcych tygodniach ma zajg¢ sie kwestig zmian w obowigzujgcym prawie.

e Stabilna przyszios¢ sektora spozywczego. Zaktadamy, ze w br. spdtka zwiekszy produkcje na potrzeby
przemystu spozywczego do 361 tys. ton (+9,3% r/r), a sprzedaz rafinowanych olejow i ttuszczéw wzrosnie
odpowiednio do 55 tys. ton (+10,0% r/r) i 37 tys. ton (+5,0% r/r). Oczekujemy, ze wolumen przerobu rzepaku
zwiekszy sie do 435 tys. ton w 2012 roku.

e Ulga podatkowa. Prognozujemy sktadang roczng stope wzrostu zysku netto spotki w latach 2009-2012 na
32% biorac pod uwage wzrost sprzedazy, stabilne koszty finansowe i oczekiwana niska efektywng stope
podatkowag. Spoétka dziata w Specjalnej Strefie Ekonomicznej, dlatego tez zaktadamy, ze nalezna ulga
podatkowa obnizy stope podatku do 16% w latach 2010-2017.

e Uzasadnione dyskonto. W ciggu 12 miesiecy kurs akcji Elstaru Oils wzrést o 125%, dajac zwrot wyzszy o
39% niz indeks WIG20. Notowana przy 15,2x C/Z spdtka nie wyrdznia si¢ na tle miedzynarodowych
producentow biopaliw i olejow roslinnych. Uwazamy, ze jest to uzasadniona wycena, zwazywszy na wolniejszy
od wczesniejszych oczekiwan wzrost wykorzystania mocy zaktadu produkujgcego biodiesel i ograniczony
potencjat wzrostu marz.
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Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne oswiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu
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Objasnienie stosowanej terminologii fachowej
EBITDA = EBIT + amortyzacja

EPS = zysk netto/ liczba akgji

DPS = dywidenda na akcje

BVPS = wartos$¢ ksiegowa/ liczba akciji

Marza EBITDA = EBITDA/ przychody netto ze sprzedazy
Marza zysku operacyjnego = EBIT/ przychody netto ze sprzedazy
CFPS = Cash flow/ liczba akcji

Dtug netto = zadtuzenie odsetkowe — gotéwka

ROE = zysk netto/ $redni kapitat wlasny

EV = kapitalizacja rynkowa + Diug netto

P/E = kurs rynkowy/ EPS

PICF = kapitalizacja rynkowa/ (amortyzacja + zysk netto)
P/BV = kapitalizacja rynkowa/ warto$¢ ksiegowa

P/S = kapitalizacja rynkowa/ przychody netto ze sprzedazy
Stopa dywidendy = DPS/ kurs rynkowy *100%

Stosowane metody wyceny

Sporzadzajac opracowanie i wydajac rekomendacje KBC Securities NV (Spétka Akcyjna) Oddziat w Polsce (KBC Securities) postugiwat sie nastepujacymi
metodami wyceny: wyceng zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) i wyceng poréwnawczg. Zaletag metody wyceny DCF jest to, ze uwzglednia
ona przyszte wyniki finansowe, natomiast wada jest to, ze prognozy sg oparte na subiektywnej ocenie analityka. Zaletq metod wyceny poréwnawczej jest
wieksza obiektywnos$¢ oceny, natomiast jej wada jest to, ze zazwyczaj jest oparta na biezacych wynikach finansowych, ktére mogg odbiega¢ od tych, ktore
spotka bedzie notowaé w przysztosci.

System rekomendacji

Kupuj - zaktadamy, ze inwestycja w akcje spotki przyniesie zwrot wigkszy lub réwny 10%,

Trzymaj - zaktadamy, ze inwestycja w akcje spotki przyniesie zwrot w przedziale 10% - (-10%) w ciagu najblizszych 12 miesigcy,

Sprzedaj - zaktadamy, ze inwestycja w akcje spotki przyniesie zwrot réwny lub nizszy niz (-10%) w ciagu najblizszych 12 miesigcy

Pozostate wazne oswiadczenia i powigzania

Niniejsze opracowanie jest przeznaczone dla Klientéow KBC Securities, przy czym moze by¢ ono dystrybuowane do innych oséb oraz do $rodkéow
masowego przekazu. Niniejsze opracowanie ani zadna jego cze$¢ nie moze by¢ publikowana badz powielana bez uprzedniej pisemnej zgody KBC
Securities.

Nadzér nad KBC Securities sprawuje Belgijska Komisja Bankowosci i Finanséw oraz Polska Komisja Nadzoru Finansowego.

Data sporzadzenia niniejszego opracowania jest datg jego udostepnienia do wiadomosci publiczne;j.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych
informacji, w tym informacji pochodzacych od emitenta, ze szczegélnym uwzglednieniem informacji z okresu ostatnich 6 miesiecy, ktére KBC Securities
uwaza za wiarygodne. Jednakze KBC Securities nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnos$ci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby
informacje, na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaly si¢ niedoktadne, niekompletne lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Niniejsze opracowanie wyraza stan wiedzy oraz poglady jego autoréw na dzien sporzadzenia opracowania.

Na dzien wydania niniejszego dokumentu KBC Securities nie sg znane powigzania z emitentem ani inne okolicznosci, ktére mogtyby wpltynaé na
obiektywno$¢ rekomendacji (np. umowy z emitentem, powigzania kapitatowe, osobowe). Na dzien sporzadzenia rekomendacji KBC Securities nie ma
zamiaru w najblizszych trzech miesigcach sktada¢ oferty Swiadczenia ustug na rzecz emitenta.

W okresie ostatnich 12 miesiecy KBC Securities nie $wiadczyt ustug z zakresu bankowos$ci inwestycyjnej na rzecz emitentéw, dla ktérych wydat
rekomendacje w ostatnim kwartale.

Osoba (osoby) sporzadzajace niniejszy dokument otrzymujg wynagrodzenie zalezne od wynikéw finansowych KBC Securities, ktore zalezg, miedzy innymi,
od wyniku na ustugach bankowosci inwestycyjnej, jednak wynagrodzenie tych oséb nie jest bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych
pochodzacych ze $wiadczenia ustug bankowosci inwestycyjnej, ktére byly lub mogtly by¢ uzyskiwane przez KBC Securities. KBC Securities nie ponosi
odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych.

Rekomendacje dla spotki ElstarOils wydane w ciggu ostatnich 12 miesigcy

Wycena (zt) Kurs (zt) Rekomendacja Data wydania
ElstarQils 11,47 8,15 Kupuj 20 sierpnia 2007
ElstarOils 9,93 7,26 Kupuj 12 lutego 2008
ElstarOils 7,9 5,0 Kupuj 21 sierpnia 2008
ElstarQils 8,10 6,58 Kupuj 3 sierpnia 2009
ElstarQils 8,64 8,50 Trzymaj 12 marca 2010

Rekomendacja wydawana przez KBC Securities obowigzuje przez 12 miesigcy chyba, ze nastapi jej zmiana przed uptywem 12 miesigcy od jej wydania.
Zastrzegamy sobie mozliwo$¢ kwartalnej rewizji rekomendacii.

W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych niniejszg publikacje KBC Securities wydat 44 rekomendacje inwestycyjne:

23 Kupuj 52%
13 Trzymaj 30%
8 Sprzedaj 18%
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Niniejsza publikacja zostata stworzona wytacznie w celach informacyjnych, w szczegdlnosci nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert, kupna
lub sprzedazy instrumentéw finansowych, o ktérych w niej mowa. Niniejsza publikacja ani zadna z jej czesci nie moze by¢ w jakikolwiek sposéb
reprodukowana bez uprzedniej pisemnej zgody KBC Securities. Informacje zawarte w niniejszej publikacji pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne,
a opinie w niej wyrazone podobnie jak ww. informacje oraz informacje, na ktérych te opinie zostaty oparte w zadnym wypadku nie pochodza z KBC
Securities ani KBC Securities N.V. KBC Securities, KBC Securities N.V. ani jego podmioty zalezne nie zapewniajg, ze informacje te s rzetelne i kompletne
i nie powinny by¢ traktowane jako takie. Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w niniejszej publikacji stanowig jedynie wyraz naszych ocen
wyrazonych na dzien wydania niniejszej publikacji i moga by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia w jakiejkolwiek formie, zmienione. KBC Securities N.V.,
KBC Securities, ich pracownicy lub petnomocnicy mogg posiada¢ instrumenty finansowe, o ktérych mowa w niniejszej publikacji lub opcje, warranty lub
inne prawa z nimi zwigzane lub na nich oparte lub inne instrumenty tego emitenta, lecz nie wiecej niz 5%, i moga dokonywaé nimi transakgcji réwniez jako
petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta naby¢ przedmiotowe instrumenty finansowe przed wydaniem niniejszej publikacji. Niniejsza
publikacja jest dostarczona wytacznie w celach informacyjnych i jest przeznaczona dla inwestoréw, ktérzy nie podejmujg swoich decyzji inwestycyjnych w
oparciu o niniejszg publikacje. Inwestorzy powinni mie¢ swojag wtasng ocene co do wiasciwosci i celowosci inwestowania w ktérykolwiek z wymienionych w
niniejszej publikacji instrument finansowy, oparta na analizie danego instrumentu, ryzyka zwigzanego z tym instrumentem, ich wifasnej strategii
inwestycyjnej oraz przy uwzglednieniu ich prawnej, podatkowej i finansowej sytuacji. Dotychczasowe efekty inwestycji w dany instrument finansowy nie sg
gwarancjq przysztych wynikéw. KBC Securities N.V. czy KBC Securities, jak rowniez zaden z ich pracownikéw w zwiazku z niniejszg publikacjq nie bedzie
odpowiedzialny za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne. Dystrybucja niniejszej publikacji poza granicami Polski moze podlega¢ prawnym ograniczeniom,
dlatego osoby, ktére wejdg w posiadanie niniejszej publikacji poza granicami Polski powinny poinformowac¢ sie wzajemnie o ograniczeniach zwigzanych z
niniejszg publikacja.
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