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Pomiędzy Internetowym Domem Maklerskim S.A. a Elstar Oils S.A. występują następujące powiązania:

· Umowa, której przedmiotem jest podjęcie czynności mających na celu wprowadzenie akcji Emitenta do obrotu publicznego, oraz przeprowadzenie publicznej oferty akcji.

· Umowy, o przyjęcie do depozytu odcinków zbiorowych Akcji serii A Emitenta.

Niniejsze opracowanie ma wyłącznie charakter informacyjny i nie jest ofertą objęcia lub kupna akcji. Niniejszy raport został sporządzony zgodnie z zasadą zachowania rzetelności zawodowej, jednak IDMSA.PL nie ponosi odpowiedzialności za zawarte 
 informacje. IDMSA.PL przypomina, iż jedynym prawnie wiążącym dokumentem dotyczącym Emitenta i emisji jest prospekt emisyjny.

OPINIA INWESTYCYJNA 
W ZWIĄZKU Z DEBIUTEM

ELSTAR OILS S.A.
NA GPW.

Wycena akcji*:

Metoda DCF

   38,90 zł

Metoda porównawcza   39,10 zł

*założenia
ilość akcji po emisji
4 383 tys szt,

wpływy z emisji 30 zł/akcję,

wielkość emisji
1 500 tys szt,

zysk netto 2004
5,3 mln zł.

ELSTAR OLIS

[image: image2.jpg]



- Akcje spółki Elstar Oils S.A. zostały wycenione za pomocą dwóch metod. Przy wykorzystaniu metody DCF szacowane fair value jednej akcji wynosi 38,90 zł, wykorzystanie metody porównawczej daje wycenę na poziomie 39,10 zł,

- ZT „Elstar Oils” SA są dynamicznie rozwijającym się zakładem, produkującym oleje jadalne, obecny udział w rynku jest znaczący, wykorzystanie mocy produkcyjnych wynosi 100%,

- Spółka poprawia wyniki, dotychczasowym celem działalności było zdobycie wiarygodności oraz znaczącej pozycji na rynku, przy utrzymaniu dynamiki wzrostu przychodów możliwy jest obecnie wzrost marży sprzedaży,

- Dzięki stosowanej nowoczesnej technologii spółka jest zdecydowanym liderem branży pod względem efektywności zatrudnienia w porównaniu zarówno z konkurencją krajową jak i zagraniczną,

- Przewaga technologiczna i „know how” zdobyte przez poprzednika - zakład serwisu technicznego i instalacji dla przemysłu spożywczego ZUT ELSTAR Sp. z o.o.

- Wyniki dotychczasowej sprzedaży w 2004 roku wskazują na możliwość znacznego realnego jej wzrostu,

- Posiadany certyfikat HACCAP umożliwiający eksport do UE,

- Spółka zlokalizowana jest w polskim „zagłębiu rzepakowym”,

- Oczekiwana „klęska urodzaju” na rynku rzepaku (w związku ze zwiększeniem areału upraw na potrzeby biopaliw) oraz pierwszy rok z dopłatami bezpośrednimi pozwolą spółce uzyskać wyższe marże w skupie,

- Spółka działa w bardzo dynamicznym obecnie sektorze spożywczym poprawiającym wyniki.
1. Charakterystyka Spółki

1.1 Dane ogólne

	Firma:
	Elstar Oils Spółka Akcyjna

	Adres:
	ul. Ogólna 1G, 82-300 Elbląg

	Telefon:
	0/prefix/55/ 239 80 00

	Fax:
	0/prefix/55/ 239 80 05

	Adres strony internetowej:
	www.elstaroils.pl

	Poczta elektroniczna:

Zakład produkcyjny:

Baza magazynowa:
	elstaroils@elstaroils.pl
Czernin k/Sztumu

Sztum, Czernin, Przemysław (woj. pomorskie)


Zarząd:

Stanisław Rosnowski

Prezes Zarządu

Zbigniew Łuczkowski

Członek Zarządu

Kapitał zakładowy Spółki wynosi 28.830.000 złotych i dzieli się na 2.883.000 Akcji na okaziciela serii A, o wartości nominalnej 10 (dziesięć) złotych każda, w strukturze akcjonariatu nie występują akcje uprzywilejowane.

Struktura akcjonariatu Elstar Oils S.A. przed emisją
	Akcjonariusz
	Liczba akcji
	% kapitału
	% głosów na WZA

	Stanisław Rosnowski 
	2 454 000
	85,12
	85,12

	Pozostali
	428 127
	14,88
	14,88

	Razem
	2 883 000
	100,000
	100,000


Źródło: IDMSA.PL
Struktura akcjonariatu Elstar Oils S.A. po emisji

	Akcjonriusz
	Liczba akcji
	% kapitału
	% głosów na WZA

	Stanisław Rosnowski
	2 454 000   
	56,00
	56,00

	Pozostali
	1 928 127   
	44,00
	44,00

	Razem
	4 382 127   
	100,00
	100,00


Źródło: IDMSA.PL

Spółka zamierza wyemitować nie mniej niż 750 000 i nie więcej niż 1 500 000 Akcji na okaziciela Serii B o wartości nominalnej 10 zł. Główni akcjonariusze zobowiązali się zgodnie z zapisami w Prospekcie Emisyjnym do niezbywania akcji. Emisja kierowana będzie głównie do inwestorów finansowych. Celem emisji jest zwiększenie mocy produkcyjnych wykorzystywanych obecnie w 100% 
a w dalszej kolejności uruchomienie produkcji komponentów do biopaliw.

Wiodącym akcjonariuszem w Spółce jest Stanisław Rosnowski - założyciel firmy i jej główny akcjonariusz, jest z wykształcenia inżynierem - absolwentem Politechniki Gdańskiej. Karierę zawodową rozpoczynał w Zakładach Mechanicznych Zamech w Elblągu. Od 1983 r. prowadził własną działalność gospodarczą pod nazwą Zakład Urządzeń Technicznych „Elstar”, który stał się początkiem obecnej Firmy Elstar Oils S.A. Prezes Stanisław Rosnowski dysponuje głębokim doświadczeniem biznesowym i wiedzą w technologicznym obszarze funkcjonowania Spółki. Jest gwarantem realizacji przyjętej strategii rozwoju oraz konsekwentnego budowania jej wartości dla Akcjonariuszy. Po emisji akcji Prezes Stanisław Rosnowski utrzyma kontrolę nad Spółką. Do Rady Nadzorczej dopuszczeni jednak zostaną przedstawiciele inwestorów finansowych.
1.2 Profil działalności

Elstar Oils S.A. prowadzi działalność w branży tłuszczowej w sektorze olejów i tłuszczów roślinnych. Główna działalność koncentruje się na produkcji olejów rafinowanych oraz tłuszczów skierowanej 
do odbiorców przemysłowych na terenie całego kraju. Największe znaczenie dla Spółki 
ma przetwórstwo rzepaku i produkcja oleju rzepakowego. Produktem ubocznym tego procesu jest makuch. Produktem ubocznym przy produkcji biopaliw opartych na estrach oleju rzepakowego jest gliceryna. Dynamiczny wzrost sprzedaży olejów może doprowadzić do problemów ze zbytem makuchu podstawowego surowca używanego przy produkcji pasz dla trzody i bydła.

Elstar Oils S.A. działalność produkcyjną prowadzi w zakładzie produkcyjnym w Czerninie k/Sztumu w województwie pomorskim w dwóch częściach przedsiębiorstwa. Jedna zajmuje się przerobem rzepaku i produkcją surowego oleju rzepakowego natomiast druga rafinacją i modyfikacją olejów jadalnych. W latach 2001-2002 wybudowany został dział rafinacji i modyfikacji olejów będący jednym z najnowocześniejszych obiektów tej klasy w Polsce. Spółka posiada również własne bazy magazynowe zlokalizowane w Czerninie, Sztumie oraz Przemysławiu pozwalające na skup 
i składowanie rzepaku do przerobu. W Spółce został wdrożony system HACCP oraz międzynarodowe normy jakości ISO 9001. W trakcie wdrażania są normy jakości ISO 14000.

1.3 Historia i Charakterystyka spółki

Historia działalności sięga roku 1983, kiedy to uruchomiony był Zakład Urządzeń Technicznych Elstar. Zakład zajmował się wówczas przede wszystkim usługami technicznymi w zakresie montażu i obsługi instalacji dla przemysłu spożywczego. Dzięki tym tradycjom strona techniczno-inżynieryjna przedsiębiorstwa jest mocną stroną Spółki. Elstar wiele instalacji przemysłowych mógł wykonać na własną rękę, tworząc rozwiązania tańsze, a przy tym „krojone na wymiar” Spółki. W rezultacie zastosowane rozwiązania technologiczne są unikalne i robione za cenę, za którą nie byłoby możliwe zakupienie instalacji na warunkach rynkowych. Również majątek produkcyjny Spółki, choć zróżnicowany wiekowo, nie jest zdekapitalizowany i jest nowoczesny.

Budowa zakładu nadzorowana przez obecnego Prezesa przeprowadzona została własnymi siłami, przez co majątek spółki nie ma całkowitego odzwierciedlenia w księgach rachunkowych.

Cały zakład produkcyjny jest zlokalizowany w jednym miejscu, co sprawia, iż proces produkcyjny jest łatwy w organizacji i tani. Spółka posiada również na tyle wolnego miejsca na posiadanych przez siebie terenach, iż nie będzie trudności z dalszą rozbudową.

Elstar jest zakładem pracy chronionej, co przynosi korzyść w postaci braku podatku od nieruchomości.

Spółka posiada obecnie wiodącego akcjonariusza w osobie Stanisława Rosnowskiego. Jest to dla potencjalnych inwestorów z rynku finansowego sytuacja korzystna. Spółka posiada bowiem swojego gospodarza, emocjonalnie i życiowo związanego ze firmą. Zainteresowany on jest przy tym wzrostem wartości swojego majątku, a więc również wzrostem cen akcji. Jednocześnie brak jest ryzyka zatajania lub transferowania zysków, jak to ma niekiedy miejsce w spółkach z inwestorem branżowym.

2. Otoczenie RYNKOWE

2.1 Branża Tłuszczowa i rzepakowa 

Głównym surowcem do produkcji jest rzepak. Pozostałe surowce mają znaczenie marginalne. Spółka zaopatruje się w rzepak w pomiotach prowadzących produkcję rolną na terenie Polski północnej. Rzepak jest pozyskiwany głównie w drodze kontraktacji. Jest on skupywany w okresie zbiorów (późne lato) na potrzeby całego sezonu produkcyjnego i przechowywany w magazynach Spółki.

Polska jest na świecie liczącym się producentem rzepaku. Zajmuje pod względem produkcji 
11 miejsce w świecie i 4 w Europie. Na świecie produkuje się ogółem około 36,55 mln ton rzepaku. Do światowych potęg w produkcji rzepaku zaliczają się Chiny (8,2 mln ton), Kanada (7,6 mln ton) 
i Indie (6,1 mln ton). Do czołowych europejskich producentów zaliczają się Niemcy (4,0 mln ton), Francja (3,4 mln ton) i Wielka Brytania (1,5 mln ton). Produkcja rzepaku w Polsce podlega silnym wahaniom, jednak oscyluje wokół poziomu 1 mln ton rocznie – choć w roku 2003 plony były szczególnie niskie co pogorszyło wyniki producentów olejów. Bieżący rok może przynieść klęskę urodzaju, ponieważ większość rolników zwiększyła areał upraw licząc na wprowadzenie ustawy o biopaliwach. Ceny skupu rzepaku mogą być też nieznacznie niższe ze względu na to, iż już w tym roku rolnicy otrzymają pierwsze dopłaty bezpośrednie z UE. Pomimo tego, iż Polska jest znaczącym producentem rzepaku, mamy ujemne 
i stale pogłębiające się ujemne saldo wymiany nasion oleistych i ich przetworów z zagranicą. Główną przyczyną jest stale rosnący import olejów roślinnych. Szansą dla rozwoju rynku jest wprowadzenie ustawy o biopaliwach. Polska wstępując do UE podjęła zobowiązania dotyczące zastosowania alternatywnych źródeł energii.

         Powierzchnia, plony i zbiory rzepaku w Polsce 

	Lata
	Powierzchnia tys. h
	Plony t/h
	Zbiory tys. ton

	2000
	436,8
	2,19
	958,1

	2001
	443,2
	2,40
	1063,6

	2002
	436,4
	2,28
	994,8

	2003*
	426,0
	1,77
	750,0


* Źródło:Dane GUS.


2.2 KONKURENCJA I UDZIAŁ W RYNKU

Spółka zalicza się na rynku producentów tłuszczu do podmiotów znaczących, choć ustępuję pod względem przychodów największym podmiotom w branży. Szacowany udział w krajowym rynku przerobu rzepaku wynosi 5%, 15% w rynku tłuszczów i olejów dla przemysłu spożywczego, ponad 20% w rynku oleju rafinowanego dla przemysłu. Planowany jest wzrost do 7% na rosnącym rynku przerobu rzepaku.

Główni konkurenci Spółki to:

· ZPT Kruszwica S.A. w zakresie skupu rzepaku, produkcji rafinowanego oleju rzepakowego 
i tłuszczów;

· ADM Szamotuły w zakresie skupu rzepaku, produkcji rafinowanego oleju rzepakowego;

· ZPT Warszawa S.A. w zakresie skupu rzepaku, produkcji rafinowanego oleju rzepakowego 
i tłuszczów;

· ZPT Olvit Sp. z o.o. w zakresie produkcji tłuszczów.

ZPT Kruszwica (właściciel Bunge USA) oraz ADM Szamotuły (właściciel ADM USA) to krajowi liderzy w skupie rzepaku i produkcji oleju rzepakowego. Udział ZPT Kruszwica w rynku wynosi 35%, a ADM Szamotuły 25%.

ZPT Kruszwica to historyczny lider w przemyśle tłuszczowym. Przez ostatni szereg lat prowadził wieloletni proces restrukturyzacji firmy, a także prowadzi wieloletni program modernizacji całej firmy. Oprócz olejów i tłuszczów produkuje margaryny detaliczne (dla Unilevera) oraz margaryny przemysłowe.

ADM Szamotuły to drugi najważniejszy uczestnik rynku przerobu rzepaku i produkcji oleju rzepakowego. Nie zajmuje się aktualnie inną produkcją typu tłuszcze lub margaryny.

Do roku 1999 istotnym uczestnikiem rynku była Kama Foods S.A. Spółka w połowie lat dziewięćdziesiątych była jednym z liderów w produkcji margaryn i olejów detalicznych. Posiadała około 25% rynku przerobu rzepaku. Obecnie znajduje się w upadłości. Trwają negocjacje dotyczące sprzedaży majątku spółce utworzonej w tym celu przez ZPT Kruszwica i ZPT Olvit. Majątek 
po upadłej Kamie Foods S.A. stanowi istotny potencjał produkcyjny.

Pozostałe liczące się zakłady w branży to:

· ZPT Warszawa S.A. Własny przerób około 60 tys. ton rzepaku koncentruje się na rynku margaryn detalicznych (16%);

· ZPT Bielmar Sp. z o.o. w Bielsku-Białej - własny przerób około 60 tys. ton rzepaku, koncentruje się na rynku 

margaryn detalicznych (18%)

Krajowym liderem na rynku margaryn detalicznych jest Unilever S.A.(34 %) Istotnym uczestnikiem rynku tłuszczów i margaryn jest ZPT Olvit Sp. z o.o. Natomiast ADM Szamotuły produkuje rocznie około 100 000 ton rafinowanego oleju rzepakowego, który jest sprzedawany zarówno luzem, jak i jest przeznaczony do konfekcjonowany w butelkach.

Porównanie sprzedaży Elstar Oils do wybranych krajowych producentów (sprzedaż IV kw. 2003 
w tonach)

	Firma
	Olej rafinowany luzem
	Olej rafinowany butelki
	Tłuszcze 
ogółem
	Margaryny przemysłowe
	Margaryny detaliczne

	Rynek ogółem
	22 500
	42 500
	15 000
	15 000
	72 000

	OLVIT
	1 000
	200
	4 200
	5 400
	4 500

	Kruszwica
	4 500
	15 000
	5300
	6 000
	4 500

	Elstar Oils
	5 400
	0
	2 300
	0
	0


Źródło: Spółka.

Udział w rynku


Wykres: Odbiorcy na rynku B2B
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źródło: opracowanie IDMSA.PL na podstawie Prospektu Emisyjnego Spółki.


Elstar Oils koncentrując się na zaopatrywaniu partnerów przemysłowych. Ma niski udział w rynku detalicznym (margaryny i olej rafinowany w butelkach). Strategii tej nie stosują najwięksi konkurenci Spółki. Dzięki przyjętej strategii Elstar Oils nie ponosi wysokich kosztów dystrybucji oraz marketingu, jednocześnie poprzez dywersyfikację odbiorców nie występuje uzależnienie od kontrahentów.

2.3. SEKTOR SPOŻYWCZY NA GPW
Kondycja sektora spożywczego reprezentowanego przez spółki giełdowe zdecydowanie się poprawia. Przyczynami jest: konsolidacja spółek na rozdrobnionym rynku; wzrost pozycji konkurencyjnej poprzez likwidację spółek nie spełniających wymogów sanitarnych UE; wzrost eksportu dzięki poczynionym inwestycjom oraz słabej złotówce. Obserwowany wzrost cen artykułów spożywczych ma obecnie największy wpływ na inflację ale jednocześnie zwiększa marżę sprzedaży. Zmiany wewnątrz sektora skutkują wzrostem przychodów, rentowności i wyniku netto.
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Źródło: opracowanie IDMSA.PL na podstawie danych serwisu Notoria.
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Źródło: opracowanie IDMSA.PL na podstawie danych serwisu Notoria.
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Źródło: opracowanie IDMSA.PL na podstawie danych serwisu Notoria.

Już w trzecim kwartale 2003 roku największą dynamikę wzrostu przychodów odnotował na giełdzie sektor handlowy i spożywczy.

3. działalność SPÓŁKI

3.1. PODSTAWOWE PRODUKTY, TOWARY I USŁUGI

Podstawową działalnością Spółki jest produkcja surowego oleju rzepakowego oraz produkcja rafinowanych olejów roślinnych i tłuszczów. Produktem ubocznym wytwarzania surowego oleju rzepakowego jest makuch. Spółka nie prowadzi sprzedaży detalicznej, lecz zbywa swoje produkty 
do dalszego przerobu w segmencie B2B. Nie prowadzi również działalności usługowej.

W ofercie Spółki znajdują się:

-
tłuszcze specjalistyczne: cukiernicze, do nadzień i kremów, do polew cukierniczych, do produkcji koncentratów spożywczych oraz do smażenia

-
oleje rafinowane: rzepakowy, sojowy, słonecznikowy

Najbardziej rozwojową grupą asortymentową są tłuszcze, których udział w sprzedaży systematycznie wzrasta.

Źródła przychodów Spółki (w tys. zł)
	Struktura asortymentu
	2001*
	2002
	2003

	
	tys. zł
	udział
	tys. zł
	udział
	tys. zł
	udział

	Oleje surowe:
	26 188   
	62%
	3 645   
	6,5%
	1 236   
	1,6%

	Oleje rafinowane:
	2 829   
	6,7%
	34 733   
	62,1%
	42 444   
	53,2%

	Tłuszcze specjalistyczne:
	0   
	0,0%
	1 886   
	3,4%
	21 222   
	26,6%

	Makuch:
	12 654   
	29,9%
	15 429   
	27,6%
	14 606   
	18,3%

	Inne:
	591   
	1,4%
	226   
	0,4%
	231   
	0,3%

	RAZEM
	42 262   
	100,0%
	55  919   
	100,0%
	79 739   
	100,0%

	* estymacja analityka danych na cały rok 2001 na podstawie asortymentu produkcji sie - gru 2001
	


Źródło: Spółka., obliczenia IDMSA.PL
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Źródło: Spółka., obliczenia IDMSA.PL

Elstar Oils zmniejszał wolumen sprzedawanych niskomarżowych olei surowych (od 45% udziału w sprzedaży w 2001 do 2% w 2003r) na rzecz olei rafinowanych i tłuszczy specjalistycznych (udział w sprzedaży tłuszczy w 2003r wynosił prawie 30%). Makuch jest produktem ubocznym w procesie rafinacji oleju rzepakowego. Używany jest do produkcji śruty rzepakowej, składnika pasz. Wolumen sprzedaży makuchu rośnie więc proporcjonalnie do wielkości produkcji.

	Dynamika spredaży (%)
	2001/02
	2002/03

	
	
	

	Oleje surowe:
	-86,1%
	-66,1%

	Oleje rafinowane:
	+1 127,7%
	+22,2%

	Tłuszcze specjalistyczne:
	2001=0
	+1025,2%


Źródło IDMSA.PL na podstawie danych Elstar Oils

Zmiany jakościowe w obszarze rentowności przedstawia tabela

Tabela: Zysk netto na tonie

	Rok
	2002
	2003
	2004P
	2005P
	2006P

	zysk netto na 1t produktów (zł/tone)
	65
	72
	195
	218
	264


3.2. GŁÓWNE RYNKI ZBYTU

Cała produkcja Spółki skierowana jest na rynek krajowy, swoje wyroby sprzedaje w sposób bezpośredni innym podmiotom gospodarczym, głównie w celu przetworzenia albo konfekcjonowania. Odbiorcy wyrobów Spółki są zlokalizowani na terenie całego kraju. Są to:

Odbiorców produktów Elstar Oils można podzielić na następujące grupy:

-

zakłady konfekcjonowania olejów

-
producenci majonezu

-
zakłady przetwórstwa rybnego

-
producenci margaryn

-
zakłady przemysłu cukierniczego

Spółka nie prowadzi działalności eksportowej mając zbyt w 100% na swoje wyroby w kraju. Eksport 
w przyszłości może zwiększyć rentowność spółki.

W produkcji i sprzedaży Spółki nie występuje zauważalne zjawisko sezonowości. Sprzedaż Spółki jest mocno rozproszona na terenie całego kraju. Główne tereny gdzie zbywana jest produkcja pokrywają się z województwami o największym potencjale ludnościowym i ekonomicznym. Dotyczy 
to w szczególności najważniejszego produktu Spółki – olejów rafinowanych. Mniej jest widoczne 
w innych sprzedawanych asortymentach.
Sprzedaż Elstar Oils jest skoncentrowana w segmencie B2B.
3.3. ZAOPATRZENIE W SUROWIEC
Podstawowym surowcem do produkcji jest rzepak. Jest on skupowany głównie w okresie zbiorów rzepaku, a więc późnym latem, zazwyczaj w okresie lipca i sierpnia. Skupiony rzepak jest przechowywany w magazynach i sukcesywnie wydawany do produkcji. Zapasy surowca maleją 
do zera w okresie przed rozpoczęciem nowego skupu, a więc w czerwcu. Podstawową pozycję zapasów stanowią w każdym roku materiały do produkcji. Ich udział w zapasach oscyluje wokół poziomu 90%. Jest to spowodowane zakupami rzepaku w III kwartale na okres całego sezonu przetwórczego. 
W rezultacie na koniec każdego roku obrotowego wykazywane są w bilansie duże zapasy surowca. Sposób zaopatrywania się w surowiec jest poważnym atutem Spółki:

a. Spółka zlokalizowana jest w środku polskiego zagłębia rzepakowego (Polska północna 
i północno-wschodnia).

b. Spółka skupuje surowiec na rynku lokalnym;

c. Spółka skupuje i magazynuje całość surowca na sezon produkcyjny;

d. 95% surowca jest nabywana w kontraktacji;

e. Spółka posiada wieloletnie kontakty z producentami rzepaku oparte na zasadzie wzajemnego zaufania.

Spółka skupuje surowiec na rynku lokalnym, w oparciu o umowy kontraktacji. Dzięki temu, jak również dzięki lokalizacji w centrum polskiego zagłębia rzepakowego Spółka zaopatruje się 
w surowiec taniej, niż miało by to miejsce przy zaopatrywaniu się w surowiec na światowych rynkach giełdowych lub choćby na rynkach ogólnopolskich. Koszty zakupu surowca są również obniżone 
z uwagi na skup surowca na cały sezon i przechowywaniu go we własnych elewatorach. Równocześnie Spółka jest daleka od wykorzystania w całości miejscowego potencjału rolniczego 
w zakresie produkcji rzepaku. Sprawia to, iż spółka posiada wciąż znaczne możliwości rozwojowe 
w obecnym modelu zaopatrywania się w surowiec.

4. Sprawozdania Finansowe

	BILANS (tys. zł)
Lp.
	Wyszczególnienie
	31.01.2004
	31.12.2003
	31.12.2002
	31.12.2001

	
	AKTYWA
	
	
	
	

	I.
	AKTYWA TRWAŁE
	53 732
	54 139
	52 984
	46 397

	1
	WARTOŚCI NIEMATERIALNE I PRAWNE 
	4 573
	4 595
	4 858
	5 123

	2.
	RZECZOWE AKTYWA TRWAŁE
	48 875
	49 151
	47 765
	40 782

	4
	DŁUGOTERMINOWE ROZLICZENIA MIĘDZYOKRESOWE
	284
	393
	361
	492

	II.
	AKTYWA OBROTOWE
	49 176
	52 257
	30 131
	30 009

	1.
	ZAPASY
	26 474
	30 947
	18 985
	22 727

	2.
	NALEŻNOŚCI KRÓTKOTERMINOWE
	15 893
	17 743
	10 459
	6 277

	2.1.
	Należności od jednostek powiązanych
	1 423
	1 365
	1 456
	1 191


	2.2.
	Od pozostałych jednostek
	14 470
	16 378
	9 003
	5 086

	3.
	INWESTYCJE KRÓTKOTERMINOWE
	5 205
	2 507
	362
	336

	3.1.
	Krótkoterminowe aktywa finansowe
	5 205
	2 507
	362
	336

	b)
	pozostałych jednostkach
	
	
	64
	57

	c)
	środki pieniężne i inne aktywa pieniężne
	5 205
	2 507
	298
	279

	4.
	KRÓTKOTERMINOWE ROZLICZENIA MIĘDZYOKRESOWE
	1 604
	1 060
	325
	669

	AKTYWA RAZEM
	102 908
	106 396
	83 115
	76 406


	Lp.
	Wyszczególnienie
	31.01.2004
	31.12.2003
	31.12.2002
	31.12.2001

	
	PASYWA
	
	
	
	

	I.
	KAPITAŁ WŁASNY
	31 075
	30 444
	28 805
	27 714

	1.
	KAPITAŁ ZAKŁADOWY
	28 830
	28 830
	28 830
	28 830

	5.
	ZYSK (STRATA) NETTO Z LAT UBIEGŁYCH
	1 614
	(25)
	(1 116)
	

	5.
	ZYSK (STRATA) NETTO
	631
	1 639
	1 091
	(1 116)

	II.
	ZOBOWIĄZANIA I REZERWY NA ZOBOWIĄZANIA
	71 833
	75 952
	54 310
	48 692

	1.
	REZERWY NA ZOBOWIĄZANIA
	921
	871
	410
	132

	1.1.
	Rezerwa z tytułu odroczonego podatku dochodowego
	921
	871
	410
	132

	2.
	ZOBOWIĄZANIA DŁUGOTERMINOWE
	14 393
	14 431
	19 992
	18 812

	2.1.
	Wobec jednostek powiązanych
	
	
	4 201
	

	2.2.
	Wobec pozostałych jednostek
	14 393
	14 431
	15 791
	18 812

	3.
	ZOBOWIĄZANIA KRÓTKOTERMINOWE
	55 053
	59 623
	32 538
	28 796

	3.1.
	Wobec jednostek powiązanych
	5 241
	5 308
	18
	

	3.2.
	Wobec pozostałych jednostek
	48 842
	53 384
	32 260
	28 089

	3.3.
	Fundusze specjalne
	970
	931
	260
	707

	4.
	ROZLICZENIA MIĘDZYOKRESOWE
	1 466
	1 027
	1 370
	952

	4.1.
	Inne rozliczenia międzyokresowe
	1 466
	1 027
	1 370
	952

	a)
	krótkoterminowe
	1 466
	1 027
	1 370
	952

	PASYWA RAZEM
	102 908
	106 396
	83 115
	76 406


RACHUNEK ZYSKÓW I STRAT (tys zł) 

	Lp.
	Wyszczególnienie
	01.01.2004– 31.01.2004
	01.01.2003– 31.12.2003
	01.01.2002– 31.12.2002
	10.08.2001- 31.12.2001

	I.
	Przychody netto ze sprzedaży produktów, towarów i materiałów, w tym:
	9 911
	79 739
	55 919
	12 267

	1.
	Przychody netto ze sprzedaży produktów
	9 711
	76 491
	55 635
	12 238

	2.
	Przychody netto ze sprzedaży towarów i materiałów
	200
	3 248
	284
	29

	II.
	Koszty sprzedanych produktów, towarów 
i materiałów, w tym:
	8 484
	71 928
	49 043
	11 099

	1.
	Koszt wytworzenia sprzedanych produktów
	8 314
	68 969
	48 812
	11 075

	2.
	Wartość sprzedanych towarów i materiałów
	170
	2 959
	231
	24

	III.
	Zysk (strata) brutto ze sprzedaży (I-II)
	1 427
	7 811
	6 876
	1 168

	IV.
	Koszty sprzedaży
	292
	1 922
	846
	136

	V.
	Koszty ogólnego zarządu
	216
	1 900
	1 457
	435

	VI.
	Zysk (strata) ze sprzedaży (III-IV-V)
	919
	3 989
	4 573
	597

	VII.
	Pozostałe przychody operacyjne
	24
	668
	319
	97

	2.
	Inne przychody operacyjne
	24
	668
	319
	97

	VIII.
	Pozostałe koszty operacyjne
	23
	320
	348
	357

	3.
	Inne koszty operacyjne
	23
	320
	348
	357

	IX.
	Zysk (strata) z działaln. operacyjnej (VI+VII-VIII)
	920
	4 337
	4  544
	337

	X.
	Przychody finansowe
	156
	654
	135
	10

	1.
	Odsetki
	17
	65
	105
	8

	2.
	Inne
	139
	589
	30
	2

	XI.
	Koszty finansowe
	287
	2 923
	3 124
	1 823

	1.
	Odsetki
	174
	2 280
	3 108
	1 823

	2.
	Inne
	113
	643
	16
	

	XII.
	Zysk (strata) z działalności gospodarczej (IX+X-XI)
	789
	2 068
	1 555
	(1 476)

	XIII.
	Wynik zdarzeń nadzwyczajnych (XIII.1 – XIII.2) 
	2
	
	13
	

	1.
	Zyski nadzwyczajne
	2
	
	13
	

	XIV.
	Zysk (strata) brutto (XII+/-XIII)
	791
	2 068
	1 568
	(1 476)

	XV.
	Podatek dochodowy
	160
	429
	477
	(360)

	1.
	Część bieżąca
	
	
	68
	

	2.
	Część odroczona
	160
	429
	409
	(360)

	XVI.
	Zysk (strata) netto (XIV-XV)
	631
	1 639
	1 091
	(1 116)


RACHUNEK Przepływów PIENIĘŻNYCH (w tys. zł)

	Lp.
	WYSZCZEGÓLNIENIE
	31.01.2004
	31.12.2003
	31.12.2002
	31.12.2001

	A.
	PRZEPŁYWY ŚRODKÓW PIENIĘŻNYCH Z DZIAŁALNOŚCI OPERACYJNEJ
	
	
	
	

	I.
	ZYSK (STRATA) NETTO
	631
	1 639
	1 091
	(1 116)

	II.
	KOREKTY RAZEM
	7 059
	(12 477)
	6 546
	(22 895)

	1.
	Amortyzacja
	233
	2 669
	2 038
	699

	3.
	Odsetki i udziały w zyskach (dywidendy)
	
	2 280
	3 109
	1 817

	5.
	Zmiana stanu rezerw
	50
	413
	2 85
	132

	6.
	Zmiana stanu zapasów
	4 398
	(11 961)
	3 742
	(22 461)

	7.
	Zmiana stanu należności
	1 925
	(7 284)
	(4 161)
	(2 557)

	8.
	Zmiana stanu zobowiązań krótkoterminowych
	557
	2 437
	669
	570

	9.
	Zmiana stanu rozliczeń międzyokresowych
	(104)
	(1 031)
	875
	(1 161)

	10.
	Inne korekty
	
	
	(11)
	66

	III.
	PRZEPŁYWY PIENIĘŻNE NETTO Z DZIAŁALNOŚCI OPERACYJNEJ (I+/-II)
	7 690
	(10 838)
	7 637
	(24 011)

	B.
	PRZEPŁYWY ŚRODKÓW PIENIĘŻNYCH Z DZIAŁALNOŚCI INWESTYCYJNEJ
	
	
	
	

	I.
	WPŁYWY
	186
	64
	(6)
	0

	2.
	Zbycie inwestycji w nieruchomości oraz wartości niematerialne i prawne
	186
	
	
	

	3.
	Z aktywów finansowych, w tym:
	
	64
	(6)
	

	a)
	w jednostkach powiązanych
	
	
	
	

	b)
	w pozostałych jednostkach
	
	64
	(6)
	

	–
	inne wpływy z aktywów finansowych
	
	64
	(6)
	

	II.
	WYDATKI
	12
	3 825
	8 756
	5 652

	1.
	Nabycie wartości niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywów trwałych
	
	3 825
	8 756
	5 652

	III.
	PRZEPŁYWY PIENIĘŻNE NETTO Z DZIAŁALNOŚCI INWESTYCYJNEJ (I-II)
	174
	(3 761)
	(8 762)
	(5 652)

	C.
	PRZEPŁYWY ŚRODKÓW PIENIĘŻNYCH Z DZIAŁALNOŚCI FINANSOWEJ
	
	
	
	

	I.
	WPŁYWY
	0
	20 448
	7 534
	31 448

	2.
	Kredyty i pożyczki
	
	20 448
	7 534
	31447

	4.
	Inne wpływy finansowe
	
	
	
	1

	II.
	WYDATKI
	5 166
	3 640
	6 390
	1 816

	4.
	Spłaty kredytów i pożyczek
	5 166
	1 235
	3 176
	

	6.
	Z tytułu innych zobowiązań finansowych
	
	125 
	105
	

	8.
	Odsetki
	
	2 280
	3 109
	1 816

	III.
	PRZEPŁYWY PIENIĘŻNE NETTO Z DZIAŁALNOŚCI FINANSOWEJ (I-II)
	(5 166)
	16 808
	1 144
	29 632

	D.
	PRZEPŁYWY PIENIĘŻNE NETTO, RAZEM (A.III+/-B.III+/-C.III)
	2 698
	2 209
	19
	(31)

	E.
	BILANSOWA ZMIANA STANU ŚRODKÓW PIENIĘŻNYCH, W TYM:
	2 698
	2 209
	19
	(31)

	F.
	ŚRODKI PIENIĘŻNE NA POCZĄTEK OKRESU
	2 507
	298
	279
	310

	G.
	ŚRODKI PIENIĘŻNE NA KONIEC OKRESU (F+/-D)
	5 205
	2 507
	298
	279


5. Analiza FiNANSOWA

Walka o udział w rynku, wysokie koszty inwestycji utrudniają uzyskanie ponadprzeciętnych wartości marży zysku brutto na sprzedaży oraz ROE. Jednak już po pierwszym kwartale 2004 rentowność kapitałów własnych (ROE) wynosi 9,2%. Rentowność sprzedaży Elstar Oils zawsze była dodatnia nawet w okresie kiedy branża spożywcza przechodziła załamanie koniunktury (2000-2002r). Przyczyną poprawy jest wchodzenie przez Elstar Oils z produkowanym asortymentem w segment wysokoprzetworzonych technologicznie i wysokomarżowych produktów. Poprawa rentowności będzie także oparta na efekcie skali produkcji oraz zmianach w asortymencie.
Elstar Oils jest Spółką dynamicznie zwiększającą przychody ze sprzedaży. Dotychczasowym celem strategicznym było uzyskanie znaczącego udziału w rynku oraz wiarygodności wśród dostawców rzepaku.


Dynamika wzrostu
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źródło: IDMSA.PL, na podstawie Prospektu Emisyjnego

Elstar Oils pomimo bardzo wysokich nakładów inwestycyjnych imponuje dynamiką systematycznie rosnących zysków. Przy wzroście przychodów o +42,6% w 2003r i +23,6% w 2004 zysk netto wzrasta odpowiednio o +50,2% i +221,5%.

Dynamika wzrostu przychodów i wyniku netto.

	Dynamika wzrostu
	j.m.
	2002/03
	2003/04P
	2004/05P
	2005/06P

	Przychody ze sprzedaży netto
	%
	42,60%
	23,58%
	29,41%
	11,78%

	Wynik na sprzedaży
	%
	-12,77%
	118,85%
	33,88%
	20,17%

	Wynik finansowy netto 
	%
	50,23%
	221,54%
	35,24%
	31,47%


Rentowność
	Wyszczególnienie 
	j.m.
	2002
	2003
	2004P
	2005P
	2006P

	Przychody ze sprzedaży netto
	(tys. zł)
	55 919
	79 739
	98 544
	127 521
	142 540

	Wynik na sprzedaży
	(tys. zł)
	4 573
	3 989
	8 730
	11 688
	14 045   

	Wynik finansowy netto 
	(tys. zł)
	1 091
	1 639
	5 270
	7 127
	9 370   

	Rentowność sprzedaży
	%
	8,18%
	5,00%
	8,86%
	9,17%
	9,85%

	Rentowność aktywów ogółem ROA
	%
	1,28%
	1,54%
	4,08%
	4,85%
	6,37%

	Rentowność kapitału własnego ROE
	%
	3,79%
	5,38%
	6,72%
	8,33%
	9,86%


źródło: IDMSA.PL, na podstawie Prospektu Emisyjnego

6. Plany i strategia rozwoju

Spółka prowadzi politykę specjalizacji w produkcji. Głównym założeniem strategii Elstar Oils S.A. jest dążenie do rozwinięcia i umocnienia pozycji jako znaczącego producenta wysoko-przetworzonych produktów na bazie olejów roślinnych dla odbiorców w segmencie B2B. Celem Spółki jest rozwijanie produktów dla odbiorców z branży przetwórstwa spożywczego oraz budowa nowego segmentu produkcji jakim jest produkcja biokomponentów z oleju rzepakowego dla przemysłu paliw płynnych.

Podstawą do wszelkich dalszych działań jest zwiększenie obecnych możliwości produkcyjnych. Dlatego w realizowanym obecnie etapie inwestycji następuje rozbudowa mocy przerobowych rzepaku oraz produkcji oleju. Polegać to będzie na rozbudowie mocy przerobowych rzepaku z obecnego poziomu ok. 50 tys. ton ziarna rzepaku do około 90 tys. ton ziarna, co spowoduje zwiększenie produkcji oleju rzepakowego. Pozwoli to na produkcję do około 35 tys. ton oleju rzepakowego, który będzie podstawowym surowcem dla produktów finalnych. W tym etapie zostanie istotnie zmodernizowany i rozbudowany dział przerobu rzepaku. Rozbudowana zostanie również istniejąca infrastruktura techniczna: kotłownia technologiczna, zasilanie energetyczne, ujęcie wody a także zmodernizowane zostaną magazyny produktów gotowych. W drugim etapie, którego realizacja rozpocznie się już w drugiej połowie roku 2004 planowane jest wybudowanie instalacji estryfikacji oleju do produkcji biokomponentów w postaci estrów oleju rzepakowego. Uruchomienie produkcji zaplanowano na rok 2005. Planowana jest również rozbudowa mocy produkcyjnych w zakresie produkcji olejów rafinowanych i tłuszczów. Planowany koszt inwestycji to 45-50 mln złotych. Środki na inwestycje pozyskane mają być głównie z emisji publicznej, częściowo również ze środków własnych i kredytów.

Wybrane prognozowane pozycje rachunku zysków i strat w tys. zł

	Wyszczególnienie
	2004
	2005
	2006

	Przychody ze sprzedaży 
	98 544
	127 521
	142 540

	Zysk na sprzedaży 
	8 730
	11  688
	14  045

	Zysk na działalności operacyjnej 
	8 907
	11 838
	14 245

	Amortyzacja
	2 655
	2 905
	3 405

	Koszty finansowe 
	2 399
	3 038
	2 676

	Zysk na działalności gospodarczej 
	6 507
	8 799
	11 569

	Zysk brutto 
	6 507
	8 799
	11 569

	Zysk netto 
	5 271
	7 127
	9 370


Źródło: Spółka

Wchodząc na rynek kapitałowy Spółka zamierza w pełni dostosować się do zasad dobrych praktyk w spółkach publicznych. Będzie to dla Elstaru tym, łatwiejsze, iż już obecnie ma bardzo duże osiągnięcia w budowie dobrych relacji u siebie i w swoim otoczeniu. W spółce obowiązują zasady „gentleman agreement”, polegające m.in. na traktowaniu wszystkich osób na zasadach analogicznych jak określono w kodeksie pracy (np. urlop, okres wypowiedzenia) pomimo iż duża część pracy jest świadczona na zasadzie kontraktów. W ramach dostosowywania do zasad dobrych praktyk Spółka planuje lub wprowadziła już między innymi:

· wprowadzenie do rady nadzorczej 2 przedstawicieli nowych inwestorów finansowych;
· deklarację głównego akcjonariusza spółki dotyczącą nie zbywania przez niego akcji;
· wprowadzenie ambitnego planu dotyczącego opcji menedżerskich, które będą realizowane pod warunkiem wykonania dynamicznych planów Spółki;
· deklarację głównego akcjonariusza dotyczącą w przyszłości neutralności w kwestii dywidendy i pozostawienie tej kwestii do rozstrzygnięcia nowym inwestorom finansowym. 

7. PORÓWNANIE DO SPÓŁEK NOTOWANYCH na GPW

Na GPW notowany jest tylko jeden producent olei roślinnych - Kruszwica S.A. Jednak charakter działalności Elstar Oils (zaawansowanie technologiczne) pozwala na porównanie tej spółki z innymi przedsiębiorstwami sektora spożywczego, cukierniczego, farmaceutycznego i kosmetycznego, jak również chemicznego. Odnoszenie się do sektora chemicznego jest uzasadnione ze względu na: długie okresy przydatności (przechowywania) olejów do spożycia; możliwość magazynowania zapasów rzepaku, w którym po poddaniu go suszeniu w temp 150C ginie życie biologiczne i nie występuje ryzyko rozwinięcia się drobnoustrojów; zawansowanie technologiczne w procesie rafinacji oleju i zamierzone wejście w segment biopaliw.

Cechą, która natomiast upodabnia firmę do sektora rolno-spożywczego jest: sezonowość związana 
z koniecznością corocznego gromadzeniem zapasów rzepaku w elewatorach; wrażliwość na ceny surowca i uzależnienie od podaży płodów rolnych. Ceny skupu surowca w IIIQ w znaczący sposób wpływają na osiąganą rentowność sprzedaży w następnych kwartałach (EO ma bardzo wysoki udział kosztów zakupu surowca w kosztach ogółem), dając jednocześnie z dużym wyprzedzeniem możliwość zaprognozowania rocznych zysków.

Wyroby spółek olejowych mają zastosowanie w przemyśle cukierniczym (tłuszcze specjalistyczne), medycznym i kosmetyczno-farmaceutycznym (lipidy). Zaawansowanie procesów technologicznych uzasadnia więc stosowanie porównań do wybranych spółek branży nie tylko olejowej (a więc jedynie Kruszwica S.A.) ale też piwowarskiej, cukierniczej, farmaceutycznej i chemicznej. Takie szersze porównanie zdecydowanie zwiększa wycenę, jednak ze względu na ostrożność wycenę mnożnikową dokonujemy w oparciu o zestawienie z Kruszwicą oraz najlepszymi spółkami sektora mięsnego.

Lista spółek uczestniczących w zestawieniu
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sektor:

5

spółek

ostatni kwartał analizy:

wycena:

Elstar Oils

Lp.

Ticker

Nazwa 

skrócona

Firma

analiza 

porównawcza

cena rynkowa

na dzień:

kapitał własny

raport jednostkowy

ROE

raport jednostkowy

1

BEF

BEEFSAN

Beef-San Zakłady Mięsne SA

3,90 zł

2003-04-30

1 756,00 

2

DUD

DUDA

Zakłady Mięsne Duda SA

110,00 zł

2003-04-30

106 925,00 

19,62%

3

HOP

HOOP

HOOP SA

21,10 zł

2003-04-30

110 675,00 

2,84%

4

IND

INDYKPOL

Indykpol SA

87,50 zł

2003-04-30

68 453,00 

14,11%

5

JTZ

JUTRZENK

Przedsiębiorstwo Cukiernicze JUTRZENKA SA

26,80 zł

2003-04-30

97 103,00 

3,81%

6

KSW

KRUSZWIC

Zakłady Tłuszczowe KRUSZWICA SA

37,50 zł

2003-04-30

155 247,00 

27,70%

7

MSO

MIESZKO

Zakłady Przemysłu Cukierniczego MIESZKO SA

33,50 zł

2003-04-30

38 012,00 

-27,67%

8

OKM

OKOCIM

Carlsberg Okocim SA

22,80 zł

2003-04-30

409 820,00 

-7,50%

9

RMX

ROLIMPEX

ROLIMPEX SA

17,65 zł

2003-04-30

82 592,00 

26,67%

10

SKW

SOKOLOW

SOKOŁÓW SA

24,70 zł

2003-04-30

296 990,00 

3,03%

11

STC

STRZELEC

Browary Polskie BROK-STRZELEC SA

137,50 zł

2003-04-30

49 170,00 

-15,07%

12

WWL

WAWEL

WAWEL SA

58,00 zł

2003-04-30

47 614,00 

11,08%

13

WLB

WILBO

WILBO SA

4,60 zł

2003-04-30

78 775,00 

4,25%

14

ZWC

ZYWIEC

Grupa Żywiec SA

438,00 zł

2003-04-30

1 105 987,00 

18,87%

Lista spólek sektora spożywczy notowanych na GPW (RAPORTY JEDNOSTKOWE)

IVQ'03

spożywczy

rap skonsol.


W zestawieniu pominięto spółki o słabej kondycji finansowej, ujemnym kapitale własnym lub stopie ROE, także te spółki, które są notowane krócej niż jeden rok.
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spółóki branży na 

GPW

2003

2004P

2003

aktywa razem (na ost kwartał)

106 396 

129 203 

256 282 

-

aktywa trwałe (na ost kwartał)

54 139 

56 484 

111 722 

-

aktywa obrotowe (na ost kwartał)

52 257 

72 718 

144 559 

-

należności krótkoterminowe (na ost kwartał)

17 743 

68 097 

-

zobowiązania krótkoterminowe (na ost kwartał)

59 623 

138 613 

-

przychody netto ze sprz.

79 739 

98 544 

492 032 

-

koszty wytworzenia sprzed prod.

71 928 

84 583 

309 531 

-

koszty sprzedaży

1 922 

21 602 

-

przychody finansowe

654 

2 557 

-

koszty finansowe

2 923 

10 741 

-

zysk (strata) operacyjny

4 337 

8 907 

29 204 

-

zysk (strata) netto

1 639 

5 271 

16 979 

-

kapitał własny (na ost kwartał)

30 444 

78 465 

98 398 

-

wartość księgowa na jedną akcję w zł. (na ost kwartał)

10,56 

17,90 

-

-

amortyzacja

2 409 

2 655 

10 264 

-

EBITDA

4 048 

7 926 

39 468 

-

CF z dział operacyjnej

-10 838 

40 209 

-

 -wpływy (zysk netto)

16 978 

-

 -wydatki (korekty razem)

23 231 

-

CF z dział inwestycyjnej

-3 761 

-13 719 

-

CF z dział finansowej

16 808 

-17 985 

-

CF netto

2 209 

8 505 

-

kapitał własny (r/r)

5,69%

157,74%

35,05%

-

zysk netto -ost.4Q (r/r)

50,23%

221,60%

179,33%

-

zysk operacyjny -ost.4Q (r/r)

-4,56%

105,37%

114,34%

-

przychody-ost.4Q (r/r)

42,60%

23,58%

14,83%

-

zatrudnienie wg ostatnich danych

38

44 

876 

-

liczba akcji w tys. szt.

2 883,0 

4 383,0 

-

-

wartość rynkowa na 2003-04-30

331 984 

-

EPS w zł.

0,57 

1,20 

-

-

P/E

24,9

23,8

28,64 zł

5

P/BV

1,7

3,4

60,04 zł

5

przychody na 1-go zatrudnionego

2 098,4 

2 239,6 

629 

106,85 zł

1

zysk operacyjny na 1-go zatrudnionego

114,1 

202,4 

43 

139,69 zł

1

zysk netto na 1-go zatrudnionego

43,1 

119,8 

26 

138,99 zł

1

Rentowność operacyjna

5,44%

9,04%

5,80%

46,75 zł

3

Marża zysku brutto ze sprzedaży

9,80%

12,00%

14,31%

25,15 zł

4

ROE

5,38%

6,72%

15,81%

12,75 zł

6

EBITDA/akcje w zł./szt.

1,40 

1,81 

-

-

aktywa/akcje w zł./szt.

36,90 

0,00 

-

-

przychody/akcje w zł./szt.

27,66 

22,48 

-

-

P/(EBITDA/1akcje)

16,6

10,0

18,01 zł

3

P/Sprzedaż na 1akcje

1,3

0,8

17,25 zł

3

cena rynkowa na dzień 2003-04-30

30,00 zł

-

teoretyczna cena 1 akcji Elstar Oils

39,13 zł

wycena met

porównawczą

waga

(0-10)

dane w tys zł

ELSTAR OILS


Źródło: IDMSA.PL (sektor reprezentują DUDA, INDYKPOL, KRUSZWICA, ROLIMPEX i WILBO)

   *Ceny rynkowe spółek na dzień 30 kwietnia 2004


Wartość teoretyczna jednej akcji Elstar Oils (przy emisji 1 500tys szt) wynosi 39,10 zł

Taka wartość walorów jest przede wszystkim rezultatem wysokiej efektywności zatrudnienia oraz oparciu wyceny na podstawie prognoz na 2004 rok. Spółka dysponuje nowoczesną technologią, niekorzystny wskaźnik ceny rynkowej do EBITDA (zysk + amortyzacja) jest rezultatem tego, iż majątek trwały Elstar Oils jest efektywnie zorganizowany i nie występują zbędne składniki majątkowe. Marża uzyskiwanego zysku ze sprzedaży była dotychczas rezultatem strategii marketingowej a nie słabej pozycji rynkowej. Pomimo tego, iż Elstar Oils jest młodą spółką na rynku dzięki strategii cen uzyskał znaczący udział w rynku. Jak wynika zestawienia w 2004 roku spółka osiągnie przy przychodach wyższych o 40% ponadprzeciętną dynamikę zysku operacyjnego oraz zysku netto (ponad +220% r/r).

Porównanie efektywności zatrudnienia w sektorze spożywczym dla spółek o dodatnim zysku netto.

	PRZEMYSŁ SPOŻYWCZY
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	DUDA
	EKODROB
	HOOP
	INDYKPOL
	JUTRZENK
	KRUSZWIC
	ROLIMPEX
	SOKOLOW
	WAWEL
	WILBO
	ELSTAR

	
	DUD
	EKD
	HOP
	IND
	JTZ
	KSW
	RMX***
	SKW
	WWL
	WLB
	2004*

	przychody (tys zł)* 
	270 539   
	151 473   
	348 961   
	539 587   
	166 179   
	631 324   
	821 064   
	973 484   
	166 735   
	197 637   
	98 544   

	zysk netto (tys zł)** 
	14 026   
	4 040   
	2 760   
	23 169   
	5 567   
	39 334   
	25 680   
	8 677   
	5 008   
	3 322   
	5 271   

	zatrudnienie (2002r)*
	382
	487
	1 886
	1 408
	951
	614
	1 023
	3 317
	982
	738
	44

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	 

	przychody na 1 zatrud (tys zł)
	708,2
	311,0
	185,0
	383,2
	174,7
	1028,2
	802,6
	293,5
	169,8
	267,8
	2239,6

	zysk netto na 1 zatrud (tys zł)
	36,7
	8,3
	1,5
	16,5
	5,9
	64,1
	25,1
	2,6
	5,1
	4,5
	119,8


*  przychody i zysk netto po czterech kwartałach 2003 r, dla Elstar Oils prognoza na 2004rok

**  w celu zachowania porównywalności danych dla wszystkich spółek stan zatrudnienia na rok 2002 (Elstar Oils - prognoza zatrudnienia w 2004), 

*** dla Kruszwicy przyjęto zatrudnienie w Grupie.

Źródło: opracowanie IDMSA.PL na podstawie danych serwisu Notoria.

Elstar Oils już obecnie ma zdecydowanie lepsze wskaźniki efektywności zatrudnienia (po IQ’04) niż dotychczasowy lider branży pod tym względem  ZM DUDA. Jak wynika z danych wskaźniki te ulegną dalszej poprawie na koniec 2004 roku. Efektywność pracy jest także imponująca w zestawieniu z zachodnimi spółkami publicznymi.
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Źródło: opracowanie IDMSA.PL na podstawie danych serwisu Notoria.
8. PORÓWNANIE DO SPÓŁEK NOTOWANYCH na RYNKACH




ZAGRANICZNYCH


Na giełdach zagranicznych notowane są walory Karlshmans (Szwecja), Aarhus United (Dania), Unilever (USA, Wlk. Brytania), są to spółki działające w branży tłuszczów i olei jadalnych..


Karlshmans jest największym szwedzkim producentem olejów jadalnych. Odbiorcami spółki jest przemysł spożywczy, cukierniczy, farmaceutyczny, chemiczny i kosmetyczny.


Aarhus United jest spółką duńską i na tym rynku realizuje ¼ przychodów, działa także na rynkach Wlk. Brytani, USA i Meksyku.


Unilever jest koncernem spożywczym posiadającym wiele znanych światowych marek, jednak działalność Unilevera rozpoczęła się właśnie od branży olei i tłuszczów jadalnych. Dzisiaj Unilever obecny jest w ponad stu krajach.

Pozycje sprawozdań finansowych zostały przeliczone wg następujących kursów na dzień 23.04.: EUR/DKK 7,44; EUR/PLN 4,79; EUR/SEK 9,14

Elstar Oils i Kruszwica w zestawieniu z spółkami zagranicznymi
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2003

2002

2003

2002

2003

2002

2003

2003

2004*

aktywa razem

193 819 

207 827 

454 715 

437 784 

42 364 000 

37 968 000 

100 649 

94 541 

22 194 

aktywa trwałe

81 095 

80 986 

246 755 

220 229 

28 389 000 

24 567 000 

44 697 

42 093 

11 293 

aktywa obrotowe

b.d.

b.d.

207 960 

217 555 

13 975 000 

13 401 000 

55 952 

52 448 

10 901 

należności krótkoterminowe

b.d.

b.d.

72 241 

69 338 

b.d.

b.d.

16 418 

16 805 

3 701 

zobowiązania krótkoterminowe

53 079 

49 686 

129 821 

145 637 

19 955 000 

17 074 000 

72 660 

58 767 

12 437 

przychody netto ze sprz.

355 572 

363 014 

656 494 

602 690 

48 760 000 

42 942 000 

124 386 

131 690 

16 633 

23 363 

koszty wytworzenia sprzed prod.

250 290 

259 702 

469 174 

430 044 

b.d.

b.d.

99 480 

102 295 

15 004 

21 068 

koszty sprzedaży

b.d.

b.d.

18 181 

17 012 

19 214 000 

16 018 000 

4 109 

2 994 

401 

417 

przychody finansowe

b.d.

b.d.

b.d.

b.d.

b.d.

b.d.

1 591 

1 165 

136 

0 

koszty finansowe

b.d.

b.d.

b.d.

b.d.

b.d.

b.d.

6 324 

4 233 

610 

zysk (strata) operacyjny

23 092 

21 560 

31 054 

20 573 

5 007 000 

5 483 000 

6 316 

14 815 

905 

1 856 

zysk (strata) netto

16 635 

15 431 

19 404 

11 798 

2 136 000 

2 762 000 

1 828 

8 205 

342 

1 106 

kapitał własny

100 190 

106 576 

191 446 

171 222 

24 179 

32 384 

6 350 

16 843 

wartość księgowa na jedną akcję w EURO

4,77 €

5,07 €

1,23 €

1,18 €

1,87 €

2,50 €

2,20 €

3,84 €

amortyzacja

10 069 

10 397 

18 678 

18 006 

1 245 000 

1 139 000 

4 387 

4 789 

503 

554 

EBITDA

26 703 

25 828 

38 082 

29 805 

3 381 000 

3 901 000 

10 703 

19 603 

844 

1 659 

CF z dział operacyjnej

33 926 

13 461 

32 788 

30 638 

7 883 000 

6 780 000 

6 671 

21 485 

-2 261 

CF z dział inwestycyjnej

-11 601 

-11 053 

-25 531 

-10 347 

b.d.

b.d.

-14 029 

-5 278 

-785 

CF z dział finansowej

-18 277 

2 189 

-45 285 

-19 888 

b.d.

b.d.

7 363 

-16 186 

3 506 

CF netto

4 049 

4 596 

-38 028 

403 

b.d.

b.d.

4 

21 

461 

kapitał własny (r/r)

7,65%

6,37%

b.d.

-10,56%

b.d.

33,93%

5,69%

165,22%

zysk netto (r/r)

14,29%

-7,24%

b.d.

-39,20%

b.d.

29,31%

348,76%

50,23%

223,37%

zysk operacyjny -ost. (r/r)

7,65%

-6,64%

b.d.

-33,75%

b.d.

9,51%

134,56%

-4,56%

105,21%

przychody-ost. (r/r)

10,44%

2,09%

b.d.

-8,20%

b.d.

-11,93%

5,87%

42,60%

40,46%

zatrudnienie wg ostatnich danych

754

757 

1168

1 141 

b.d.

234 000 

614 

38

44 

liczba akcji w tys. szt.

21 002,0 

21 033,0 

155 646,0 

144 782,0 

998 130,8 

979 432,6 

12 937,4 

12 937,4 

2 883,0 

4 383,0 

wartość rynkowa

204 865 

6 281 708 

57 688 582 

89 056 

EPS

0,79 €

0,73 €

0,12 €

0,08 €

0,68 €

2,82 €

0,63 €

0,12 €

0,25 €

P/E

13,3

532,4

0,00 

20,9

10,9

24,8

P/BV

1,9

36,7

2,8

1,6

przychody na 1-go zatrudnionego (tys EUR)

471,6 

479,5 

562,1 

528,2 

183,5 

214,5 

437,7 

531,0 

zysk operacyjny na 1-go zatrudnionego (tys EUR)

30,6 

28,5 

26,6 

18,0 

23,4 

24,1 

23,8 

42,2 

zysk netto na 1-go zatrudnionego (tys EUR)

22,1 

20,4 

16,6 

10,3 

11,8 

13,4 

9,0 

25,1 

Rentowność operacyjna

6,49%

5,94%

4,73%

3,41%

10,27%

12,77%

5,08%

11,25%

5,44%

7,95%

Marża zysku brutto ze sprzedaży

29,61%

28,46%

b.d.

b.d.

b.d.

b.d.

17,90%

19,54%

9,80%

12,00%

ROE

16,60%

14,48%

10,14%

6,89%

7,56%

25,34%

5,38%

6,56%

EBITDA/akcje (EUR/szt.)

1,27 €

1,23 €

0,24 €

0,21 €

3,39 €

3,98 €

0,83 €

1,52 €

0,29 €

0,38 €

aktywa/akcje w (EUR/szt.)

9,23 €

9,88 €

2,92 €

3,02 €

42,44 €

38,77 €

7,78 €

7,31 €

7,70 €

0,00 €

przychody/akcje (EUR/szt)

16,93 €

17,26 €

4,22 €

4,16 €

48,85 €

43,84 €

9,61 €

10,18 €

5,77 €

5,33 €

P/(EBITDA/1akcje)

7,9

210,8

14,8

4,5

16,5

P/Sprzedaż na 1akcje

0,6

10,4

1,3

0,7

1,2

cena rynkowa 1 akcji

9,74 €

43,39 €

58,90 €

6,88 €

6,26 €

2004-04-20

2004-04-20

2004-04-22

2004-04-22

*(30zł)

AARHUS UNITED

UNILEVER

KRUSZWIC

ELSTAR OILS

dane w tys EURO

KARLSHMANS


Źródło: IDMSA.PL

Jak wynika z zestawienia większą efektywnością zatrudnienia cechują się spółki mniejsze. W porównaniu z Kruszwicą widać, iż spółka nie posiada zbędnego majątku, majątek trwały jest więc wykorzystywany efektywnie. Pomimo niewysokich aktywów Elstar Oils zdobył względnie bardzo wysoki udział w rynku (5% w przerobie surowego oleju, 15% w rynku tłuszczów i olejów dla przemysłu spożywczego, ponad 20% w rynku oleju rafinowanego dla przemysłu). Cechą charakterystyczną EO są niskie koszty sprzedaży.

9. WYCENA METODĄ DCF 

Wycenę metodą DCF dokonano przy ostrożnym założeniu, iż dopiero w IQ 2005 roku nastąpi wzrost sprzedaży w związku z poczynionymi inwestycjami, spółka najprawdopodobniej posiadając wysokie know how w zakresie technologii zakończy inwestycje szybciej. Koszt kapitału oszacowano na 8%, Stopa dyskontowa wynosi 9%.
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Prognoza wolnych przepływów pien. w najbliższych latach

rok prognozy (t)

2003

1

2

3

4

5

6

7

1. Przychody ze sprzedaży

79 739 

98 544 

127 521 

142 540 

149 667 

157 150 

165 008 

173 258 

Koszty sprzedanych produktów, towarów i materiałów

Koszty sprzedaży

Koszty ogólnego zarządu

2. Koszty działalności operacyjnej

75 750 

89 814 

115 833 

128 495 

134 920 

141 666 

148 749 

156 186 

3. Zysk (starta) na sprzedaży (1-2)

3 989 

8 730 

11 688 

14 045 

14 747 

15 485 

16 259 

17 072 

4. Skorygowany podatek od zysku na sprzedaży

758 

1 659 

2 221 

2 669 

2 802 

2 942 

3 089 

3 244 

5. Amortyzacja

2 409 

2 655 

2 905 

3 405 

3 500 

3 550 

3 500 

3 450 

6. Strumień pieniężny brutto (3-4+5)

5 640 

9 726 

12 372 

14 781 

15 445 

16 093 

16 670 

17 278 

7. Nakłady inwestycyjne w majątek trwały

8. Inwestycje w majątek obrotowy netto

9. Inwestycje brutto

0 

23 000 

15 000 

5 000 

4 000 

1 000 

0 

0 

10. Wolny operacyjny strumień pieniężny (6-9)

5 640 

-13 274 

-2 628 

9 781 

11 445 

15 093 

16 670 

17 278 

11. Przepływy pieniężne netto z działaln finans

(wolny strumień nieoperacyjny)

42 750 

12. Wolny strumień pieniężny /FCF/   (10+11)

5 640 

29 476 

-2 628 

9 781 

11 445 

15 093 

16 670 

17 278 

FCF(t)

5 640 

27 042 

-2 628 

7 553 

8 108 

9 809 

9 940 

9 452 

DFCF

74 916 

Wartość bieżąca wartości rezydualnej

95 568 

Wartość rynkowa aktywów nieoperacyjnych krótkoterm.

Wartość rynkowa długu (ostQ)

WARTOŚĆ NETTO PRZEDSIĘBIORSTWA

170 484 

wartość jednej akcji=

38,90 zł


źródło:IDMSA.PL

Teoretyczna cena walorów przy założeniu emisji akcji w ilości 1,5 mln szt 
(wpływy z emisji 30zł/akcję) wynosi 38,90 zł.
Wykorzystanie mocy produkcyjnych w 100% oraz możliwość zwiększenia marży sprzedaży (etap walki o pozycję rynkową i wiarygodność już został wygrany) uniezależnia spółkę od wydarzeń w otoczeniu prawnym oraz sprawia, iż zaprognozowane przepływy finansowe są niezagrożone i skalkulowane raczej ostrożnie, co potwierdzają wstępne wyniki za IQ’04 oraz prognozy Zarządu.

Prognozy wyników
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Elstar Oils zgodnie z szacunkami będzie miał w 2004 roku imponującą dynamikę zysku netto +220%, przy wzroście przychodów o 40%. Dynamika ta znacznie przekracza przeciętna dla najlepszych spółek publicznych w branży.

10. ANALIZA SWOT 

Słabe strony:

- Konieczność finansowania całości zakupywanego surowca kredytem skupowym,

- Brak penetracji rynków zagranicznych,

- Ryzyko związane z niepowodzeniem emisji,

- Wymagane wzmocnienie personalne.

Zagrożenia:

- Silna konkurencja ze strony zagranicznych koncernów,

- Ryzyko przesunięcia procesu legislacyjnego ustawy o biopaliwach na następny rok,

Szanse:

- Wejście Polski do UE,

- Spodziewany wzrost rentowności sektora,

- Wzrost zużycia tłuszczów roślinnych w Polsce.
Silne strony:

- Technologiczny „background” firmy, kilkunastoletnie doświadczenie w budowie instalacji produkcyjnych dla przemysłu spożywczego,

- Reżim w zarządzaniu firmą, skupiony na kosztach,

- Wysoka efektywność zatrudnienia,

- Wysoki udział w rynku,

- Niskie koszty stałe.

Internetowy Dom Maklerski

Dział Analiz i Rekomendacji IDMSA.PL

Remigiusz Marek Sopel
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11. emisja 

Oferować się będzie w publicznym obrocie 750 000 do 1 500 000 Akcji serii B. Dodatkowo planowana jest warunkowa emisja 180 000 Akcji serii C, przeznaczonych do objęcia w ramach programu motywacyjnego dla kluczowych pracowników spółki. Program motywacyjny obliczony jest na 3 lata i przyznanie prawa do akcji serii C warunkowane będzie spełnieniem warunków realizacji prognoz finansowych oraz wzrostu kursu Spółki.

Cena emisyjna akcji serii B nie została jeszcze ustalona. Akcji serii B oferowane będą w dwóch transzach: transzy otwartej, oraz w transzy inwestorów instytucjonalnych.

Do nabywania akcji w transzy inwestorów instytucjonalnych uprawnieni są:

a) dom maklerski,

b) bank,

c) zakład ubezpieczeń,

d) fundusz inwestycyjny,

e) fundusz emerytalny,

f) podmiot, nabywający akcje na kwotę nie mniejszą niż 500.000 złotych

g) podmiot, zarządzający cudzym pakietem wartościowych na zlecenie, prowadzący działalność zgodnie z art. 30 ust 1 pkt. 4 Ustawy (t.zw. asset management)

h) Podmiot (osoba fizyczna, osoba prawna lub jednostka organizacyjna nie posiadająca osobowości prawnej) w imieniu którego zapis dokonuje podmiot, zarządzający cudzym pakietem wartościowych na zlecenie, prowadzący działalność zgodnie z art. 30 ust 1 pkt. 4 Ustawy (klienci asset management)

Do nabywania akcji w transzy otwartej uprawnieni są wszyscy inwestorzy. W ramach transzy inwestorów instytucjonalnych oferowanych będzie 1 000 000 akcji, a w ramach transzy otwartej 500 000 akcji. 
Zapisy w transzy inwestorów instytucjonalnych będą przyjmowane w oparciu o imienne zaproszenia do składania zapisów z określeniem proponowanej liczby Akcji do objęcia. Podstawą do otrzymania zaproszenia i określenia liczby akcji podanych w zaproszeniu, będzie udział w procesie book-building (w wypadku jego przeprowadzenia) i złożenie deklaracji nabycia akcji przy ostatecznej cenie emisyjnej nie wyższej niż zadeklarowana. W wypadku braku book-building, oraz w wypadku Inwestorów nie uczestniczących w book-building Zarząd prześle zaproszenia kierując się własnym rozeznaniem sytuacji. Łączna liczba Akcji, na jaką Zarząd roześle zaproszenia nie będzie większa niż liczba Akcji oferowanych w transzy inwestorów instytucjonalnych. 

Wysyłanie zaproszeń przez Emitenta nie ogranicza prawa żadnego Inwestora, w tym Inwestora, do którego skierowano zaproszenie, do składania zapisów na Akcje w transzy otwartej.
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