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Profil spotki

Polska Grupa Farmaceutyczna jest drugim najwigkszym graczem na
rynku farmaceutycznym. Prowadzi dziatalno$¢ zaréwno w
segmencie dystrybucyjnym, jak réwniez w handlu detalicznym

poprzez sie¢ aptek "Dbam o zdrowie".

Poprzednie zalecenie cena docelowa data
KUPUJ 49,9 z4 24.08.2009
Dane podstawowe
Kurs (19/11/10) 52,0
Wycena DCF 71,4
Wycena poréwnawcza 63,4
Wycena dywidendowa 48,8
Liczba akdji (tys.) 12 230
Kapitalizacja (min z}) 636,0
EV (min zt) 1119,0
Notowania
max cena 52 tygodnie (zt) 54,0
min cena 52 tygodnie (z}) 33,1
Sredni wolumen obrotéw (tys.) 51
Struktura akcjonariatu % akgji % gtosdéw
Jacek Szwajcowski 9,9% 30,4%
Artio Global Management 9,1% 5,8%
ING OFE 8,1% 5,1%
Aviva OFE 8,0% 5,0%
KIPF Sp. z 0.0. 7,5% 4,8%
Zbigniew Molenda 5,8% 15,7%
Pozostali 51,7% 33,2%
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Analityk:

Tomasz Manowiec

Makler Papierow Wartosciowych

tel. 22 329 43 44

e-mail: tomasz.manowiec@bgz.pl

Trzeci kwartat 2010 r. i wyniki finansowe

Warto$¢ rynku farmaceutycznego w samym trzecim kwartale 2010 r. wzrosta 0 7,5%
w stosunku do poprzedniego roku. Natomiast Grupa PGF zwigkszyta w tym czasie swoje
przychody o 9,5%, co $wiadczy o silnej pozycji i zdobywaniu coraz wiekszego udziatu w rynku
(na koniec wrze$nia wynidst on ok. 19%). Narastajaco po ptrzech kwartatach suma
przychodéw wynosi juz ponad 4,2 mid zt, czyli 6% wiecej r/r. Bardziej istotne jest jednak
poprawianie rentownosci sprzedazy w Grupie PGF, gdzie wspdtczynnik marzy brutto w ciagu
trzech kwartatéw wynidst 12,7% wobec 12,5% w 2009 r. Wraz z tym postepuje tendencja
zwiekszania efektywnosci dziatalnosci dystrybucyjnej i detalicznej, co przejawia sie spadkiem
wskaznika mierzacego stosunek kosztéw sprzedazy i zarzadu do przychodéw ponizej 11% z
11,2% w ubiegtym roku.

Dzieki wspomnianym dwdm czynnikom poprawie ulegta marza operacyjna Grupy,
ktéra utrzymuje sie powyzej 2%. Po uwzglednieniu kosztéw finansowych i podatkow zysk
netto za 9 miesiecy 2010 r. wynidst 47 min zt, czyli o ponad 60% wiecej niz przed rokiem, co
nalezy uzna¢ za $wietny wynik. Warto réwniez zwréci¢ uwage, ze pod kontrolg utrzymywany
jest poziom zadtuzenia netto, ktdry nie przekracza juz 500 min zt, a w stosunku do wyniku
EBITDA oscyluje ok. 3. Pozwala to uzna¢ sytuacje finansowg Grupy za stabilng i bezpieczna,

Perspektywy spotki i prognozy

Zmiany w systemie sprzedazy hurtowej przeprowadzone w 2008 i 2009 r. przynoszq
obecnie oczekiwane rezultaty i powinny pozwoli¢ utrzymaé wysokq dynamike zyskéw w
kolejnych okresach. Przyszty rok moze by¢ bardzo dobry ze wzgledu na obawy producentéw i
detalistéw przed zmianami zwigzanymi z nowymi regulacjami prawnymi, ktére wejdq w zycie
zapewne w 2012 r. Natomiast na dzien dzisiejszy trudno oceni¢ jednoznacznie, jaki wptyw na
wyniki Grupy bedzie mie¢ wejscie w zycie proponowanych zmian w systemie. Tegoroczne
prognozy przedstawione przez zarzad zostang prawdopodobnie wykonane tylko czesciowo.
Mate szanse sg na wykonanie zaktadanych 6 mid zt sprzedazy, jednak wypracowanie ok. 10%
dynamiki zysku netto w stosunku do 2009 r. jest jak najbardziej realne. Z kolei przyszty rok
powinien byc znacznie lepszy ze wzgledu na sprzyjajacy wzrost rynku oraz wyzszg
efektywnos¢ dziatalno$ci operacyjnej.

Wycena i podsumowanie

Wycene Grupy PGF sporzadzili$my za pomoca metody zdyskontowanych przeptywow
pienieznych FCFF, metody poréwnawczej oraz metody dywidendowej, ktére wskazuja na
warto$¢ akcji, odpowiednio, 71,4 zt, 63,4 zt i 48,8 zt. Na podstawie $redniej z tych wartosci
ustalamy cene docelowg na poziomie 61,2 zt.

Bardzo dobre wyniki PGFu po trzech kwartatach wskazujq na stabilizacje finansowa
przy jednoczesnym zdrowym wzroscie skali dziatalnoéci Grupy. Pomimo Ze prognoza
przychodéw w wysokosci 6 mid zt w tym roku zapewne nie zostanie wykonana, to oczekiwany
wzrost zysku netto o ok. 10% w stosunku do 2009 r. jest w zasiegu spotki. ROwniez w
odniesieniu do przysztego roku pozostajemy optymistami i zaktadamy dalsza poprawe
wynikéw. W efekcie PGF notowany jest przy bardzo atrakcyjnych wskaznikach P/E oraz
EV/EBITDA, ktore jednoczesnie s nizsze niz w przypadku konkurentdw, co w naszej opinii
jest nieuzasadnione. Podtrzymujemy zatem swoja pozytytwna ocene spétki i rekomendacje
KUPUJ z nowa ceng docelowa w wysokosci 61,2 zt, dostrzegajac obecnie ok. 17%
niedowartosciowanie wartosci akcji.

min zt 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 4410,5 5095,0 54274 5739,3 6 254,2 6 609,5
zmiana r/r (%) 10,1% 15,5% 6,5% 5,7% 9,0% 5,7%
EBITDA 113,5 108,8 146,5 144,9 163,5 170,6
EBIT 92,8 82,7 114,9 115,1 133,8 140,9
marza EBIT (%) 2,1% 1,6% 2,1% 2,0% 2,1% 2,1%
Zysk netto 73,7 44,8 63,8 69,4 83,7 91,4
marza netto (%) 1,7% 0,9% 1,2% 1,2% 1,3% 1,4%
EPS (z}) 5,86 3,56 5,07 5,67 6,85 7,47
DPS (zt) 2,40 - - - 2,58 3,42
P/E 8,9 14,6 10,3 9,2 7,6 7,0
EV / EBITDA 9,9 10,3 7,6 7,7 6,8 6,6

P - prognozy BM BGZ
A

Informacje nt ujawniania konfilktu intereséw, o ktorych mowa w § 9 i 10 Rozporzqdzenia Rady Ministrow z dnia 19 paZdziernika 2005 roku znajdujg sie na

przedostatniej stronie niniejszej publikacji
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Wycena

Wycene spétki sporzadzono za pomoca:

. metody fundamentalnej opartej na zdyskontowanych przeptywach pienieznych (FCFF),

. metody dywidendowej,

e metody poréwnawczej.

Wycena fundamentalna bada zdolno$¢ spétki do generowania przez nig wolnych przeptywéw

pienieznych. Metoda dywidendowa okresla wartos¢ akcji na podstawie biezacej wartosci przysztych wyptat dla

akcjonariuszy. Metoda pordéwnawcza z kolei przedstawia spotke na tle konkurencji itworzy benchmark,

ktdry staje sie wyznacznikiem pozycji spétki w stosunku do branzy.

Podsumowanie wyceny

Ostateczng cene otrzymaliémy, obliczajac Srednig z trzech wartosci — wyceny metodg FCFF, metodq

poréwnawczg oraz metoda dywidendowa, przy zachowaniu réwnych wag dla kazdej z nich. Wyznaczona w ten

sposob wartos¢ jednej akcji PGF wynosi 61,2 zt, co implikuje niedowartosciowanie akcji na poziomie 17%.

Poniewaz cena docelowa przewyzsza biezace notowania o wiecej niz 10%, zdecydowaliSmy sie podtrzymac

rekomendacje KUPUJ dla PGF z nowg ceng docelowa.

Tab. Podsumowanie wyceny

wycena 1

akcji waga
metoda DCF 71,4 33%
metoda dywidendowa 48,8 33%
met’od.a poréwnawcza 63.4 33%
(spotki krajowe)
PGF
wycena akcji 61,2 zt
obecna cena akcji 52,0 zt

Zrédto: BM BGZ S.A.

Wycena DCF

Wykorzystujac metode DCF, otrzymaliSmy wartos¢ spotki w wysokosci 873,1 min zt, co implikuje

warto$¢ fundamentalng jednej akcji na poziomie 71,4 zi. 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,
ktéra wynosi 5,9%, natomiast premie za ryzyko rynkowe przyjmujemy na poziomie 5,5%;
wspotczynnik beta przyjeliSmy na podstawie lewarowanego wspotczynnika przy wartosci
wyjsciowej dla spdtki bez dtugu rownej 1;

wzrost wolnych przeptywdw po okresie prognozy zakladamy w wysokosci 2% w skali roku;
efektywna stopa podatkowa wynosi 19%;
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szacunek naktaddw inwestycyjnych na najblizszy okres zostat oparty o plany i zatozenia
Spotki, natomiast w kolejnych latach prognozy — o wartos¢ nakladdw odtworzeniowych,
ktdre bedq zblizone do wartosci odpiséw amortyzacyjnych;

zadtuzenie dtugoterminowe bedzie systematycznie sptacane, natomiast zadtuzenie
krétkoterminowe bedzie wykorzystywane przez Spétke do uzupetniania niedoboréw
finansowych;

wzrost wynagrodzen na kolejne lata powigzany jest ze wzrostem wydajnosci,
ktdry przyjeliSmy na poziomie 5-6% w skali roku;

w prognozie zaktadamy powrdcenie do wyptaty dywidendy od przysztego roku, przyjmujac
wypfate na poziomie 50% zysku netto;

rotacje zobowigzan, zapaséw i naleznosci pozostang na $rednim poziomie z ostatnich dwéch
lat (odpowiednio 72, 46 i 37 dni);

nie zakladamy emisji nowych akcji, uwzgledniamy natomiast umorzenie akcji zarejestrowane
w pazdzierniku;

w prognozie nie uwzgledniamy transakcji jednorazowych;

wszystkie wartosci wyrazone sg nominalnie;

cena akcji zostata wyliczona na dzien 22.11.2010 r.

Tab. Wycena metoda DCF

(min PLN) 4Q 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Przychody 1483,1 6 254,2 6 609,5 70791 7 543,6 8038,8 85455 9063,4 9592,3 10 155,8
EBIT 33,1 133,8 140,9 151,3 162,3 174,9 188,8 202,9 214,8 227,5
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 26,8 108,4 114,1 122,5 131,5 141,7 152,9 164,3 174,0 184,3
Amortyzacja 72 29,6 29,7 29,8 29,9 30,0 30,1 30,4 33,3 36,4
CAPEX 12,0 30,0 30,0 29,7 29,8 29,9 30,0 30,1 30,4 36,4
Inwestycje w kapitat obrotowy 34,1 14,9 10,3 13,6 13,4 14,3 14,7 15,0 15,3 16,3
FCFF -12,1 93,1 103,6 109,1 118,1 127,4 138,4 149,7 161,6 168,0
Stopa wolna od ryzyka 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9%
Premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 1,9 15 1,4 1,4 1,3 1,2 1,2 11 11 11
Koszt kapitatu witasnego 16,1% 14,1% 13,6% 13,3% 13,0% 12,7% 12,4% 12,2% 11,9% 11,7%
Koszt diugu 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Koszt diugu po opodatkowaniu 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
% kapitatu wtasnego 48,6% 62,1% 66,1% 69,7% 73,4% 77,1% 80,9% 84,8% 88,9% 93,2%
% dtugu 51,4% 37,9% 33,9% 30,3% 26,6% 22,9% 19,1% 15,2% 11,1% 6,8%
WACC 10,5% 10,7% 10,8% 10,9% 10,9% 11,0% 11,0% 11,1% 11,2% 11,2%
Suma DFCF 657,2
Wartos$¢ rezydualna (TV) 1837,9
Zdyskontowana TV 701,4
Wartos$¢ dziatalnosci operacyjnej 1358,6
Gotéwka netto -485,5
Wartos$¢ kapitatu wiasnego 873,1
Liczba akcji (miIn szt.) 12,23
Warto $¢ 1 akcji 71,39 z¢

Zrédio: BM BGZ S.A.

Ponizej przedstawiamy analize wrazliwosci wyceny DCF na przyjete do modelu zatozenia odnosnie

wartoéci $redniego wazonego kosztu kapitatu oraz wzrostu wolnych przeptywéw pienieznych po okresie

prognozy. Wycena charakteryzuje sie wysokg wrazliwoscig zarowno na zmiane tempa wzrostu przeptywow

w nieskonczono$¢, jak réwniez na zmiane wartosci WACC. Przyjete przez nas zatozenia pozwolity wyznaczyé¢

cene na poziomie 71,4 zl, jednak skrajne warto$ci wahajq sie od 53 do 97 zt.

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Analiza wrazliwosci wyceny na przyjete zatozenia

wzrost FCFF w niesko nczono $¢é

1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%

-1,0 74,9 82,2 86,5 91,3 96,8

-0,5 68,5 74,8 78,5 82,6 87,3

WACC 0 62,7 68,2 71,4 74,9 78,9
+0,5 57,4 62,3 65,0 68,1 71,5

+1,0 52,6 56,9 59,3 62,0 64,9

Zr6dto: BM BGZ S.A.

Rys. Determinanty wartosci PGF w wycenie FCFF (min z})

1600
1400 - 107,7
1 200 - 593,2
1000 - 701,4
800
1466,3
600 1
400 - 873,1
657,2
200
0
warto §¢ warto $¢ aktywa warto $¢ PGF zadhu zenie warto $¢
przeptyw 6w rezydualna nieoperacyjne kapitatu
pieni eznych (w tym wiasnego
(2010-19) gotéwka)

Zrodfo: BM BGZ.

Wycena poréwnawcza

Wartos¢ spotki szacowaliSmy na podstawie popularnych wskaznikow P/E (stosunek ceny akcji do zysku
spdtki na jedng akcje), EV/EBIT (stosunek wartosci przedsiebiorstwa liczonej jako suma wartosci kapitatéw
wiasnych i dlugu netto spdtki 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 porédwnawczej
wykorzystaliSmy wskazniki oparte na ubiegtorocznych wynikach oraz naszych prognozach na biezacy i przyszty
rok obrotowy dla spotek bedacych bezposrednimi konkurentami Grupy PGF — Farmacolu i Grupy Neuca.

Na podstawie wyceny poréwnawczej opartej o powyzsze wskazniki otrzymaliémy cene jednej akcji spdtki
PGF na poziomie 63,4 zt. Jest to warto$¢ znacznie przewyzszajaca biezace notowania tych waloréw na gietdzie,
co wskazuje na niedowartosciowanie Grupy na tle konkurentéw. Warto podkresli€, ze wszystkie
z uwzglednionych wskaznikdw wyznaczyly biezacq warto$¢ akcji PGF na poziomie przekraczajacym cene
rynkowa. Nalezy zaznaczyC, ze przeprowadzone przez nas szacunki oparliSmy o skorygowane wyniki
w przypadku Grupy PGF oraz Grupy Neuca, po wylaczeniu z wynikdw zdarzen jednorazowych (sprzedaz
majatku i konsolidacja ujemnej wartosci firmy).
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Tab. Wycena poréwnawcza

EV/EBIT EV/EBITDA PIE
Spotka 2009 2010 | 2011P 2009 2010 | 2011P 2009 2010p | 2011P
Farmacol 12,0 10,7 9.9 10,9 9.4 8.8 12,4 10,9 10,3
Neuca 23.9 11,2 101 145 87 76 20,2 8.2 76
Srednia 18,0 10,9 10,0 12,7 9,0 8,2 16,3 96 8,9
PGF
wskazniki dia PGF 14,2 9,8 8,5 10,1 7.8 6.9 18,1 93 77
Implikowana cena 1 75,48 63,38 69,77 74,27 67,70 70,35 46,32 54,31 61,21
akcji PGF
Wagi dla wskaznikow 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji 63,38 zt

Zrddlo: BM BGZ S.A.

P - prognoza BM BGZ

Wycena dywidendowa

Grupa PGF jest notowana na GPW od 1998 r. i w swojej historii bardzo czesto wypfacata dywidende

swoim akcjonariuszom, zazwyczaj przeznaczajac na ten cel mniej wiecej potowe zysku netto. W ostatnim czasie

wyptaty zostaty wstrzymane, jednak oczekujemy, ze od przysztego roku PGF powrdci do zwyczaju dzielenia sie

zyskiem. Bardzo prawdopodobne jest, ze dystrybucja $rodkéw do akcjonariuszy moze odbywac sie poprzez

skup akcji, ktory ostatnio prowadzony jest do$¢ intensywnie, jednak do wyceny przyjmujemy, ze dystrybucja

przyjmie forme ptatnosci

dywidendowych. W efekcie,

otrzymalismy warto$¢ biezaca jednej akcji na poziomie 48,8 zt.

Tab. Wycena dywidendowa

dyskontujac warto$¢ przysztych przeptywdw,

(PLN) 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
Dywidenda na akcje 2,58 3,42 3,74 4,17 4,62 5,14 5,72 6,32 6,87 7,46
Mnoznik dyskonta 0,88 0,77 0,68 0,60 0,53 0,48 0,42 0,38 0,34 0,30
Warto$¢ biezaca 2,26 2,64 2,54 2,51 2,47 2,45 2,43 2,40 2,33 2,27
Suma biezacych wartosci
wyptat 24,3
Wartos$¢ rezydualna (TV) 80,4
Zdyskontowana TV 245
Warto $¢€ 1 akcji 48,77 z+

Zrédio: BM BGZ.

P - prognoza BM BGZ
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Sytuacja w Grupie PGF

Wyniki finansowe

Wyniki Grupy PGF w ciagu pierwszych trzech kwartatéw biezacego roku byty bardzo dobre i przekroczyty
oczekiwania rynkowe. Przychody wzrosty o 6% r/r, co oznacza dynamike wiekszg od tempa wzrostu rynku,
ktdre wyniosto w tym okresie okoto 5%. Swiadczy to o tym, ze po trudnym okresie w 2009 r. PGF odzyskuje
swojg pozycje rynkowaq i zwieksza swdj udziat, odbierajac klientéw konkurentom. Na koniec trzeciego kwartatu
czes$¢ rynku dystrybucji nalezaca do Grupy wyniosta ok. 19%, czyli o 0,8 pkt. proc. wiecej niz na koniec 2009 r.

Natomiast w samej dystrybucji farmaceutykow do szpitali PGF pozostaje liderem z ok. 30% udziatem w rynku.

Tab. Wyniki finansowe Grupy PGF w pierwszym pétroczu

(min PLN) 1-3Q 2009 | 1-3Q 2010 | zmianar/r | 4Q 2010P 2010P
przychody 4014,3 4 256,2 6,0% 1483,1 5739,3
zysk brutto ze sprzedazy 501,1 542,5 8,3% 199,2 741,7
rentownosc brutto ze sprzedazy 12,5% 12,7% +0,2 p.p. 13,4% 12,9%
zysk operacyjny 67,8 82,0 20,9% 33,1 115,1
rentownosc operacyjna 1,7% 1,9% +0,2 p.p. 2,2% 2,0%
EBITDA 91,1 104,6 14,8% 40,3 1449
rentownosc¢ EBITDA 2,3% 25% +0,2 p.p. 2,7% 2,5%
saldo finansowe -19,3 -22,5 16,6% -6,9 -29,4
zysk netto 28,9 47,1 62,8% 22,3 69,4
rentownosc netto 0,72% 1,11% +0,4 p.p. 1,50% 1,21%
Zrddio: sprawozdania Grupy, BM BGZ, P - prognoza BM BGZ

Istotne jednak jest, ze zdobywanie rynku nie odbywa sie kosztem nizszej marzy. Wrecz przeciwnie,
zrealizowana rentowno$¢ brutto sprzedazy w okresie pierwszych szesciu miesiecy byta o 0,2 pkt. proc wyzsza
niz w tym samym okresie w ubiegtym roku. Wyzszy poziom marzy w ostatnich kwartatach jest efektem nowego
systemu sprzedazowego wprowadzonego na przetomie 2008 i 2009 r., ktdrego celem byto zatrzymanie wiekszej
czeSci marzy u dystrybutora oraz lepsze zarzadzanie rabatami wobec aptek. Po prawie dwoch latach
od wprowadzenia tego systemu mozna pozytywnie oceni¢ jego skutki. Gtdwnie dzieki temu osiagniety zysk
ze sprzedazy rosnie w znacznie szybszym tempie niz sprzedaz. Wydaje sie jednak, ze obecny poziom marzy
brutto ze sprzedazy jest juz mocno wysrubowany i dlugoterminowo moze obniza¢ sie do nieco nizszych
poziomow.

Pozytywne tendencje widoczne sg nie tylko po stronie przychodowej ale réwniez po stronie kosztéw.
Mimo rosnacego znaczenia segmentu detalicznego, ktory charakteryzuje sie znacznie wyzszym wskaznikiem
kosztdw niz sprzedaz hurtowa, udato sie obnizy¢ stosunek kosztdéw sprzedazy i zarzadu ponizej poziomu 11%.
Jest to efekt bardziej efektywnego zarzadzania personelem w sieci aptek (zredukowano zatrudnienie w tym
segmencie o ok. 400 osdb w ciagu ostatnich 17 miesiecy) oraz zamkniecia najstabszych lokalizacji. Dzieki tym
czynnikom oraz wyzszej marzy brutto zwiekszyta sie marza na poziomie operacyjnym do 1,9%, a zysk
operacyjny powiekszyt sie do 82 min zk. Nalezy réwniez podkresli¢, ze w tym roku nie pojawity sie zadne istotne
zdarzenia jednorazowe i caty raportowany zysk jest efektem dziatalnosci operacyjnej. Istotna poprawa wynikow
jest w znacznym stopniu skutkiem lepszych rezultatéw w czesci detalicznej, mimo nizszych przychoddw
spowodowanych przede wszystkim pogorszeniem koniunktury na Litwie. Widoczne na wykresie dane wskazuja,
ze dziatalno$¢ hurtowa rowniez poprawita wyniki, jednak wyrazny wzrost widoczny jest w aptekach, ktére

wygenerowaty 16,4 min zt wiecej zysku operacyjnego.
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Biuro Maklerskie

Rys. Wyniki segmentéw operacyjnych Grupy PGF (min zi)
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Zrddio: Sprawozdanie Grupy, BM BGZ,

Po uwzglednieniu kosztdw finansowych, ktére w przypadku Grupy PGF s stosunkowo wysokie
i wyniosty netto ponad 22 min zt, zysk netto wynidst 47 min zt, czyli o ponad 60% wiecej niz w ciggu trzech
kwartatow 2009 r. Przyczynita sie do tego, oprocz znacznej poprawy operacyjnej, rowniez nizsza efektywna
stawka podatkowa w ciagu pierwszego pdtrocza, zawdzieczana transakcji zwolnienia z dtugu spétek z Grupy
z segmentu Apteki, co przyniosto 3,5 min zt oszczednosci podatkowych, nie majac innego istotnego wptywu
na wynik i pozycje finansowa Grupy. Ostateczny wynik nalezy uzna¢ za spory sukces i pozwala to

optymistycznie spojrze¢ na ostatni kwartat biezacego roku.

Inwestycje

W ostatnich kwartatach Grupa PGF znaczaco ograniczyta inwestycje w majatek rzeczowy ze wzgledu
na konieczno$¢ sfinansowania transakcji odkupu udziatdw mniejszosciowych oraz redukcje zadiuzenia.
W efekcie tegoroczny ,capex” powinien wynies¢ ok. 30 min zt, z czego znaczna wiekszo$¢ wigzaé sie bedzie
z nakladami na modernizacje magazynu w todzi. Rowniez perspektywa najblizszych miesiecy nie wigze sie
z duzymi planami inwestycyjnymi spétki.

Istotne w ostatnich miesiqcach sg jednak inwestycje finansowe. W pierwszej potowie roku zostata
wykonana opcja odkupu akcji spotki UAB stanowigcych prawie 50% kapitatu tej spotki, w skutek czego PGF stat
sie wiascicielem catej spotki. Catkowita suma transakcji wyniosta prawie 100 min zt, jednak dzieki temu caty
wynik litewskiej spotki bedzie konsolidowany przez PGF juz od drugiego potrocza, co pozytywnie wptywa
na raportowany zysk. Zwiekszono réwniez zaangazowanie w spotce Aptekarz — dokupiony pakiet 17% zwieksza
udziat PGF-u do prawie 96%.

Przeprowadzone w pierwszym potroczu transakcje spowodowaty wyptyw ze spotki kwoty rzedu 130 min
zt, do czego PGF przygotowywat sie w poprzednich kwartatach. W efekcie transakcje te nie przyczynity sie
do pogorszenia pozycji finansowej Grupy. Natomiast ich wptyw na przyszto$¢ jest o tyle istotny, ze od drugiego

potrocza petne wyniki tych spdtek bedg konsolidowane do wyniku Grupy.

Prognozy finansowe

Perspektywy rozwoju Grupy wspierane s przez stabilny wzrost rynku farmaceutycznego, ktéry powinien
zwiekszac swojg warto$¢ o 6-7% w kazdym roku. Wyzszy wzrost moze nastapi¢ w przysztym roku, co bedzie sie
wigzac ze zwiekszong sprzedaza przed wprowadzeniem nowych regulacji prawnych, ktorych mozna oczekiwac

od 2012 r. Zakladamy, ze dynamika przychodéw Grupy w najblizszych latach bedzie zblizona do poziomu




rozwoju rynku, ewentualnie nieznacznie moze go przekracza¢, co bedzie efektem zdobywania wiekszej czesci
rynku. Bardziej istotny jest jednak czynnik rentownosci dziatalnosci Grupy. Tu zaktadamy, iz biezacy poziom
marzy brutto na sprzedazy jest stosunkowo wysoki i w dtuzszym terminie moze sie obniza¢, do czego mogq
rowniez przyczyni¢ sie nowe regulacje prawne. Pozytywnie za to wplywaé bedzie coraz wiekszy udziat
w przychodach sprzedazy ustug. Niemniej jednak rosnaca efektywno$¢ prowadzonej dziatalnosci, bedaca
efektem zwiekszania automatyzacji proceséw logistycznych oraz skutecznego zarzadzania sieciq aptek, oraz
wzrost skali dziatalnosci powinny przyczynia¢ sie do utrzymania poziomu kosztdw sprzedazy izarzadu
w stosunku do przychoddéw na zblizonym lub nawet troche nizszym poziomie. Stad oczekujemy marzy
operacyjnej w kolejnych latach w wysokosci powyzej 2%. Natomiast zaktadana przez nas redukcja zadtuzenia,
ktéra powinna postepowac w kolejnych latach, przyczyni sie do zmniejszenia obcigzenia kosztami finansowymi.
W efekcie zysk netto powinien systematycznie rosnac z kazdym rokiem.

Zarzad PGF przedstawit prognozy dotyczace tegorocznych wynikédw finansowych w odniesieniu
do przychoddow oraz zysku netto. Zaktadany wzrost sprzedazy do 6 mid zt jest obecnie niemozliwy
do wykonania i ostateczna wartos¢ przychoddw powinna zmiesci¢ sie w przedziale 5,7-5,8 mid zt. Natomiast
zatozenie o zwigkszeniu zysku netto w stosunku do ubiegtego roku o ok. 10% uwazamy za realne i nasza

prognoza jest zbiezna z oczekiwaniami zarzadu.

Tab. Prognozy wybranych pozycji finansowych Grupy PGF

min zt 2008 2009 2010P 2011P 2012pP
Przychody 5095,0 5427,4 5739,3 6 254,2 6 609,5
EBITDA 108,8 146,5 144,9 163,5 170,6
EBIT 82,7 114,9 115,1 133,8 140,9
Zysk netto 44,8 63,8 69,4 83,7 91,4
Kapitat wiasny 348,7 414,6 484,0 536,2 585,8
Diug netto 683,2 498,1 482,2 445,2 406,2
CF operacyjny 133,1 235,0 90,1 140,0 150,0
CF inwestycyjny -205,4 10,7 48,4 -30,0 -30,0
CF finansowy 15,9 -181,6 -189,2 -110,0 -120,0
Zrédho: spotka, BM BGZ. P - prognoza BM BGZ

Czynniki ryzyka

Biorac pod uwage inwestycje w akcje Grupy PGF, nalezy mie¢ na uwadze dwa najwazniejsze czynniki
ryzyka. Pierwszy z nich dotyczy sytuacji wewnetrznej w Grupie, a konkretnie poziomu jej zadtuzenia. Byt to
istotny aspekt w 2008 i 2009 r., kiedy gwattowne zatamanie rynkéw finansowych doprowadzito do niemal
catkowitego zamrozenia finansowania przedsiebiorstw przez banki. Ryzyko byto bardzo duze, poniewaz poziom
dtugu Grupy, zaréwno nominalnie jak i w odniesieniu do zyskéw, byt niepokojaco wysoki. Od ponad roku
postepuje stata poprawa wskaznikéw zadtuzenia, bedaca efektem redukcji poziomu zadtuzenia z jednej strony,
a z drugiej strony znacznej poprawy wynikéw w ostatnich kwartatach.

Przedstawiona tabela zawiera prezentacje wielkosci nominalnego zadtuzenia oraz wskaznikéw
zadtuzenia w Grupie PGF. Nominalny poziom dtugu netto znaczaco zmniejszyt sie przede wszystkim w drugiej
potowie 2009 r., kiedy przeprowadzono transakcje sprzedazy majatku oraz poprawiono przeptywy z dziatalnosci

operacyjnej. W efekcie dtug netto spadt ponizej progu 500 min, co w potaczeniu ze wzrostem wartosci zysku




EBITDA spowodowato, ze najwazniejszy wskaznik mierzacy ryzyko zwigzane z zadtuzeniem (dlug
netto/EBITDA) spadt do bezpiecznych poziomdw w okolicach 3 i taka warto$¢ powinna utrzymywac sie rowniez
w kolejnych okresach. Celem zarzadu jest utrzymanie wartosci dtugu netto ponizej 500 min zt w tym roku i nie

wydaje sie to zagrozone. W kolejnych latach spadek zadtuzenia powinien postepowac.

Tab. Wskazniki zadtuzenia Grupy PGF

2008 3Q 2009 2009 1H 2010 3Q 2010 2010P 2011P

zadtuzenie catkowite 787,0 746,5 628,8 582,2 593,2 562,2 525,2

dtug netto 720,5 690,5 498,1 483,8 485,5 482,2 445,2

dtug netto / kapitat wkasny 2,1 1,7 1,2 1,1 1,1 1,0 0,8

dtug netto / EBITDA 6,6 5,3 3,4 3,1 3,0 3,3 2,7

kapitat dlugoterminowy /

aktywa trwate 1,29 1,07 0,91 1,00 1,07 1,06 1,09
Zrédio: spdtka, BM BGZ, P - prognoza BM BGZ

Réwniez stosunek zadtuzenia do wartosci kapitatow wiasnych PGF zblizyt sie ostatnio do 1, co mozna
interpretowac jako potwierdzenie pozytywnych tendencji w sytuacji finansowej Grupy. Warto takze zwrdci¢
uwage na wskaznik badajacy jakos¢ finansowania pod wzgledem terminu jego zapadalnosci. Stosunek kapitatu
dtugoterminowego (liczonego jako suma kapitatow wiasnych oraz zobowigzan dtugoterminowych) do aktywow
trwatych powinien wskazywa¢ warto$¢ powyzej 1. Po chwilowym zejéciu ponizej tego poziomu na koniec
2009 r. z powodu bliskiego terminu wykupu opcji dla akcjonariuszy mniejszosciowych w spdtkach Grupy,
obecnie wskaznik ten przyjmuje wartosci przekraczajagce 1, stad w najblizszym terminie ryzyko utraty
wyptacalnoéci i ptynnosci spdtki nie jest wysokie. Dodatkowym czynnikiem sprzyjajacym bezpieczenstwu
finansowemu jest dywersyfikacja zrodet kredytowania (umowy zawarte sg z kilkoma bankami i zaden z nich nie
ma pozycji dominujacej).

Drugim czynnikiem ryzyka, ktérym ostatnio czesto sie nagtasnia, jest zmiana regulacji prawnych
dotyczacych dystrybucji i sprzedazy lekéw. Na obecnym etapie trudno jest przewidzie¢, jak pomyst sztywnego
regulowania przez administracje panstwowg marz dystrybutordw i aptek wptynie na kondycje finansowgq
hurtowni. Projekt ustawy podlega jeszcze zmianom i nieznana jest jego ostateczna wersja. Istnieje duze
zagrozenie, Ze ustalony poziom marz bedzie nizszy od obecnie realizowanych, jednak jednoczesnie zabronione
bedzie rabatowanie aptek. W efekcie realizowany wynik dystrybutoréw nie koniecznie musi sie pogorszyé.
Negatywnym aspektem bedzie natomiast ograniczona konkurencja miedzy dostawcami, przez co istniat bedzie
mniejszy potencjat zdobywania rynku kosztem mniejszych podmiotow. Pogorszy¢ moze sie z kolei kondycja
aptek, co moze doprowadzi¢ do wiekszej liczby ich upadio$ci i spowoduje znaczne odpisy z tytutu
niesciggalnych naleznosci.

Istniejg jednak rowniez potencjalne pozytywne aspekty proponowanych zmian. Jednym z nich jest
perspektywa wypadniecia z rynku najstabszych hurtowni, ktére moga nie przetrwa¢ przy zmienionych
warunkach funkcjonowania w przypadku nizszych zyskéw dziatalnosci dystrybucyjnej. Pozwoli to przejmowac
wspotprace z aptekami bedacymi ich klientami. Poza tym, w sytuacji ograniczania zyskow hurtowni, beda one
koncentrowa¢ sie na dodatkowych ustugach oferowanych producentom. Gtdéwnie chodzi tu o marketing
i wsparcie sprzedazy. Podobna sytuacja moze dotyczy¢ aptek, stad podmioty o najwiekszej skali dziatalnosci,
w tym PGF z bardzo duzg siecig aptek, osigga¢ beda znaczng czes¢ zyskow z tego wiasnie tytutu. Na chwile
obecng nie da sie jednoznacznie oceni¢ konsekwencji nowych regulacji dla przysztej dziatalnosci w dystrybucji
lekéw. Niemniej jednak jest to istotny czynnik ryzyka, ktory moze negatywnie wptyna¢ na wyniki, a w efekcie

réwniez na notowania Grupy PGF.
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Analiza techniczna

poziom docelowy
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Nasza pozytywna ocena fundamentalna dla Grupy PGF znajduje swoje potwierdzenie réwniez
na wykresie pod katem analizy technicznej. Ponad roczna konsolidacja, w ktdrej znajdowat sie kurs, dobiega
wiasnie konca, poniewaz nastapito wybicie powyzej gornego ograniczenia w przedziale 50-51 zi, co zostato
potwierdzone wyzszymi obrotami. Ksztalt konsolidacji mozna wpisa¢ w formacje tréjka zwyzkujacego,
W zwigzku z czym zasieg ruchu po wybiciu mozna szacowaé na nawet 15 zt, co wskazywatoby na cene
docelowg w okolicach 65-66 zt, czyli nieco powyzej naszej wyceny fundamentalnej. Poziom ten pokrywa sie
z najblizszym oporem, wyznaczonym przez lokalny szczyt z lipca 2008 r. Zanegowanie tego pozytywnego

sygnatu nastapitoby w przypadku powrotu kursu ponizej wsparcia, czyli 50 zt.
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Tabele i prognozy (wybrane pozycje)

Tab. Sprawozdanie z sytuacji finansowej

(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 2011,7 2149,2 2 205,1 2 230,9 23479 2 428,6 2535,0
Aktywa trwate 619,4 737,0 756,4 758,6 758,9 759,2 759,1
Wartosci niematerialne 403,6 4514 541,7 540,0 538,0 535,7 533,1
i prawne
Rzeczowe aktywa trwate 179,7 225,2 164,0 167,8 170,2 172,8 175,2
Aktywa obrotowe 13924 1412,3 1448,7 1472,3 1588,9 1 669,4 1775,9
Zapasy 597,9 678,5 640,4 720,7 785,4 830,0 889,0
Naleznosci krétkoterminowe 521,5 489,3 593,7 587,6 639,6 675,5 7229
Srodki pieniezne 116,3 66,6 130,7 80,0 80,0 80,0 80,0
PASYWA 2011,7 2149,2 2205,1 2 230,9 23479 2 428,6 2535,0
Kapitat wtasny 406,6 348,7 414,6 484,0 536,2 585,8 642,0
Kapitat zaktadowy 25,5 25,5 25,5 24,5 24,5 24,5 24,5
Kapitat zapasowy 272,7 320,7 333,5 390,8 428,6 470,5 516,2
Zysk netto 74,4 44,6 63,8 69,4 83,7 91,4 101,9
Zobowiazania i rezerwy 1605,1 1800,6 1790,5 1746,9 1 8117 18429 1893,0
Zobowigzania dtugoterminowe 617,1 602,6 2711 321,6 291,6 261,6 231,6
Zobowigzania 988,1 1197,9 1519,4 14253 1520,1 15813 16614
krétkoterminowe
w tym zobowigzania 698,3 7498 628.8 562,2 525,2 486,2 4435

finansowe (lgcznie)

Zrédio: BM BGZ.

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Rachunek zyskoéw i strat

(min PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ogétem 4410,5 5095,0 54274 5739,3 6 254,2 6 609,5 7 079,1
zmiana r/r 10,1% 15,5% 6,5% 5,7% 9,0% 5,7% 7,1%
Koszt sprzed. produktow, 3946,8 44769 47335 49977 5 445,0 5755,8 6 166,4
towaréw i materiatow
Zysk brutto na sprzeda zy 463,7 618,1 693,9 741,7 809,2 853,6 912,7
marza brutto na sprzedazy 10,5% 12,1% 12,8% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9%
Koszty sprzedazy 302,0 423,5 474,1 480,1 516,9 546,4 586,7
Koszty ogblnego zarzadu 95,4 135,7 147,6 147,6 155,0 162,8 170,9
Zysk (strata) ze sprzeda zy 66,3 58,9 72,2 1139 137,2 144,4 155,1
EBITDA 113,5 108,8 146,5 144,9 163,5 170,6 181,1
EBIT 92,8 82,7 114,9 115,1 133,8 140,9 151,3
marza operacyjna 2,1% 1,6% 2,1% 2,0% 2,1% 2,1% 2,1%
Saldo z dziatainosci 5,3 -29,0 24,1 -29,4 -30,4 -28,0 -255
finansowej
Zysk (strata) brutto 87,5 54,8 90,8 85,7 103,4 1129 125,8
marza brutto 2,0% 1,1% 1,7% 1,5% 1,7% 1,7% 1,8%
Podatek dochodowy 16,3 10,0 24,6 16,3 19,6 21,4 23,9
Zysk (strata) netto 73,7 44,8 63,8 69,4 83,7 91,4 101,9
marza netto 1,7% 0,9% 1,2% 1,2% 1,3% 1,4% 1,4%

Zrédto: BM BGZ.

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Sprawozdanie z przeplywéw pienieznych

(mIn PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P

Przeplywy z dziatalno sci

L7 -20,3 133,1 235,0 90,1 140,0 150,0 154,7
operacyjnej
Zysk netto 73,7 44,8 63,8 69,4 83,7 91,4 101,9
Amortyzacja 20,6 26,1 31,6 29,8 29,6 29,7 29,8
Odsetki 13,4 30,8 25,9 42,3 41,5 39,1 36,6
Zmiana kapitatu obrotowego -103,8 84,9 148,3 -51,3 -14,9 -10,3 -13,6
Przeplywy z dziatalno sci
. . -154,2 -205,4 10,7 48,4 -30,0 -30,0 -29,7
inwestycyjnej
Nabycie aktywow rzeczowych i 5qq 5 -380,6 54,8 -32,0 -30,0 -30,0 -29,7
finansowych
Sprzedaz akiywow 178,0 177,2 70,0 80,4 0,0 0,0 0,0
rzeczowych i finansowych
Przeplywy z dziatalno  sci 208,5 15,9 -181,6 -189,2 -110,0 -120,0 -125,0
finansowej
Odsetki -23,6 -42,7 -42,0 -42,3 -41,5 -39,1 -36,6
Kredyty netto 253,9 66,9 -139,2 -14,4 -37,0 -39,0 -42,7
Dywidenda -30,2 0,0 0,0 0,0 -31,5 -41,9 -45,7
Zmiana stanu  srodkow 34,0 56,4 64,1 50,7 0,0 0,0 0,0
pieni eznych
Srodki pieni ezne:
na pocz atek okresu 52,2 122,9 66,6 130,7 80,0 80,0 80,0
na koniec okresu 116,3 66,6 130,7 80,0 80,0 80,0 80,0

Zrédto: BM BGZ.

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Wskazniki finansowe

2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
rentownos$¢ brutto na
sprzedazy 10,5% 12,1% 12,8% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9%
rentownos¢ EBITDA 2,6% 2,1% 2,7% 2,5% 2,6% 2,6% 2,6%
rentownosé EBIT 2,1% 1,6% 2,1% 2,0% 2,1% 2,1% 2,1%
rentownosé netto 1,7% 0,9% 1,2% 1,2% 1,3% 1,4% 1,4%
dynamika przychoddéw 10,1% 15,5% 6,5% 5,7% 9,0% 5,7% 7,1%
dynamika EBITDA 4,6% -4,1% 34,6% -1,1% 12,8% 4,4% 6,2%
dynamika EBIT 6,6% -10,9% 38,9% 0,2% 16,3% 5,3% 7,4%
dynamika EPS 15,8% -39,2% 42,3% 11,9% 20,7% 9,2% 11,5%
diug/aktywa 34,7% 34,9% 28,5% 25,2% 22,4% 20,0% 17,5%
dtug/kapitat wlasny 171,7% 215,1% 151,7% 116,2% 98,0% 83,0% 69,1%
diug netto/EBITDA 51 6,3 34 3,3 2,7 2,4 2,0
EBIT/odsetki 4,0 1,8 3,0 2,7 3,2 3,6 4,1
ptynnos¢ biezaca 14 1,2 1,0 1,0 1,0 11 11
ptynnos¢ szybka 0,8 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
ptynnos$¢ gotéwkowa 0,12 0,06 0,09 0,06 0,05 0,05 0,05
rotacja zapasow (dni) 49,5 48,6 43,1 45,8 45,8 45,8 45,8
rotacja naleznosci (dni) 43,0 34,3 39,4 36,9 36,9 36,9 36,9
rotacja zobowigzan (dni) 70,7 69,5 74,8 72,1 72,1 72,1 72,1
cykl rotacji gotoéwki (dni) 21,8 134 7,7 10,6 10,6 10,6 10,6
ROA 3,7% 2,1% 2,9% 3,1% 3,6% 3,8% 4,0%
ROE 18,1% 12,9% 15,4% 14,3% 15,6% 15,6% 15,9%
ROIC 6,8% 6,1% 8,9% 8,9% 10,2% 10,6% 11,3%
WACC 10,1% 11,0% 10,0% 10,5% 10,7% 10,8% 10,9%
EVA (min zt) -36,7 -54,2 -11,2 -16,8 -5,6 -1,7 4,6
FCFF (min zt) -162,1 -27,3 249,1 120,1 93,1 103,6 109,1
Zrédio: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ
Tab. Wskazniki dla ceny biezacej

(PLN) 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
EPS 5,86 3,56 5,07 5,67 6,85 7,47 8,33
DPS 2,40 - - - 2,58 3,42 3,74
Dividend yield 4,6% - - - 5,0% 6,6% 7,2%
BVPS 22,75 27,13 32,95 38,44 43,84 47,89 52,49
P/E 8,9 14,6 10,3 9,2 7,6 7,0 6,2
P/BV 2,3 1,9 1,6 1,4 1,2 1,1 1,0
P/S 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
P/CE 6,7 9,0 6,7 6,4 5,6 5,2 4,8
EV/EBIT 12,1 13,5 9,7 9,7 8,4 7,9 7,4
EV/EBITDA 9,9 10,3 7,6 7,7 6,8 6,6 6,2
EV/S 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Zrédto: BM BGZ.

P - prognozy BM BGZ
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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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Biuro Maklerskie

Doradztwo Inwestycyjne

Tomasz Dumata

Marcin Lachowski
Grzegorz Kujawski
Tomasz Manowiec

Operacje Brokerskie

Jarostaw Duszczyk
Marek Niewiadomski
Grzegorz Leszek
Monika Dudek
Przemystaw Borycki

Klienci instytucjonalni
Klienci instytucjonalni
Klienci instytucjonalni
Klienci detaliczni
Klienci detaliczni

Oferty Publiczne (IPO)

Marek Jaczewski
Bogustaw Baczyk

Gtoéwny specjalista
Gtoéwny specjalista

telefon

2232943 40
2232943 84
22 329 43 46
2232943 44

telefon

2232943 23
22 32943 26
2232943 25
22 329 43 24/20
2232943 22

telefon

2232943 53
2232943 42

adres email

tomasz.dumala@bgz.pl

marcin.lachowski@bgz.pl

grzegorz.kujawski@bgz.pl

tomasz.manowiec@bgz.pl

adres email

jaroslaw.duszczyk@bgz.pl

marek.niewiadomski@bgz.pl

drzegorz.leszek@bgz.pl

monika.dudek@bgz.pl
przemyslaw.borycki@bgz.pl

adres email

marek.jaczewski@bgz.pl

boguslaw.baczyk@bgz.pl

Internetowe serwisy transakcyjne strona www

bmBGZ.Nnet Zlecenia na GPW i New Connect http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zlecenia_gpw.html

@IPQbm BGZ Zapisy w ofertach publicznych (IPO) http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zapisy_ipo.html
Oddziaty ades telefon ades telefon
Biatystok ul. Suraska 3 a 85747 01 16 Opole ul. Rynek 24/25 77 454 43 64
Ciechanéw ul. 17-go Stycznia 60 236741352 Ostroteka ul. Gorbatowa 9 29 760 65 56
Dzierzoniow ul. Rzeznicza 2 74 83197 99 Ptock ul. 1-go Maja 7.d 24 264 17 17
Etk ul. Armii Krajowej 24 87 610 47 17 Poznan ul. Piekary 17 61852 1521
Gorzéw WIkp. ul. Walczaka 3 95 721 63 29 Przemysl ul. Kamienny Most 6 16 675 05 86
Jelenia Géra ul. Bankowa 34 75 753 30 98 Radom ul. Traugutta 29 48 361 22 70
Kielce ul. Sienkiewicza 47 41 366 02 15 Rzeszow ul. Jagiellonska 9 17 852 05 21
Kotobrzeg Plac Ratuszowy 5a/1 94 354 74 63 Siedice ul. Joselewicza 3 25 640 90 04
Krakow ul. Pawia 5 1263270 11 Sieradz ul. Saranska 5 438226134
Lublin ul. 1-go Maja 16 a 815319144 Szczecin Plac Lotnikéw 3 b 9143319 20
tomza ul. Dworna 12 86 215 41 99 Tarnobrzeg ul. Wyspianskiego 5 15823 11 15
Lodz ul. Piotrkowska 57 42 67020 70 Tarnéw ul. Lwowska 72/96 ¢ 14 629 11 98
Miedzyrzecz ul. Rynek 7 95 742 15 13 Warszawa ul. Grzybowska 4 225815451
Nowy Sacz ul. Nawojowska 4 18 443 5391 Warszawa ul. Zurawia 6/12 22 329 44 17
Olsztyn al. Pitsudskiego 11/17 89 527 27 10 Zamos¢é ul. Pitsudskiego 27 a 84 638 54 03

Biuro Maklerskie Banku BGZ prowadzi dziatalno$é maklerskg na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie
Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad
dziatalnoscig BM BGZ sprawuje KNF. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku
BGZ i jest udostepniana klientom wytacznie w celach informacyjnych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie
zostaly przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM BGZ za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one
wyczerpujace i w peini odzwierciedlajg stan faktyczny. BM BGZ nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie
powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego
dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza wytacznie podejmujacy takie decyzje. Ani dokument ten, ani zaden jego
fragment nie jest poradg inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowg czy jakakolwiek inng. W szczegélnosci nie jest rekomendacjg w
rozumieniu Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub
jego czesci bez zgody BM BGZ jest zabronione.




