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Nepentes

sektor / branza: Farmaceutyczny

4 stycznia 2010

Kupuj

Ticker: NEP
ISIN: PLNPNTS00012

30,59 zi

Profil spétki

Nepentes dziata na rynku dermatologicznym oraz pediatrycznym i
zajmuije sie produkcjg oraz dystrybucja dermokosmetykow i lekdw
dostepnych bez recepty. Obecnie oferta jest poszerzana o leki na
recepte. Sprzedaz kierowana jest gtéwnie do Polski oraz innych
paristw Europy $rodkowo-Wschodniej.

Dane podstawowe

Kurs (31/12/09) 25,0
Wycena DCF 29,4
Wycena pordwnawcza 31,7
Liczba akcji (tys.) 15 700
Kapitalizacja (min zt) 392,5
EV (min zt) 386,4
Notowania

max cena 52 tygodnie (zt) 26,0
min cena 52 tygodnie (zt) 13,9
Sredni wolumen obrotéw (tys.) 2,46

Struktura akcjonariatu % akcji % glosoéw
Morluk Sp. z o.0. 31,1% 31,1%
tukasz Butruk 16,0% 16,0%
Marek Ortowski 16,0% 16,0%
Aviva OFE 5,8% 5,8%
ING OFE 5,0% 5,0%
Pozostali 26,1% 26,1%
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Analityk:

Tomasz Manowiec
Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (0-22) 329 43 44
e-mail: tomasz.manowiec@bgz.pl

Wyniki za 1-3Q 2009 r.

Pierwsze trzy kwartaty 2009 r. mozna potraktowaé jako udane dla Nepentesu. Spétka
osiagneta prawie 100 min zt przychoddw, co oznacza ponad 23% dynamike w stosunku do
roku poprzedniego, natomiast na poziomie zysku operacyjnego oraz EBITDA wynik byt
zblizony do uzyskanego w 2008 r. Brak dynamiki zyskdw wynikat z dwoch czynnikdw. Po
pierwsze byla to nizsza marza na towarach importowanych z za granicy, bedaca efektem
ostabienia ztotego, a po drugie koszty zwigzane z przygotowaniem i rozruchem nowej fabryki
w Chociwiu, do ktdrej zostanie przeniesiona cato$¢ produkcji juz w pierwszym kwartale 2010
r. Po uwzglednieniu dodatniego salda finansowego, zysk netto wynidst 15,8 min zi, czyli o
ponad 8% wiecej niz rok weczesniej.

Prognoza na 4Q i caty 2009 r.

Czwarty kwartat 2009 r. bedzie prawdopodobnie staby ze wzgledu na czynnik podatkowy-
Spdtka posiada zwolnienie podatkowe od 2010 r. i w zwigzku z tym poniesie wiecej kosztow
jeszcze w 2009 r. oraz zaksieguje wiecej przychoddéw w 2010 r. tak, by zoptymalizowac
ptatnosci podatkowe. W zwiazku z tym szacujemy, ze ostatni okres ubiegtego roku zakonczyt
sie z zyskiem netto na poziomie 2,3 min z, co daje catoroczng prognoze zysku w wysokosci
18,1 min z.. Oznacza to niewielka dynamike r/r, ale nalezy pamieta¢ o czynnikach
obcigzajacych wynik w tym okresie.

Perspektywy Spotki

Branza, w ktorej dziata Nepentes, nalezy do bardzo stabilnych a zarazem do bardzo
perspektywicznych. Wysoka dynamika rynku nawet w czasie kryzysu dobrze wrézy na kolejne
lata. Natomiast czynnikami, ktére beda decydowac o dalszym rozwoju Spétki jest nowy zaktad
produkcyjny i zwigzane z nim rozpoczecie produkcji lekdw na recepte oraz zwiekszanie
sprzedazy eksportowej poprzez wchodzenie na nowe rynki zagraniczne. Szczegdlnie
produkcja lekéw powinna w znacznej mierze przyczynia¢ sie do poprawy marz i zyskéw,
poniewaz charakteryzuje sie wysoka rentownoscia oraz nizszymi niz w przypadku
dermokometykéw naktadami na reklame. Podobnie wzrost sprzedazy eksportowej bedzie w
duzym stopniu poprawiat wyniki, poniewaz nie wymaga znaczacych naktadéw na marketing i
wsparcie sprzedazy. W efekcie najblizsze lata moga by¢ okresem dynamicznej poprawy
wynikéw Nepentesu.

Wycena i podsumowanie

Wycena Spotki zostata sporzadzona za pomocg metody zdyskontowanych przeptywdw
pienieznych oraz metody poréwnawczej Przyjete przez nas zatozenia do modelu DCF
pozwolity uzyska¢ cene jednaj akcji Nepentesu na poziomie 29,4 zi, natomiast z wyceny
poréwnawczej warto$¢ jednego waloru wynosi 31,7 zt.

Biezace wyniki oraz bardzo dobre perspektywy dla Spétki w najblizszych latach pozwalajg
optymistycznie ocenia¢ przyszto$¢ Nepentesu. Dynamiczny wzrost sprzedazy wiasnych
produktéw, rozwdj eksportu w dotychczasowych oraz do nowych rynkéw, a takze rozpoczecie
produkcji lekdw na recepte od 1Q 2010 r. pozwolg na kontynuowanie szybkiego tempa
wzrostu przy jednoczesnym utrzymaniu wysokiej rentownosci sprzedazy. Duze znaczenie dla
tegorocznego wyniku bedzie miato réwniez zwolnienie podatkowe zwigzane z dziatalno$cia w
todzkiej Specjalnej Strefie Ekonomicznej. Powyzsze czynniki sktaniajg nas do wydania
rekomendacji KUPUJ dla Nepentesu z ceng docelowa na poziomie 30,59 zi, jako $rednig ze
wszystkich wykorzystanych metod wyceny.

min zt 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 86,8 109,5 132,6 170,6 210,6 2455
zmiana r/r (%) 29,9% 26,2% 21,1% 28,6% 23,5% 16,6%
EBITDA 19,8 24,7 23,2 33,5 40,0 46,7
EBIT 17,0 21,2 21,1 28,8 34,6 41,0
marza EBIT (%) 19,6% 19,4% 15,9% 16,9% 16,4% 16,7%
Zysk netto 13,1 16,6 18,1 29,1 35,3 37,0
marza netto (%) 15,1% 15,2% 13,7% 17,1% 16,8% 15,1%
EPS () 0,83 1,06 1,15 1,85 2,25 2,35
DPS (zt) 0,14 0,26 0,19 0,38 0,61 1,12
P/E 30,0 23,6 21,7 13,5 11,1 10,6
EV / EBITDA 19,5 15,6 16,6 11,5 9,7 8,3

P - prognozy BM BGZ

Informacje nt. ujawniania konfilktu interesow, o ktorych mowa w § 9 i 10 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 paZdziernika 2005 roku znajdujq sie na

przedostatniej stronie niniejszej publikacji
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Wycena

Wycene spétki sporzadzono za pomoca:

. metody fundamentalnej opartej na zdyskontowanych przeptywach pienieznych;

+  metody poréwnawczej.

Wycena fundamentalna bada zdolno$¢ spotki do generowania przez nig wolnych przeptywow

pienieznych. Metoda porédwnawcza z kolei przedstawia spotke na tle konkurencji itworzy benchmark,

ktdry staje sie wyznacznikiem pozycji spétki w stosunku do branzy.

Wycena DCF

Wykorzystujac metode DCF, otrzymalismy warto$¢ spétki Nepentes w wysokosci 462 min zt, co implikuje

warto$¢ fundamentalng jednej akcji na poziomie 29,43 zt. Wycena ta zostata sporzadzona przy zachowaniu

ponizszych zatozen:

w prognozach zaktadamy jedynie rozwdj organiczny, nie uwzgledniajac ewentualnych
akwizycji;

stope wolng od ryzyka przyjeliSmy na podstawie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych,
ktdra wynosi 6,2%, natomiast premie za ryzyko rynkowe przyjmujemy na poziomie 5,5%;

ze wzgledu na brak zadluzenia w Spotce oraz wysokg stabilnosS¢ branzy w ktorej dziata,
wspotczynnik beta przyjelisSmy na statym poziomie réwnym 0,9 dla catego okresu prognozy;
wzrost wolnych przeptywéw po okresie prognozy zaktadamy w wysokosci 3% w skali roku;
efektywna stopa podatkowa wynosi 19%, uwzgledniono natomiast zwolnienie podatkowe
w kwocie 15 min zt zwigzane z inwestycjq w £SSE;

szacunek naktaddw inwestycyjnych na najblizszy okres zostat oparty o plany i zatozenia
Spotki, natomiast w kolejnych latach prognozy o warto$¢ naktadow odtworzeniowych,
ktdre beda réwne potowie odpiséw amortyzacyjnych;

zadtuzenie dtugoterminowe ani krétkoterminowe nie bedzie wykorzystywane przez Spoétke;
wzrost wynagrodzen na kolejne lata powigzany jest ze wzrostem wydajnosci,
ktory przyjeliSmy na poziomie 5% w skali roku;

rotacje zobowigzan handlowych, zapaséw i naleznosci pozostang na poziomie 2008 r.
(odpowiednio 41, 51 i 80 dni);

nie zaktadamy emisji nowych akcji;

w prognozie nie uwzgledniamy transakcji jednorazowych;

wszystkie wartosci wyrazone sg nominalnie;

cena akcji zostata wyliczona na dzien 4.01.2010 r.
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Tab. Wycena metoda DCF

(min PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Przychody 170,6 210,6 245,5 276,3 303,7 328,8 353,0 375,6 396,9 413,9
EBIT 28,8 34,6 41,0 46,8 51,6 55,8 59,7 65,4 70,1 73,2
Efektywna stopa podatkowa 0% 0% 12% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 28,8 34,6 36,2 37,9 41,8 45,2 48,3 53,0 56,7 59,3
Amortyzacja 47 5,3 5,7 5,6 5,8 6,1 6,4 4.6 3,7 3,4
CAPEX 5,0 2,3 2,7 2,8 2,8 2,9 3,0 3,2 2,3 3,4
Inwestycje w kapitat obrotowy 9,3 9,8 8,5 7,5 6,7 6,1 5,9 5,5 5,2 4,2
FCFF 19,3 27,8 30,6 33,2 38,1 42,2 45,8 48,9 52,9 55,1
Stopa wolna od ryzyka 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%
Premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Koszt kapitatu wkasnego 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2%
Koszt dtugu 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
% kapitatu wtasnego 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
% dtugu 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2%
Suma DFCF 211,2
Wartos¢ rezydualna (TV) 696,8
Zdyskontowana TV 242,1
Wartos¢ dziatalnosci operacyjnej 453,3
Gotdwka netto 8,7
Warto$¢ kapitatu wtasnego 462,0
Liczba akgji (mln szt.) 15,70

Wartoséé 1 akcji (4.01.2010) 29,43 zt

Zrodio: BM BGZ.

Zdyskontowana warto$¢ prognozowanych przez nas wolnych przeptywéw pienieznych w latach 2010-
2019 wynosi ponad 211 min z+. Natomiast warto$¢ rezydualna, odzwierciedlajgca warto$¢ przeptywow
po okresie prognozy wynosi ponad 242 min. Dodatkowo Nepentes posiada aktywa nieoperacyjne o wartosci
8,7 min, co w sumie sktada sie na wartosc catej Spotki w wysokosci 462 min zt. Poniewaz Nepentes nie posiada
zadluZzenia, jest to zarazem wartos¢ kapitatow wiasnych Spotki.

Rys. Sktadowe wartosci Nepentesu z wyceny metoda DCF
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Zrddfo: BM BGZ,

P - prognozy BM BGZ
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Ponizej przedstawiamy analize wrazliwosci wyceny DCF na przyjete do modelu zatozenia odnosnie
wartosci $redniego wazonego kosztu kapitatu oraz wzrostu wolnych przeptywow pienieznych po okresie
prognozy. Wycena charakteryzuje sie niewielkg wrazliwoscig zaréwno na zmiane tempa wzrostu przeptywdéw
w nieskonczono$¢, jak réwniez na zmiane wartosci WACC. Przyjete przez nas zatozenia pozwolity wyznaczyé¢

cene na poziomie 29,43 zi.

Tab. Analiza wrazliwosci wyceny na przyjete zatozenia

wzrost FCFF w nieskonczonos$¢

2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
-1,0% 27,85 28,72 29,69 30,79 32,04
-0,5% 27,73 28,59 29,56 30,65 31,90
WACC 0,0% 27,61 28,47 29,43 30,52 31,76
0,5% 27,49 28,34 29,30 30,38 31,62
1,0% 27,37 28,22 29,17 30,25 31,48

Zrédto: BM BGZ,

Wycena poréwnawcza

Wartos¢ spotki szacowali$my na podstawie popularnych wskaznikow P/E (stosunek ceny akcji do zysku
spotki na jedng akcje), EV/EBIT (stosunek wartosci przedsiebiorstwa liczonej jako suma wartosci kapitatow
wiasnych i dtugu netto spétki do zysku przed oprocentowaniem i opodatkowaniem) oraz EV/EBITDA (stosunek
wartosci przedsiebiorstwa liczonej jako suma wartosci kapitatow wiasnych i dtugu netto spdtki do zysku
przed oprocentowaniem i opodatkowaniem powiekszonego o amortyzacje). Do wyceny porownawczej
wykorzystaliémy wskazniki oparte na wynikach oraz prognozach z lat 2008-2010 dla zagranicznych spdtek
dziatajacych w segmencie kosmetykow zblizonym do Nepentesu — Estee Lauder, Chattem Inc. oraz L'Oreal.
Ponizej znajduje sie krotka charakterystyka pordwnywanych spotek.

Estee Lauder jest producentem $rodkéw do pielegnacji skéry i wioséw, dziata réwniez w segmencie
kosmetykdw i perfum, a takze jest wiascicielem producenta skfadnikdw kosmetykow. Produkty sg sprzedawane
na catym $wiecie pod wieloma markami.

Chattem Inc. zajmuje sie produkcjgq lekéw OTC i suplementéw diety, m.in. w segmencie
dermatologicznym. Produkty spotki dystrybuowane sg do prawie 100 panstw, gtdwnie poprzez apteki. Chattem
zostat przejety przez Sanofi-Aventis, globalnego producenta farmaceutycznego.

L'Oreal Group jest najwiekszym na $wiecie producentem kosmetykdw, przy czym zajmuje sie gtéwnie
wytwarzaniem $rodkow do pielegnacji wiosoéw i skory, posiada réwniez dywizje perfum. W segmencie
dermokosmetykow reprezentowana jest w Polsce i w innych krajach pod markami Vichy oraz LaRoche,

przy czym druga z nich pozycjonowana jest wyzej cenowo i jakosciowo.
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Tab. Wycena poréwnawcza

EV/EBIT EV/EBITDA P/E
Spétka 2009P 2010P 2011P 2009P 2010P 2011P 2009P 2010P 2011P
Estee Lauder 19,3 13,6 11,4 12,9 10,0 8,7 34,0 214 18,1
Chattem Inc. 13,3 12,7 11,9 12,5 11,9 11,3 20,3 18,5 16,6
I'Oreal 19,5 18,1 17,0 15,3 14,5 13,5 25,1 22,2 20,4
Srednia 17,4 14,8 13,4 13,6 12,1 11,2 26,5 20,7 18,4
Nepentes
wskazniki dla Nepentes 18,3 13,4 11,2 16,6 115 9,7 21,7 13,5 11,1
Implikowana cena 1 23,7 27,6 30,0 20,5 26,3 28,8 305 38,4 41,4
akcji Nepentes
Wagi dla wskaznikow 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji 29,65 zt

Zrodiho: BM BGZ S.A.

P - prognoza Reuters i BM BGZ

Na podstawie wyceny poréwnawczej opartej o powyzsze wskazniki otrzymaliémy cene jednej akcji spdtki

Nepentes na poziomie 29,65 zt. Jest to warto$¢ znaczaco przewyzszajaca biezace notowania tych waloréw

na gietdzie. Najkorzystniej wypada wycena oparta o wskaznik P/E, gtéwnie dzieki zwolnieniu podatkowemu

w kolejnych latach. Jednak pozostate wskazniki odzwierciedlajace wyniki Sp&tki w kolejnych latach réwniez

wskazujg na niedowartosciowanie Nepentesu.

Podsumowanie wyceny

Ostateczng cene otrzymaliSmy, obliczajac $redniq z powyzszych wartosci — wyceny metodaq DCF

oraz metodq porédwnawczg, przy zachowaniu réwnych wag dla kazdej z nich. Wyznaczona w ten sposéb

warto$¢ jednej akcji Spotki wynosi 30,59 zt. Poniewaz cena docelowa przewyzsza biezace notowania o wiecej

niz 10%, zdecydowaliémy sie wydac¢ rekomendacje KUPUJ dla Nepentesu.

Tab. Podsumowanie wyceny

wycena 1
akcji waga
metoda DCF 29,43 50%
metoda porownawcza 31,74 50%
wycena Nepentes 30,59
obecna cena akgcji 25,00
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metoda DCF

metoda poréwnawcza

$rednia

bie zaca cena

Zrodfo: BM BGZ.
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Charakterystyka Spotki

Wyniki finansowe

Nepentes osiggat w ostatnich latach bardzo dobre wyniki finansowe. Uwage zwraca wysokie tempo
wzrostu przychoddw ze sprzedazy, ktére dotychczas w kazdym kwartale wykazywato dwucyfrowq dynamike.
Tak szybki rozwdj byt mozliwy, dzieki pracy nad wiasnymi innowacyjnymi produktami, ktore sg ciggle
wprowadzane do sprzedazy i ciesza sie duzym zainteresowaniem klientdw. Kolejnym motorem wzrostu
przychoddw, oprécz rozwoju organicznego, jest eksport kierowany do kilkunastu panstw, gtéwnie do Rumunii,
Butgarii, Litwy oraz od niedawna do Rosji.

Réwniez w kolejnych kwartatach przyrosty sprzedazy powinny by¢ znaczace, co w duzej mierze bedzie
efektem tego, ze w 2010 r. Nepentes intensywnie wejdzie w produkcje lekdw dermatologicznych. Bedzie to
odbywac sie rownolegle z poszerzaniem sieci zagranicznej (gtdwnie Rosja) oraz kolejnymi wdrozeniami w Polsce
i w innych krajach. Wszystkie te dziatania powinny pozwoli¢ na utrzymanie dotychczasowego tempa wzrostu
jeszcze przez kilka kolejnych lat. Warto rowniez dodaé, ze ciggte poszerzanie asortymentu oferowanych
produktow powoduje coraz bardziej wyrdwnany rozktad przychodow w ciggu roku w stosunku do duzej

przewagi sprzedazy w czwartym kwartale jeszcze dwa-trzy lata wcze$niej.

Rys. Wartos¢ (min z}t) oraz dynamika przychodéw Nepentesu

40 1 T 45%
35 T £ 40%
38,9
+ 35%
30 +
+ 30%
25 +
+ 25%
27 23,4%
N 1 20%
15 + 20,0%
17,7% 1 15%
10 +
+ 10%
10,6%
51 + 5%
21,3 20,1 20,7 24,7 26,3 254 28,7 29,0 31,8 33,2 34,4
0 f f f f f f f f f f 0%
1Q07  1IQO07 Q07 IVQO7 1Q08  1Q08 IIQ08 IVQO8 IQ 09  1IQ09  11Q09
przychody dynamika r/r

Zrdo: sprawozdania Spolki, BM BGZ.

Staty wzrost przychoddw pocigga za sobg poprawe osigganych wynikéw operacyjnych. W ostatnich
trzech latach kazdy kolejny kwartat kofczyt sie zyskiem operacyjnym oraz zyskiem netto wyzszym niz w roku
poprzedzajacym, co w najlepszy sposob dowodzi, ze sytuacja finansowa Spdtki jest korzystna i nawet w obliczu
panujacego kryzysu gospodarczego osigga ona bardzo dobre rezultaty. W ubiegtym roku przyrosty zyskow byty
dos¢ niewielkie, jednak wynika to z duzego obcigzenia kosztami rozwoju Spdtki. Inwestycje zwigzane
z rozpoczeciem produkcji lekow, ktdra ruszy w pierwszym kwartale biezacego roku, oraz wzrost kosztow
administracyjnych zwigzanych z rozruchem nowej fabryki w Chociwiu w znaczacym stopniu pogorszyty wyniki

Nepentesu, a mimo to sg one lepsze niz w 2008 r.
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Rys. Zysk operacyjny i zysk netto Nepentesu

EBIT zysk netto
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Zrdo: sprawozdania Spolki, BM BGZ.

Nepentes osigga wysokg rentowno$¢ ze sprzedazy, ktdra wynika z duzego udziatu w przychodach
produktéw wiasnych Spdtki, generujacych najwyzsza marze. Natomiast wahania kwartalne tej wielkoSci
oraz staby wynik za ostatni okres s efektem zmian narynku walutowym, poniewaz znaczny udziat
w przychodach majg importowane produkty producentéw zagranicznych, za ktdre trzeba wiecej ptacic
w przypadku ostabienia ztotego. Warto doda¢ w tym miejscu, ze miedzy Klosterfrau (jeden z najwazniejszych
kontrahentdw Nepentesu) a Spotka zawarte zostato porozumienie ograniczajace niekorzystne dla obu stron
zmiany walutowe. Na podstawie tego porozumienia podmioty te stosujq swego rodzaju wyréwnanie wobec
drugiej ze stron w przypadku przekroczenia uméwionych pozioméw kursu i osiggniecia nieplanowanych zyskéw
przez jedna ze stron. Kompensacje te wykazywane sq w przychodach i kosztach finansowych, co powoduje,
ze marza netto tylko w niewielkim stopniu jest wrazliwa na zmiany walutowe.

W ubieglych latach rentowno$¢ operacyjna Nepentesu charakteryzowata sie duzg sezonowoscig,
polegajaca na wysokich wartosciach na poczatku roku i duzo nizszych w drugiej potowie roku. Wigzato sie to
z systemem wspOtpracy z aptekami, ktére wiasnie na koniec roku otrzymywaty premie i inne rozliczenia
zwigzane ze sprzedaza osiggnietq w konczacym sie roku. Od ubiegtego roku system ten zamieniono na bardziej
proporcjonalny w poszczegdlnych okresach, dzieki czemu koszty z tym zwigzane rozktadajg sie bardziej

réwnomiernie na wszystkie kwartaty, co skutkuje bardziej stabilng marza operacyjna.

Rys. Rentowno$¢ Nepentesu w poszczegolnych kwartatach
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Patrzac na wyniki dotyczace catego roku, mozna wyciggna¢ podobne wnioski, jak z wynikdéw
kwartalnych. Spdtka charakteryzuje sie wysokg dynamikg przychoddéw oraz stabilnym poziomem marzy
operacyjnej. Gorszy wynik w biezacym roku wynika ze wspomnianych juz czynnikéw — zmian walutowych
obnizajacych marze na towarach importowanych oraz kosztéw przygotowania produkcji lekdw w Chociwiu.
Bardzo duzym atutem Nepentesu jest catkowity brak zadtuzenia. Spotka charakteryzuje sie wrecz nadptynnoscig

finansowg, co w obecnych czasach jest waznym aspektem.

Tab. Wyniki finansowe i wybrane wskazniki Nepentesu

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P
Przychody ogdtem 86,8 109,5 132,6 170,6
zmiana 1/r 29,9% 26,1% 21,1% 28,6%
EBIT 17,0 21,2 21,1 28,8
marza operacyjna 19,6% 194% 15,9% 16,9%
EBITDA 19,8 24,7 23,2 33,5
Zysk brutto 16,3 21,1 22,4 29,1
Zysk netto 13,1 16,6 18,1 29,1
marza netto 151% 152% 13,7% 17,1%
Dtug/kapitat wiasny 0,1 0,0 0,0 0,0
Dtug/EBITDA 0,2 0,0 0,0 0,0
Odsetki/EBIT 0,0 0,0 0,0 0,0
Przep’ryv_vy z dziatalnosci 5,6 75 11,5 26,5
operacyjnej
Przeptywy z dziatalnosci
inwestycyjnej -1,3 -12,5 -15,3 -5,0
Przeptywy z dziatalnosci
finansowej -2,8 18,4 -4,2 -7,1
Zrodiho: sprawozdania Spotki, BM BGZ, P - prognoza BM BGZ

Warto zwrocic uwage na bardzo dobrg strukture przeptywdw pienieznych Spotki. Wysokie zyski
oraz niewielkie naktady na kapitat obrotowy powoduja, ze Nepentes osigga wysokie dodatnie przeptywy
z dziatalnosci operacyjnej. Znaczace naktady inwestycyjne ponoszone w latach 2008-2010 wigzg sie gtéwnie
z zakupem oraz modernizacjq fabryki w Chociwiu (catkowite nakfady na te inwestycje wyniosg ok. 25 min zi).
Natomiast na przeptywy z dziatalnosci finansowej sktadajg sie niemal wytgcznie dywidenda oraz ptatnosci

leasingowe.

Prognoza na czwarty kwartat i caty 2009 r.

Tradycyjnie czwarty kwartat byt najstabszym okresem dla Spotki. W 2009 r. bedzie zapewne podobnie,
cho¢ wynika¢ to bedzie z innych czynnikéw niz w poprzednich latach. Do 2009 r. ostatni kwartat byt okresem
rozliczen z aptekami i przyznawania premii za zrealizowang sprzedaz. W ubiegtym roku rozliczenia te byly
dokonywane bardziej rownomiernie w trakcie roku, w zwigzku z czym wptyw tego czynnika w ostatnich
miesigcach bedzie znacznie mniejszy. Natomiast Spdtka powinna wykorzystaé ten czas do poniesienia czesci
kosztow zwykle ponoszonych na poczatku roku (np. premie dla pracownikow), by zostaty one zaksiegowane
jeszcze w 2009 r. Ma to znaczenie ze wzgledu na fakt, ze w tym roku Nepentes bedzie zwolniony z podatku
i wykazanie wyzszego wyniku w 2010 r. bedzie optymalne pod wzgledem podatkowym. Zwolnienie powyzsze
wigze sie z inwestycja w todzkiej Specjalnej Strefie Ekonomicznej i polega ono na mozliwosci pomniejszenia

kwoty podatku 0 60% wartosci inwestycji (ok. 15 min zt).
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Tab. Wyniki finansowe Nepentesu w 2009 r.

(min PLN) 1-3Q 2008 | 1-3Q 2009 | zmianar/r | 4Q 2008 4Q 2009 P | zmianar/r 2009 P

przychody 80,5 99,5 23,6% 29,0 33,1 14,0% 132,6
zysk brutto ze sprzedazy 46,5 54,3 16,8% 17,1 18,6 8,7% 72,9
rentownosc brutto ze sprzedazy 57,8% 54,6% -3,2 p.p. 58,9% 56,2% -2,7 p.p. 55,0%
zysk operacyjny 18,2 18,4 1,2% 3,3 2,7 -16,4% 21,1
rentownosc operacyjna 22,6% 18,5% -4,1 p.p. 11,3% 8,3% -3,0 p.p. 15,9%
EBITDA 20,4 20,0 -2,2% 4,1 3,3 -19,6% 23,2
rentownosc EBITDA 254% 20,1% -53p.p. 14,1% 9,9% -4.1p.p. 17,5%
saldo finansowe 0,2 1,2 480,2% -0,5 0,1 - 1,3
zysk netto 14,6 15,8 8,2% 2,1 2,3 10,8% 18,1
rentownosc netto 182% 15,9% -2,3p.p. 7,1% 6,9% -0,2 p.p. 13,7%
Zrddho: sprawozdania Spolki, BM BGZ, P - prognoza BM BGZ

Nie bedzie rowniez presji na znaczne zwiekszanie sprzedazy tak, by przesuna¢ przychody na 2010 r.,
dlatego dynamika przychodéw w stosunku do poprzedniego roku bedzie nizsza niz we wczesniejszych
kwartatach. Zaktadamy, ze wyniesie ona ok. 14%. Uzyskana marza brutto prawdopodobnie bedzie zblizona
do $redniej z catego roku, co pozwoli osiggnac¢ zysk brutto ze sprzedazy w wysokosci ok. 18 min zt. Wptyw
kosztéw przesunietych z 2010 r. oraz wysokich kosztéw administracyjnych zwigzanych z Chociwiem spowoduje,
ze zysk operacyjny bedzie nizszy niz w 2008 r. i szacujemy go na 2,7 min zt. Ze wzgledu na brak kosztow
finansowych i stabilno$¢ na rynku walutowym zysk netto bedzie miat podobng wielkos¢ jak przed rokiem
(prognozujemy 2,3 min zt).

Wynik catego roku powinien by¢ bardzo udany. Przychody w wysokosci ponad 130 min zt, przy wysokiej
marzy brutto powinny wygenerowa¢ ok. 21 min zt zysku operacyjnego. Po uwzglednieniu dodatniego salda
finansowego oraz podatku, catoroczny zysk netto szacujemy na ok. 18 min zk. Jest to wynik wyzszy
od ubiegtorocznego o 1,5 min zi, przy czym nalezy pamietac o wysokich kosztach zwigzanych z fabryka
w Chociwiu, obcigzajacych wynik w ciagu catego roku, oraz o kosztach przerzuconych z 2010 r. na czwarty
kwartat.

Dziatalnos¢ operacyjna

Nepentes dziata na rynku farmaceutycznym od 1991 r., a na gieldzie notowany jest od grudnia 2007 r.
Spétka zajmuje sie tworzeniem oraz produkcjg wielu znanych marek lekéw i dermokosmetykéw, takich jak
Iwostin, Emolium, Elixine, Propodia, ApiPanten czy Propolki. Sg one dystrybuowane do aptek i innych odbiorcow
w catej Polsce oraz w 15 panstwach Europy. Jednoczes$nie Spdtka importuje i sprzedaje produkty réznych
producentéw zagranicznych, wprowadzajac do Polski m.in. Sudocrem, Neo-angin i Marimer.

Struktura Grupy Kapitalowej Nepentes tworzona jest przez Nepentes, spdtke dominujacg dziatajacq
na terenie Polski, oraz przez kilka podmiotéw zaleznych obejmujacych swym zasiegiem terytoria poszczegdlnych
panstw (m.in. Butgaria, Rumunia, Stowacja). Mimo dynamicznego rozwoju zagranicznych kanatéw dystrybuciji,
nadal dominujacq pozycje w strukturze geograficznej stanowi sprzedaz krajowa. Znaczenie eksportu jednak
stale rosnie (obecnie stanowi ok. 14% przychoddw) i bedzie nadal zwieksza¢ sie w kolejnych latach ze wzgledu
na zdobywanie wiekszej czesci rynku, nowe wdrozenia produktowe za granicq oraz ekspansje do kolejnych
krajow. Juz w ubieglym roku rozpoczeta sie wspotpraca z odbiorcami w Rosji, ktdra daje szanse na skokowy
wzrost przychoddéw.

Jezeli chodzi o strukture asortymentowg, to Nepentes generuje przychody gtdwnie z dwdch grup
produktowych — preparatow nabywanych bez recepty (tzw. OTC) oraz dermokosmetykdow wytwarzanych

przez Spétke lub jej partneréw. Nieznaczng cze$¢ przychoddw stanowig ustugi marketingowe oferowane
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zagranicznym producentom, przy czym jest to sprzedaz bezmarzowa. Struktura ta zmieni sie w tym roku, kiedy
przychody zacznie generowac produkcja lekéw na recepte, stanowigca nowa kategorie w portfolio Grupy.
Poczatkowo nie bedzie to znaczaca pozycja, jednak docelowo powinna stanowi¢ ok. 20-25% sprzedazy.
Poszerzanie asortymentu oferowanego przez Nepentes przyczynia sie zarazem do bardziej réwnomiernego

rozktadu przychoddw w ciggu roku, co korzystnie wptywa na wyniki i przeptywy pieniezne.

Rys. Struktura geograficzna (min zt) oraz asortymentowa przychodéw Grupy Nepentes
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Zrddto: sprawozdania Spotki, BM BGZ.

Istotnym wydarzeniem w Spdlce w ostatnich kwartatach byt zakup fabryki w Chociwiu oraz jej
przystosowanie do wytwarzania produktow Nepentesu. Dotychczasowe naktady inwestycyjne zwigzane z tym
zakladem wyniosty juz ponad 20 min zt, a w biezacym roku wzrosng o kolejnych kilka milionéw. O nowy zaktad
opiera sie plan rozpoczecia produkgji i sprzedazy lekéw dermatologicznych dostepnych na recepte, co zostanie
zrealizowane w pierwszym kwartale biezacego roku. Produkcja lekéw bedzie silnym motorem wzrostu Spotki
w kolejnych latach, przy czym rozwdj produktéw kosmetycznych nadal bedzie podtrzymywany. Warto dodac
w tym miejscu, ze produkty Nepentesu charakteryzujq sie wysokg innowacyjnoscia, czego dowodem jest
wprowadzenie wielu produktéw niedostepnych wczesniej na krajowym rynku. Laboratorium Iwostin, nalezace
do Nepentesu, w kazdym roku przeprowadza kilkanascie wdrozern nowych produktow. Jednoczesnie rozwijane
sq odpowiedniki zagranicznych produktow, ktére oferowane sq w korzystniejszej cenie.

Posiadanie nowego zakfadu produkcyjnego pozwala znaczaco zwiekszy¢ moce produkcyjne Nepentesu,
w zwigzku z czym w najblizszym czasie nie bedzie koniecznosci przeprowadzania kolejnych inwestycji.
Natomiast stary zaktad w todzi bedzie wykorzystywany do przyjmowania zlecen podwykonawstwa dla innych
producentow tak, by nie generowac kosztow. W przysztosci moce produkcyjne starego zakladu moga by¢ znéw

przydatne dla dalszego rozwoju i zwigkszania produkgji.

Struktura akcjonariatu

Nepentes kontrolowany jest przez tukasza Butruka, petnigcego funkcje Prezesa Zarzadu Spotki,
oraz Marka Ortowskiego, bedacego Wiceprezesem Zarzadu Spotki. W ich posiadaniu znajduje sie bezposrednio
po 16% akcji, a dodatkowo sg oni wiascicielami spdtki Morluk, do ktdrej wniesiono ponad 31% akcji.
W akcjonariacie ujawniajg sie rowniez dwa fundusze emerytalne — Aviva OFE i ING OFE z udziatem nieznacznie
przekraczajagcym 5%. Niespetna 1% akcji nalezy do drugiego Wiceprezesa Zarzadu — Mirostawa Sygneta.
W wolnym obrocie znajduje sie ok. 25% akcji Spotki, jednak ptynno$¢ tych walordw nie jest zbyt duza,
osiagajac $rednie dzienne obroty w granicach kilku tysiecy sztuk. Zadne akcje Nepentesu nie posiadaja

uprzywilejowania.
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Rys. Struktura akcjonariatu Grupy Nepentes
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Zrddio: Spotka, BM BGZ,
Otoczenie konkurencyjne
Marki Nepentesu majq silng pozycje na rynku wsérédd swoich grup asortymentowych. Najbardziej
spektakularnym sukcesem okazata sie by¢ marka Emolium, ktdra zostata wprowadzona cztery lata temu,
a obecnie zdobyta juz prawie 1/4 rynku emolientdw. Bedzie ona nadal rozwijana nie tylko w Polsce, ale rowniez
w innych krajach. Réwnie silng pozycje ma marka Marimer wérdd preparatéw do nawilzania nosa (24% udziat
w rynku). Znaczace miejsca w swoich kategoriach zajmujg takze Iwostin (ponad 7% udziat w rynku
dermokosmetykdw) czy Propodia (ponad 4% udziat w rynku preparatéw do pielegnacji stop).
Rys. Udzial rynkowy marki Iwostin w rynku dermokosmetykow oraz marki Emolium
w rynku emolientow (udzialy wartosciowe)
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Zrddo: IMS Consumer Health, BM BGZ.

Jezeli chodzi o catkowite przychody z rynku kosmetykéw aptecznych w Polsce, to Nepentes zajmuje

drugq pozycje w rankingu po globalnym koncernie I'Oreal, ktory w naszym kraju reprezentowany jest przez

dwie marki — Vichy i LaRoche. L'Oreal dotychczas deklasuje swoich konkurentéw (ponad 30% udziat w rynku),

jednak Nepentes stale poprawia swojq pozycje, zwiekszajac przychody w tempie szybszym niz rynek. Warto

doda¢, ze na rynku tym funkcjonuje kilkaset marek nalezacych do kilkudziesieciu producentéw z catego $wiata,

przez co wystepuje tu duze rozdrobnienie. Dzieki temu zdobywanie wiekszych udziatow w przysztosci moze by¢

w zasiegu Nepentesu, zardowno w segmencie kosmetykow jak i lekow.
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Rys. Poréwnanie rentownosci Nepentesu i I'Oreal
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Zrédio: Reuters, BM BGZ,

Patrzac na uzyskiwang przez konkurujacych ze sobg producentdw rentowno$¢ operacyjng
oraz rentowno$¢ netto, wida¢, ze wyniki Nepentesu sg zblizone do koncernu L'Oreal, przy czym jego dziatalno$¢
jest znacznie bardziej zdywersyfikowana na rézne segmenty rynku kosmetykow. Mozna jednak wnioskowac, ze
rezultaty Nepentesu nie odbiegajq w duzym stopniu od wiekszego konkurenta, a wzrost udziatu w przychodach
wysokomarzowej produkcji lekdw oraz sprzedazy zagranicznej generujacej znacznie nizsze koszty pozwolg na

poprawe, a przynajmniej na utrzymanie, biezacych wskaznikow w kolejnych latach.

Otoczenie rynkowe i czynniki ryzyka

Rynek dermatologiczny w Polsce szacowany jest obecnie na ponad 1 mld z, przy czym na te kwote
sktadajg sie trzy segmenty. Sa to dermokosmetyki i leki dostepne gtdwnie w aptekach bez recepty oraz leki
wydawane pacjentom wylacznie na recepte. Najwiekszg cze$¢ tego rynku stanowig wiasnie dermokosmetyki,
odpowiadajace za prawie potowe wartosci rynku. Warto$¢ segmentu lekdw dzieli sie mniej wiecej po réwno
miedzy leki dostepne bez recepty i te dostepne tylko na recepte. Zrdznicowane jest rowniez tempo wzrostu
poszczegélnych segmentdw, gdzie najszybciej w ostatnich czterech latach rozwijata sie czes$¢

dermokosmetykéw, cho¢ pozostate segmenty takze charakteryzujg sie sporg dynamika.

Rys. Warto$¢ rynku dermatologicznego w Polsce w latach 2005-2008
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Zrédibo: IMS Consumer Health, BM BGZ.
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Nepentes dotychczas funkcjonowat w dwdch z powyzszych segmentdw, czyli w dermokosmetykach
i lekach OTC, natomiast od przysztego roku bedzie réwniez obecny w trzecim — lekach na recepte. Jednak
wylaczenie tych obszaréw, ktérych Spétka nie pokrywa swoimi produktami, powoduje, ze docelowy rynek ma
obecnie rozmiar ok. 230 min zk. Z szacunkéw Zarzadu Spétki opartych na danych IMS Consumer Health wynika,
ze w ciggu trzech lat docelowy rynek zwiekszy sie do prawie 1 mid zt, co bedzie wynikato zaréwno z rozwoju
rynku, jak réwniez z wdrozen nowych produktdw i penetracji przez Nepentes kolejnych obszaréw rynku.

Zachowanie rynku dermokosmetycznego oraz catego rynku farmaceutycznego w ostatnich kwartatach
dowodza, ze jest to branza odporna na kryzys. Przy znacznym spowolnieniu gospodarczym i spadku dynamiki
wydatkéw konsumpcyjnych produkty farmaceutyczne i dermatologiczne sprzedajq sie bardzo dobrze, wykazujac
sie dwucyfrowym tempem wzrostu (w listopadzie dynamika wyniosta ponad 18%). Pozwala to optymistycznie
patrzec rowniez na kolejne lata, w ktdrych powinno nastepowac ozywienie gospodarcze i zwiekszanie wydatkow
konsumpcyjnych.

Warto tu réwniez wspomnie¢ o daleko idacych planach Spdtki, ktora zamierza wchodzi¢ ze swoimi
produktami do kolejnych krajow w zasadzie na catym Swiecie (gtdwnie brane sg pod uwage kraje rozwijajace
sie). Otwiera to przed Nepentesem mozliwosci dalszego rozwoju w szybkim tempie przez kolejnych kilka lat,
w czym pomocna bedzie silna juz marka i doswiadczenie zdobyte podczas zdobywania rynkdw Europy

Potudniowej.

Czynniki ryzyka

Czynnikiem ryzyka zwigzanym z dziatalnoscig Spdtki w najblizszych miesigcach bedzie rozpoczecie
dziatalnoSci zwigzanej z produkcjg lekdw na recepte. kaczy sie on z przenosinami catej produkcji do nowego
zaktadu w Chociwiu, co bedzie miato miejsce w pierwszym kwartale biezacego roku. Te dwa wydarzenia
pociagng za sobg pewne koszty, ktére mogg w pewnym stopniu negatywnie wplyna¢ na wynik pierwszego
kwartatu.

Bardziej istotnym czynnikiem ryzyka jest jednak silna konkurencja na rynku dermokosmetykéw
wynikajaca z duzego rozdrobnienia rynku i duzej ilosci producentéw. Moze ona powodowaé nacisk na redukcje
uzyskiwanych marz, a receptg na to bedzie state utrzymywanie wysokiej innowacyjnosci i wdrazanie nowych
produktédw. Nie ma pewnosci, czy Spétka w dalszym ciggu utrzyma swojg zdolnos¢ do tworzenia nowych
wyrobow o wysokiej jakosci i utrzyma swojg pozycje rynkowa, nie ponoszac przy tym zbyt wysokich kosztow
na badania i marketing.

Ryzyko wigze sie réwniez z inicjatywaq wchodzenia na rynki innych panstw, w tym krajéw z innych
rejondw Swiata, co moze wigzaC sie ze stratami wynikajacymi z nieprzyjecia produktu przez rynek
lub ze wspdtpracy z nierzetelnymi kontrahentami. Jednak w dotychczasowych doswiadczeniach na rynkach
innych panstw Nepentes radzit sobie dobrze, co pozwala z wiekszym spokojem odnosi¢ sie do tych plandw
Spotki.
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Tabele i prognozy (wybrane pozycje)

Tab. Bilans

(mIn PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 75,6 85,3 100,6 126,9 156,0 179,3 203,4
Aktywa trwate 17,0 27,1 37,6 37,9 34,9 31,9 29,1
Wartosa niematerialne 0,2 01 2,0 1,7 11 0,6 0,4
i prawne
Rzeczowe aktywa trwate 16,0 25,9 34,8 35,4 33,0 30,6 28,0
Aktywa obrotowe 58,6 58,2 63,0 89,0 121,1 147,4 174,3
Zapasy 11,7 15,1 18,3 23,6 29,1 33,9 38,2
Naleznosci krétkoterminowe 13,8 23,9 28,9 37,2 45,9 53,5 60,3
Srodki pieniezne 3,4 16,8 8,7 23,2 41,0 54,8 70,8
PASYWA 75,6 85,3 100,6 126,9 156,0 179,3 203,4
Kapitat wiasny 54,9 67,3 82,3 105,4 131,1 150,4 171,2
Kapitat zakladowy 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Kapitat zapasowy 27,3 27,2 27,2 27,2 27,2 27,2 27,2
Pozostate kapitaty 13,8 22,7 -1,9 -1,9 -1,9 -1,9 -1,9
Zysk netto 13,1 16,6 18,1 29,1 35,3 37,0 39,2
Zobowiazania i rezerwy 20,7 18,0 18,3 21,5 24,9 28,8 32,3
Zobowaza_nla 1,0 1,1 1,0 0,5 0,0 0,0 0,0
dtugoterminowe
Zobowigzania 18,4 16,0 16,7 20,4 24,3 28,2 31,7
krétkoterminowe
w tym zobowigzania 55 11 10 05 0.0 0.0 0.0
odsetkowe

Zrodfo: BM BGZ,

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Rachunek zyskoéw i strat

(mIn PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ogé6tem 86,8 109,5 132,6 170,6 210,6 245,5 276,3
zmiana 1/r 29,9% 26,1% 21,1% 28,6% 23,5% 16,6% 12,5%
Koszt sprzed. produktow, 39,9 45,9 59,7 72,9 86,6 98,8 110,0
towarow i materiatow
Zysk brutto na sprzedazy 46,9 63,7 72,9 97,7 124,0 146,6 166,2
marza brutto na sprzedazy 54,1% 58,1% 55,0% 57,3% 589% 59,7% 60,2%
Koszty sprzedazy 26,1 34,0 41,0 56,0 75,9 91,7 105,1
Koszty ogolnego zarzadu 5,2 8,4 11,7 12,9 13,5 13,9 14,3
Zysk (strata) ze sprzedazy 15,7 21,2 20,2 28,8 34,6 41,0 46,8
EBITDA 19,8 24,7 23,2 33,5 40,0 46,7 52,4
EBIT 17,0 21,2 21,1 28,8 34,6 41,0 46,8
marza operacyjna 19,6% 19,9% 15,9% 16,9% 16,9% 16,7% 16,9%
Saldo z dziafalnosci finansowej -0,7 -0,1 1,3 0,3 0,7 1,2 1,6
Zysk (strata) brutto 16,3 21,1 22,4 29,1 35,3 42,2 48,4
marza brutto 188% 19,3% 16,9% 17,1% 16,8% 17,2% 17,5%
Podatek dochodowy 3,2 4,5 4,3 0,0 0,0 53 9,2
Zysk (strata) netto 13,1 16,6 18,1 29,1 35,3 37,0 39,2
marza netto 151% 152% 13,7% 17,1% 16,8% 151% 14.2%

Zrodfo: BM BGZ,

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Rachunek przeptywdw pienieznych

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przeplywy z dziatalnosci 5,6 7,5 11,5 26,5 30,9 34,1 37,3
operacyjnej
Zysk netto 13,1 16,6 18,1 29,1 35,3 37,0 39,2
Amortyzacja 2,8 3,5 2,1 4,7 53 5,7 5,6
Odsetki 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana kapitatu obrotowego -10,7 -12,5 -7,1 9,3 -9,8 -8,5 -7,5
Przeplywy z dziatalnosci -1,3 -12,5 -15,3 -5,0 -2,3 2,7 -2,8
inwestycyjnej
Naktady inwestycyjne (CAPEX) -1,4 -11,5 -10,7 -5,0 -2,3 -2,7 -2,8
F:rzeplvwv_z dziatalnosci -2,8 18,4 -4,2 71 -10,7 -17,7 -18,5
finansowej
Odsetki -0,5 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Kredyty netto 1,0 -4,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda -2,0 -4,1 -3,0 -6,0 -9,6 -17,7 -18,5
Zmiana stanu srodkow 1,5 13,4 -8,0 14,5 17,9 13,8 16,0
pienieznych
Srodki pieniezne:
na poczatek okresu 1,8 3,4 16,8 8,7 23,2 41,0 54,8
na koniec okresu 3,4 16,8 8,7 23,2 41,0 54,8 70,8

Zrddfo: BM BGZ,

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Wskazniki finansowe

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
marza brutto na sprzedazy 54,1% 58,1% 55,0% 57,3% 58,9% 59,7% 60,2%
marza EBIT 19,6% 19,4% 15,9% 16,9% 16,4% 16,7% 16,9%
marza EBITDA 22,8% 22,6% 17,5% 19,7% 19,0% 19,0% 19,0%
marza netto 15,1% 15,2% 13,7% 17,1% 16,8% 15,1% 14,2%
ROA 18,0% 19,8% 18,0% 22,9% 22,6% 20,6% 19,3%
ROE 23,9% 24,7% 22,0% 27,6% 26,9% 24,6% 22,9%
dtug/aktywa 7,3% 1,3% 1,0% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0%
dtug/kapitat wrasny 10,1% 1,7% 1,2% 0,5% 0,0% 0,0% 0,0%
dtug/EBITDA 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
odsetki/EBIT 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
ptynno$¢ biezaca 3,2 3,6 3,8 44 5,0 5,2 5,5
ptynno$¢ szybka 3,0 2,6 3,2 3,2 3,3 3,3 3,3
ptynno$¢ gotdwkowa 0,18 1,05 0,52 1,14 1,69 1,94 2,24
rotacja zapasow (dni) 49,3 50,5 50,5 50,5 50,5 50,5 50,5
rotacja naleznosci (dni) 57,9 79,6 79,6 79,6 79,6 79,6 79,6
rotacja zobowigzan (dni) 49,0 44,4 41,0 41,0 41,0 41,0 41,0
cykl rotacji gotdwki (dni) 58,2 85,7 89,1 89,1 89,1 89,1 89,1
Zrédio: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ

Tab. Wskazniki dla ceny biezacej

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
EPS 0,93 1,06 1,15 1,85 2,25 2,35 2,50
DPS 0,14 0,26 0,19 0,38 0,61 1,12 1,18
Dividend yield 0,6% 1,0% 0,8% 1,5% 2,4% 4,5% 4,7%
BVPS 3,90 4,29 5,24 6,71 8,35 9,58 10,90
P/E 26,9 23,6 21,7 13,5 11,1 10,6 10,0
P/BV 6,4 58 4,8 3,7 3,0 2,6 2,3
P/S 4,5 3,6 3,0 2,3 1,9 1,6 1,4
P/CE 24,7 19,5 19,4 11,6 9,7 9,2 8,8
EV/EBIT 22,7 18,2 18,3 13,4 11,2 9,4 8,3
EV/EBITDA 19,5 15,6 16,6 11,5 9,7 8,3 7,4
EV/S 4,5 3,5 2,9 2,3 1,8 1,6 1,4

Zrodfo: BM BGZ,

P - prognozy BM BGZ
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rskie

Nota prawna

Biuro Maklerskie BG Z S.A. prowadzi dziatalno$é maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartogciowych i
Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami  finansowymi. Nadzér nad dziatalnoscia BM BGZ S.A. sprawuje KNF. Niniejsza publikacja zostata
opracowana wytacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego BGZ S.A.

Raport jest udostepniany klientom wytgcznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze
lub traktowany jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw warto$ciowych lub innych
instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaly przygotowane lub
zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM BGZ S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i
w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM BGZ S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na
podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne
podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza wytacznie
podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM BGZ S.A. z zastosowaniem metodologicznej
poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowa¢
jako substytutu do przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest
poradg inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazajg opinie BM BGZ S.A. w dniu jego sporzadzenia i mogg podlegaé zmianom bez uprzedniego
powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM BGZ S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go, o ile nie nastapi
wczesniejsza jego zmiana. Raport w catosci lub w czesci moze by¢ udostepniony do wiadomosci publicznej przez BM
BGZ po uptywie dwéch tygodni od dnia jego sporzadzenia. Data sporzadzenia raportu jest data pierwszego udostepnienia
rekomendacji do dystrybuciji. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM BGZ
S.A. jest zabronione.

BM BGZ przyjeto nastepujacg metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy
bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

[0 Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;
O Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);
[0 Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg sie na metodach i modelach opisanych i
powszechnie wykorzystywanych w literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in.
takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszie zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sa zmienne w
czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci
wprowadzonych parametrow i jest wrazliwa na ich zmiane.

Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej mocne
strony to uwzglednienie przysziych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe
strony to duza liczba parametréw, ktére nalezy oszacowaé oraz wrazliwos$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Wycena metodg poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikow rynkowych wycenianej spotki ze
wskaznikami innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metodg DCF, liczba
parametrow wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikéw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony,
to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spoétek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM BGZ S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepujg powigzania i nie sg mu znane informacje, o ktérych mowa w
89 i 810 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw.
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Aaklerskie

Doradztwo Inwestycyjne

Tomasz Dumata

Marcin Lachowski
Grzegorz Kujawski
Tomasz Manowiec

Operacje Brokerskie

Jarostaw Duszczyk Klienci instytucjonalni
Marek Niewiadomski Klienci instytucjonalni
Grzegorz Leszek Klienci instytucjonalni
Monika Dudek Klienci detaliczni
Przemystaw Borycki Klienci detaliczni

Oferty Publiczne (IPO)

Marek Jaczewski
Bogustaw Baczyk

Internetowe serwisy transakcyjne

bMmBGZ.Nnet Zlecenia na GPW i New Connect

@|P0bm BGZ Zapisy w ofertach publicznych (IPO)

Oddzialy ades telefon

Biatystok ul. Suraska 3a (085) 747 01 16
Ciechanéw ul. 17-go Stycznia 60 (023) 674 13 52
Dzierzoniow ul. Rzeznicza 2 (074) 831 97 99
Etk ul. Armii Krajowej 24 (087) 610 47 17
Gorzéw WIkp. ul. Walczaka 3 (095) 721 63 29
Inowroctaw ul. Dworcowa 52/54  (052) 353 37 00
Jelenia Gora ul. Bankowa 34 (075) 753 30 98
Kielce ul. Sienkiewicza 47 (041) 366 02 15
Kotobrzeg Plac Ratuszowy 5a/1 (094) 354 74 63
Krakow ul. Pawia 5 (012) 632 70 11
Lublin ul. 1-go Maja 16 a (081) 531 91 44
tomza ul. Dworna 12 (086) 215 41 99
£6dz ul. Piotrkowska 57 (042) 670 20 70
Miedzyrzecz ul. Rynek 7 (095) 742 15 13
Nowy Sacz ul. Nawojowska 4 (018) 443 53 91

Olsztyn al.

Pitsudskiego 11/17 (089) 527 27 10

telefon adres email
(022) 329 43 40 tomasz.dumata@bgz.pl
(022) 329 43 84 marcin.lachowski@bgz.pl
(022) 329 43 46 grzegorz.kujawski@bgz.pl
(022) 329 43 44 tomasz.manowiec@bgz.pl
telefon adres email
(022) 329 43 23 jaroslaw.duszczyk@bgz.pl
(022) 329 43 26 marek.niewiadomski@bgz.pl
(022) 329 43 25 grzegorz.leszek@bgz.pl
(022) 329 43 24/20 monika.dudek@bgz.pl
(022) 329 43 22 przemystaw.borycki@bgz.pl
telefon adres email
(022) 329 43 53 marek.jaczewski@bgz.pl
(022) 329 43 42 bogustaw.baczyk@bgz.pl
strona www

http://mww.bgz.pl/biuro_maklerskie/zlecenia gpw.html

http://mww.bgz.pl/biuro_maklerskie/zapisy ipo.html

ades telefon
Opole ul. Rynek 24/25 (077) 454 43 64
Ostroteka ul. Gorbatowa 9 (029) 760 65 56
Ptock ul. 1-go Maja 7 d (024) 264 17 17
Poznan ul. Piekary 17 (061) 852 15 21
Przemysl ul. Kamienny Most 6  (016) 675 05 86
Radom ul. Traugutta 29 (048) 361 22 70
Rzeszéw ul. Jagiellonska 9 (017) 852 05 21
Siedlce ul. Joselewicza 3 (025) 640 90 04
Sieradz ul. Saranska 5 (043) 822 61 34
Szczecin ul. Jagiellonska 97 (091) 480 02 07
Tarnobrzeg ul. Wyspianskiego 5 (015) 822 39 50
Tarnéw ul. Lwowska 72/96 ¢ (014) 629 11 98
Warszawa ul. Zielna 41/43 (022) 322 90 50
Warszawa ul. Zurawia 6/12 (022) 329 44 17
Zamos¢ ul. Pitsudskiego 27 a (084) 638 54 03
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