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Torfarm

sektor / branza:

3 sierpnia 2009

Kupuj

Ticker: TFM
ISIN: PLTRFRM00018

Handel hurtowy

87,59 zt

Profil spotki

Torfarm prowadzi dziatalno¢ jako hurtowy sprzedawca i
dystrybutor preparatéw farmaceutycznych oraz $rodkéw
medycznych do aptek na terenie catego kraju. Spdtka $wiadczy
réwniez kompleksowe ustugi w zakresie handlowej i pozahandlowej
obstugi aptek.

Dane podstawowe

Kurs (31/07/09) 60,85
Wycena DCF (zt) 102,67
Wycena dywidendowa 81,34
Wycena poréwnawcza (zt) 78,77
Liczba akdji (tys.) 4416
Kapitalizacja (min zt) 268,7
EV (min zt) 580,0
Notowania TFM
max cena 52 tygodnie (zt) 61,20
min cena 52 tygodnie (zt) 28,69
Sredni wolumen obrotéw 5407,0
Struktura akcjonariatu % akgji % gtosow
Kazimierz Herba 45,6% 45,6%
FTP Foundation 10,6% 10,6%
Pozostali 43,8% 43,8%
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Analityk:

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

Pierwszy kwartat 2009 r. i wyniki finansowe

Wzrost rynku dystrybucji farmaceutycznej w pierwszym kwartale biezacego roku byt
wyzszy od oczekiwan i wynidst prawie 12%. Przychody Grupy Torfarm rosty i jeszcze szybciej i
byty wyzsze w stosunku do poprzedniego roku o 13%. Wynik operacyjny nie byt juz tak
zadowalajacy ze wzgledu na koszty zwiazane z kampanig marketingowq oraz wprowadzaniem
nowej marki lekow na rynek. Zysk EBIT wynidst 6,1 min zt i byt nizszy o 12% r/r. Problemem
pozostawaty nadal, podobnie jak w czwartym kwartale, ujemne rdznice kursowe zwigzane ze
zobowigzaniami denominowanymi w euro. Obcigzony tymi kosztami wynik netto wyniost
jedynie 0,4 min zt.

Przejecie Prospera

Najbardziej istotnym tematem w biezacej dziatalnosci Torfarmu jest potaczenie z inng
gietdowg spotka - Prosper S.A. W ramach transakcji na gietdzie, posredniego nabycia udziatéw
oraz wezwania, Torfarmowi udato sie naby¢ ponad 86% wszystkich akcji Prospera, co
kosztowato Spdtke ok. 75 min zt. Razem oba podmioty bedq posiada¢ dominujaca pozycje na
rynku aptecznym z ponad 30% udziatem w handlu farmaceutykami. Pozwoli to osiagnaé
znaczne korzysci z efektdw skali oraz integracji dziatalno$ci. Szacunki Zarzadu Spotki wskazujg
na mozliwo$¢ wyparcowania dodatkowych 15 min zt zysku w skali roku. Dokonana transakcja
umocni Grupe Torfarm na pozycji lidera rynku i przyczyni sie do jej dalszego dynamicznego
rozwoju w kolejnych latach

Prognoza na drugi kwartat 2009 r. oraz perspektywy Grupy

Wzrost rynku w drugim kwartale nie byt tak dynamiczny jak w pierwszym, mimo to
zaktadamy 8% wzrost przychodéw Grupy w stosunku do ubiegtego roku (warto$¢ ta
uwzglednia Prospera, ktory bedzie konsolidowany metoda petng od 1 maja). Odwrdcenie
tendencji na rynku walutowym nie bedzie powodowac juz powstawania ujemnych rdznic
kursowych, réwniez koszty dziatalnosci nie bedq juz tak wysokie. W zwiazku z tym oczekujemy
wypracowania przez Grupe dobrego wyniku na poziomie ok. 7 min zt netto.

Korzysci z przylaczenia Prospera powinny by¢ widoczne juz pod koniec biezacego roku,
a w dtuzszej perspektywie bedg dodawaé kilkanascie milionéw zt zysku rocznie. Oznacza to
dynamiczny wzrost osigganych przez Grupe zyskdw, wspomagany przez dziatalno$¢
produkcyjna, ktéra juz w przysztym roku powinna juz by¢ rentowna. Pozycja rynkowa Grupy
Torfarm staje sie bardzo silna, a jej perspektywy rozwoju jak najbardziej optymistyczne.

Wycena

Przyjete przez nas zatozenia do modelu zdyskontowanych przeptywdw pienieznych
pozwolity ustali¢ cene jednej akcji Torfarmu na poziomie 102,67 zt. Natomiast metoda
poréwnawcza wskazuje na warto$¢ jednej akcji Spotki w wysokosci 78,77 zt. Dodatkowo
ustalilismy warto$¢ Spdtki na podstawie metody dywidendowej, ktora wyniosta 81,34 zt. Cene
docelowa ustalamy jako $rednig z powyzszych wycen.

Przejecie Prospera pozwala oczekiwaé, ze po okresie integracji i optymailzacji
dziatalnosci wyniki Torfarmu ulegng znaczacej poprawie, ktdra powinna by¢ widoczna juz od
czwartego kwartatu biezacego roku. Biorac pod uwage oczekiwany wzrost wynikow w
kolejnych latach, obecna cena akcji Spotki wydaje sie by¢ atrakcyjna. W zwiazku z tym
zdecydowalismy sie podnies¢ cene docelowq dla Torfarmu do poziomu 87,59 zt i utrzymac
rekomendacje KUPUJ.

min z 2007 2008 2009P 2009P* 2010P 2011P
Przychody ze sprzedazy 3288,8 3969,6 5 676,0 6 386,0 7311,8 7 849,1
zmiana r/r (%) 99,4% 20,7% 43,0% - 28,8% 7,3%
EBITDA 33,7 49,4 64,5 72,1 102,7 118,0
EBIT 24,7 37,9 49,1 54,6 82,5 94,1
marza EBIT (%) 0,8% 1,0% 0,9% 0,9% 1,1% 1,2%
Zysk netto 15,2 14,5 25,0 27,1 45,4 56,1
marza netto (%) 0,5% 0,4% 0,4% 0,4% 0,6% 0,7%
EPS (2f) 3,86 3,66 5,66 6,13 10,29 12,71
DPS (zf) 1,23 1,48 1,85 1,85 1,90 3,09
P/E 15,8 16,6 10,8 9,9 59 48
EV / EBITDA 17,2 11,7 9,0 8,0 56 4,9

* wartosci pro forma (wraz z Prosperem za caly rok obrotowy)

P - prognozy BM BGZ
o~ ]

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

ostatniej stronie niniejszej publikacji
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Wycena

Wyceny spdiki sporzadzono za pomoca;:

. metody fundamentalnej opartej na zdyskontowanych przeptywach pienieznych;

. metody diwdendowej;

e metody poréwnawczej.

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

pienieznych. Metoda dywidendowa oparta jest o zdyskontowane wyptaty Spdtki na rzecz inwestoréw. Natomiast

metoda pordwnawcza z kolei przedstawia spotke na tle konkurencji itworzy benchmark, ktory staje sie

wyznacznikiem pozycji spétki w stosunku do branzy.

Wycena DCF

Wykorzystujac metode DCF, otrzymaliSmy warto$¢ spétki Torfarm w wysokosci 447,5 min zi,

co implikuje wartos¢ fundamentalng jednej akcji na poziomie 102,67 zt. Wycena ta zostata sporzadzona przy

zachowaniu ponizszych zatozen:

w prognozach zaktadamy jedynie rozwdj organiczny, nie uwzgledniajac przysztych akwizycji.
Prognoza uwzglednia jednak konsolidacje Prospera od drugiego potrocza biezacego roku;
wzrost przychodéw bedzie nastepowat wraz z rozwojem catego rynku powiekszonym
0 przyrost udziatu w rynku;

stope wolng od ryzyka przyjeliSmy na podstawie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych,
ktéra wynosi 6,2%, natomiast premie za ryzyko rynkowe przyjmujemy w wysokosci 5,5%;
wspdiczynnik beta zalezy od stosunku zadtuzenia do kapitatéw wiasnych (relewarowana
beta);

wzrost wolnych przeptywéw po okresie prognozy w wysokosci 1,5%;

koszt kapitatu obcego przyjelisSmy na statym poziomie dla catego okresu prognozy (7%);
efektywna stopa podatkowa wynosi 19%;

szacunek naktadéw inwestycyjnych w okresie prognozy zostat oparty o plany inwestycyjne
Spotki oraz warto$¢ naktadéw odtworzeniowych;

dtugoterminowe kredyty zaciggniete przez Torfarm bedq sukcesywnie spfacane, natomiast
kredyt krotkoterminowy zalezny jest od wielkoSci kapitatu obrotowego netto;

wzrost wynagrodzen na kolejne lata uzalezniony jest od wzrostu wydajnosci, ktéry przyjelismy
na poziomie 5-6% w skali roku;

w prognozie przyjeto wyptate dywidendy przez spdtke w wysokosci 30% zysku netto w ciggu
dwdch pierwszych lat, w kolejnych latach wzrost tego stosunku do 70%;

rotacje zobowigzan, zapasow i naleznosci bedg dazy¢ do pozioméw notowanych dla Torfarmu
przed pofaczeniem z Prosperem (odpowiednio 83, 62 i 37 dni);

nie zaktadamy emisji nowych akcji ani skupu akcji wiasnych prowadzonych przez spétki;

w prognozie nie uwzgledniamy transakcji jednorazowych;

wszystkie wartosci wyrazone sg nominalnie;

cena akcji zostata wyliczona na dzien 1.08.2009 r.




Tab. Wycena metoda DCF

(min PLN) 2H 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
Przychody 3151,9 73118 7849,1 83741 8905,2 9 469,8 10 070,2 10 708,5 11 387,2 12 108,7
EBIT 32,3 82,5 94,1 101,2 106,0 116,6 128,0 135,6 147,7 159,4
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 26,1 66,8 76,2 82,0 85,8 94,5 103,6 109,8 119,7 129,1
Amortyzacja 7,7 20,2 23,9 26,6 25,9 28,0 25,8 27,9 26,2 25,5
CAPEX 12,1 23,0 18,0 14,3 16,0 15,5 16,8 15,5 16,8 25,5
Inwestycje w kapitat obrotowy 31,7 7,9 414 -4,4 -7,3 16,4 17,3 18,2 34,8 37,8
FCFF -9,9 56,1 40,7 98,7 103,1 90,5 95,4 104,0 94,3 91,3
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 1,5 1,3 1,2 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitatu wtasnego 14,3% 13,2% 12,7% 12,5% 12,2% 11,9% 11,7% 11,6% 11,6% 11,7%
Koszt diugu 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Koszt dlugu po opodatkowaniu 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
% kapitatu wlasnego 42,2% 57,5% 62,5% 65,3% 69,3% 73,7% 76,8% 77,3% 77,5% 76,9%
% diugu 57,8% 42,5% 37,5% 34,7% 30,7% 26,3% 23,2% 22,7% 22,5% 23,1%
WACC 9,3% 10,0% 10,1% 10,1% 10,2% 10,2% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3%
Suma DFCF 4225
Wartos$¢ rezydualna (TV) 1055,1
Zdyskontowana TV 365,2
Warto$¢ dziatalnosci operacyjnej 787,7
Gotéwka netto -340,2
Wartos$¢ kapitatu wtasnego 4475
Liczba akcji (miIn szt.) 4,42
Warto $¢ 1 akcji (1.08.2009) 102,67 zt
Zrédto: BM BGZ S.A. P - prognozy BM BGZ

Ponizej zamieszczona jest tabela obrazujaca wrazliwos¢ wyceny Torfarmu na przyjete do modelu
zatozenia. W przyjetym przez nas wariancie warto$¢ jednej akcji Spotki szacujemy na 102,67 zt. Zmiana
wartosci Sredniego wazonego kosztu kapitatu lub poziomu wzrostu przeptywdw pienieznych w przysztosci
powoduje dosy¢ znaczace odchylenia od tej wartosci. Jednak nawet najbardziej rygorystyczne zatozenia

wskazujg na niedowartosciowanie Spotki.

Tab. Analiza wrazliwosci wyceny na przyjete zatozenia

wzrost FCFF w niesko nczono $¢

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

-1,0 115,81 121,79 128,54 136,22 145,02

-0,5 103,99 109,09 114,81 121,26 128,60

WACC 0 93,41 97,79 102,67 108,13 114,30
+0,5 83,89 87,67 91,85 96,51 101,74

+1,0 75,27 78,55 82,16 86,16 90,62

Zrédto: BM BGZ S.A.

Wycena poréwnawcza

Warto$¢ Spétki szacowalismy na podstawie popularnych wskaznikéw P/E (stosunek ceny do zysku spotki
na jedna akcje), EV/EBIT (stosunek wartosci przedsiebiorstwa do zysku spotki przed oprocentowaniem
i opodatkowaniem) oraz EV/EBITDA (stosunek wartosci przedsiebiorstwa do zysku spétki przed

oprocentowaniem i opodatkowaniem powiekszonego o amortyzacje).




Wyceny poréwnawczej Torfarmu dokonaliémy w zestawieniu z pozostatymi spétkami krajowymi z branzy
handlu hurtowego, ktore rowniez dziatajg w segmencie farmaceutycznym. Do analizy wykorzystalisSmy wskazniki
dla Prospera, Farmacolu oraz PGF-u oparte o wyniki z zeszlego roku oraz o nasze prognozy na biezacy
i przyszty rok. Ponizej znajduje sie krétka charakterystyka tych spétek.

Prosper, mimo przejecia wiekszosci akcji przez Torfarm nadal pozostaje notowany na GPW. Spétka jest
czwartym pod wzgledem udziatu w rynku aptecznym dystrybutorem lekéw w Polsce, kierujac swojq oferte
gtéwnie do aptek, ale takze do szpitali. Spdtka prowadzi program partnerski dla aptek markowany logo ,Apteka
dobrych cen”, przy czym spotka sama nie prowadzi dziatalnosci detalicznej. Natomiast dziatalnos¢ dystrybucyjna
obejmuje swym zasiegiem caty kraj.

Farmacol prowadzi dziatalnos¢ zaréwno w segmencie hurtowym, jak rowniez w segmencie detalicznym
poprzez sie¢ aptek nalezacych do Grupy Kapitatowej. Farmacol posiada drugi co do wielkosci udziat w rynku
farmaceutycznym, pozostajac jednym z kluczowych graczy o rocznych przychodach rzedu 4-5 mid zk.

Polska Grupa Farmaceutyczna (PGF) jest jednym z najwiekszych w Polsce dystrybutorem lekow
do aptek i szpitali o tacznych obrotach ok. 5 mld zt w skali roku. W Grupie zrzeszonych jest ok. 1800 aptek
wiasnych oraz partnerskich pod szyldem ,Dbam o zdrowie”, a dodatkowo sprzedaz prowadzona jest przez
Internet. Poprzez spotke zalezng CEPD rozwijana jest takze sprzedaz detaliczna w innych krajach europejskich.

Spodtka jest aktywna réwniez w dziatalnosci badawczej przez spotke zalezng Pharmena.

Tab. Wycena poréwnawcza

EV/EBIT EV/EBITDA P/E
Spoétka 2008 2009P 2010P 2008 2009P 2010P 2008 2009P 2010P
Farmacol 11,4 10,0 9,5 10,3 8,5 7,3 12,4 13,1 11,1
PGF 12,7 12,0 10,8 9,7 8,9 8,1 8,9 9,9 8,3
Prosper 18,3 - - 9,9 - - - -
Srednia 14,1 11,0 10,2 10,0 8,7 7,7 10,6 11,5 9,7
Torfarm
wskazniki dla Torfarm 12,4 10,4 7,0 9,5 7,8 5,6 18,6 9,9 5,9
Implikowana cena 1 85,06 68,00 | 11947 | 74,24 75,63 109,30 | 38,99 70,35 99,74
akcji Torfarm
Wagi dla wskaznikoéw 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji 78,77 zt
Zrédfo: BM BGZ S.A. P - prognoza BM BGZ

Wycena poréwnawcza wskazuje na znaczne niedowartosciowanie akcji Torfarmu w stosunku
do uzyskiwanych przez Spétke wynikow. Srednia wazona z implikowanych cen wyliczonych na podstawie
opisanych wyzej wskaznikow (przy zatozeniu réwnych wag) data warto$¢ jednej akcji Torfarm na poziomie
78,77 zt. Szczegodlnie wycena oparta o wyniki z przysztego roku pozwala oczekiwaé, ze notowania w najblizszym

czasie mogq zachowywac sie lepiej niz rynek.

Wycena dywidendowa

Torfarm jest notowany na GPW od 2004 r., natomiast od 2006 r. Spotka w kazdym roku wyptacata
dywidende swoim akcjonariuszom. Za ubiegty rok obrotowy byto to 1,85 zl, dajac ok. 3% zwrot w stosunku

do biezacej ceny. Systematyczno$¢ w wyptacaniu dywidendy pozwala wykorzysta¢ metode dywidendowg
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do wyceny Spotki. Dyskontujac kolejne przeptywy dla akcjonariuszy otrzymaliémy ich warto$¢ przypadajaca
na jedng akcje w wysokosci 81,34 zt.

Tab. Wycena dywidendowa

(PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Dywidenda na akcje 1,90 3,09 6,36 8,54 9,32 10,72 14,01 14,90 16,31 17,59
Mnoznik dyskonta 0,91 0,83 0,76 0,69 0,62 0,56 0,51 0,46 0,42 0,38
Warto$¢ biezaca 1,74 2,57 4,80 5,86 5,80 6,05 7,18 6,92 6,86 6,71
Suma biezacych wartosci
wyptat 54,5
Warto$é rezydualna (TV) 77,6
Zdyskontowana TV 26,9
Warto $€ 1 akcji 81,34 zt
Zrédio: BM BGZ. P - prognoza BM BGZ

Podsumowanie wyceny

Ostateczng wycene akgji uzyskaliémy, obliczajac $rednig wazong z ceny uzyskanej metodg DCF, wyceny
poréwnawczej ze spotkami krajowymi oraz wyceny dywidendowej, nadajac wszystkim wartosciom réwne wagi
(33%). W wyniku naszych szacunkéw cene docelowg dla Torfarmu ustalamy na 87,59 zt. Z uwagi na to,
ze cena docelowa rézni sie od ceny rynkowej o wiecej niz 10%, zgodnie z metodologia wydawanych przez nas
rekomendacji, zdecydowalismy sie utrzymac dotychczasowg rekomendacje KUPUJ dla spétki Torfarm z nowg

ceng docelowa.

Tab. Podsumowanie wyceny

wycena 1
akcji waga

metoda DCF 102,67 33%
metoda dywidendowa 81,34 33%
metod_a pqréwnawcza 78.77 33%
(spotki krajowe) '
Torfarm
wycena akcji 87,59 zt
obecna cena akcji 60,85 zt

Zrédto: BM BGZ S.A.
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Sytuacja w Grupie Torfarm

Wyniki finansowe

Rynek farmaceutyczny w pierwszym kwartale 2009 r. rést dynamicznie, w szybszym tempie niz
przewidywano. W stosunku do poprzedniego roku warto$¢ krajowego rynku aptecznego zwiekszyta sie o prawie
12% do 5,66 mlid zt. W okresie tym rozpoczat sie réowniez nowy system dystrybucji produktéw Astra Zeneca
i Sanofi polegajacy na bezposredniej dystrybucji lekdw od producenta do aptek z wykorzystaniem hurtownikdw

jedynie jako operatorow logistycznych.

Tab. Wyniki finansowe Torfarmu

1Q 2008 4Q 2008 1Q 2009 zmianar/r | zmiana q/q| 2Q 2009P
przychody 1040,4 1003,0 1173,9 12,8% 17,0% 1 350,2
zysk brutto ze sprzedazy 67,7 80,8 87,5 29,2% 8,2% 95,9
rentownosc brutto ze sprzedazy 6,5% 8,1% 7,5% +1p.p. -0,6 p.p. 7,1%
zysk operacyjny 6,9 9,7 6,1 -12,0% -37,7% 10,7
rentownosc operacyjna 0,7% 1,0% 0,5% -0,2 p.p. -0,5 p.p. 0,8%
EBITDA 9,4 12,9 9,4 -0,8% -27,5% 15,2
rentownosc¢ EBITDA 0,9% 1,3% 0,8% -0,1 p.p. -0,5 p.p. 1,1%
saldo finansowe -1,8 -8,8 -5,5 203,3% -37,3% -2,0
zysk netto 4,2 0,9 0,4 -90,4% -54,7% 7,1
rentownosc netto 0,90% 0,09% 0,03% -0,47 p.p. -0,06 p.p. 0,52%
Zrddto: sprawozdania Spotki, BM BGZ. P - prognoza BM BGZ

Przychody Torfarmu wzrosty nawet bardziej niz rynek (12,8%) i osiggnety wartos¢ 1,174 mid zt. Byt to
rekordowy pod wzgledem wartosci kwartalnych przychoddw okres dla Spétki. Uzyskiwana marza na sprzedazy
zostata utrzymana na dobrym poziomie 7,5%, dzieki czemu rowniez zysk brutto na sprzedazy wskazywat
wysoka dynamike. Na poziomie operacyjnym nastapito jednak pogorszenie bedace wynikiem kosztow
zwigzanych z wprowadzaniem na rynek nowej marki lekéw produkowanych przez Torfarm (3,3 min zi).
Dodatkowym czynnikiem byta kampania marketingowa sieci aptek Swiat Zdrowia wspdtpracujacych
z Torfarmem, ktora kosztowata ponad 4 min zt (w catym roku ma kosztowa¢ 8 min zt). W efekcie marza
operacyjna spadta do niskiego historycznie poziomu 0,5%. Natomiast wartos¢ amortyzacji wzrosta w stosunku
do poprzedniego roku, w zwigzku z czym EBITDA pozostata na podobnym poziomie, utrzymujac marze
w wysokosci 0,8%.

Uwage zwraca wysokie ujemne saldo finansowe wykazywane przez Torfarm w trakcie dwdch ostatnich
kwartatow. Przyczyng tego byly ujemne rdznice kursowe powstate w wyniku przeszacowania zobowigzan
denominowanych w walutach obcych. Sa to gtdwnie zobowigzania wobec zagranicznych producentéw lekéw,
od ktérych Torfarm bezposrednio kupuje produkty. W samym pierwszym kwartale ujemne rdznice wyniosty
2,6 min zt. Poza tym Spodtka ponosi wysokie koszty obstugi zadtuzenia, ktore na koniec pierwszego kwartatu
wynosito prawie 240 min zt (uwzgledniajac réwniez zobowigzania z tytutu leasingu). W wyniku takiego
obcigzenia, zysk netto znaczaco zmniejszyt sie w stosunku do poprzednich kwartatéw i wyniost zaledwie
0,4 min zt.

Wspomniane wyzej zadtuzenie wywiera negatywny wptyw na wyniki Spotki. Zostanie ono dodatkowo
zwiekszone w zwigzku z przejeciem Prospera, ktore w czesci finansowane bedzie réwniez kredytem. Stosunek

catkowitego zadtuzenia do wartoéci EBITDA wyniost za zeszly rok 4,2. W tym roku bedzie wykazywat nawet




wyzszq warto$¢ dla potaczonych spdtek. Jednak w dtuzszym terminie powinien charakteryzowaé sie tendencja
spadkowg ze wzgledu na poprawe wynikow (m. in. dzieki potaczeniu z Prosperem) oraz redukcje poziomu
zadtuzenia.

Tab. Zadluzenie Grupy Torfarm (wraz z zobowigzaniami z tytutu leasingu)

(min PLN) 2008 1Q 2009 2009P 2010P
Razem wielkos¢ zadtuzenia 329,9 327,2 396,5 358,8
diug/EBITDA 5,3 - 5,3 3,5
wielkos¢ zadtuzenia 209,5 239,8
Grupa Torfarm
diug/EBITDA 4,2 -
wielkos¢ zadtuzenia 120,4 87,4
Grupa Prosper
diug/EBITDA 6,4 -
Zrédto: Spétka, BM BGZ. P - prognoza BM BGZ

Prognoza na drugi kwartat i 2009 r.

W drugim kwartale rynek apteczny nie rozwijat sie juz tak dynamicznie jak w pierwszym. Szacuje sie,
ze tempo jego wzrostu wyniesie 5-6% (w maju i czerwcu rynek wykazywat sie dwucyfrowg dynamika, jednak
w kwietniu skurczyt sie o 8%). Dlatego dynamike przychodéw Torfarmu zaktadamy na poziomie 8%, czyli nieco
powyzej rynku, co pozwoli osiggna¢ ponad 1 mid zt sprzedazy. Poniewaz koszty dziatalnosci (gtéwnie
marketingu) nie beda juz zwiekszone w takim stopniu jak w poprzednim kwartale, oczekujemy, ze marza
operacyjna powrdci do zesztorocznego poziomu (1%), co oznacza, ze zysk operacyjny wyniesie ok. 10 min zt.

W okresie kwiecien-czerwiec sytuacja na rynku walutowym znaczaco sie zmienita i ztoty ulegt aprecjacji,
w zwiazku z czym nie bedg juz wystepowac ujemne rdznice kursowe pogarszajace wynik Spotki. Mimo to koszt
zadtuzenia pozostaje wysoki, w zwigzku z czym ujemne saldo finansowe wyniesie ok. 2 min zt. Ostatecznie
prognozujemy zysk netto za ten okres na poziomie 7,1 min zt. Powyzsze wartosci uwzgledniajg wynik Prospera,
ktory jest konsolidowany juz od 1 maja.

Zarzad Torfarmu przedstawit swoje prognozy odnosnie wynikéw za ten i przyszly rok. Zaktadaty one,
ze w 2009 r. Grupa Torfarm wypracuje 4,4 mld zt przychoddw oraz 24 min zt zysku netto. Prognoza na 2010 r.
zaktadata odpowiednio 4,85 mid zt i 40 min zt. PowyZsze wartosci przedstawione byly przed przejeciem
Prospera i nie uwzgledniaja jego wptywu na wyniki.

Koszty zwigzane z integracjq i samym procesem przejecia prawdopodobnie skonsumujg w tym roku
znaczng czes$¢ pozytywnego wktadu z wyniku Prospera, dlatego prognozowany przez nas zysk z uwzglednieniem
akwizycji nie odbiega znaczaco od wczesniejszych zatozen Spotki. Dodatkowym czynnikiem poza przejeciem
i integracjg negatywnie oddziatujagcym na wyniki sq koszty zwiazane z wprowadzaniem na rynek lekow
produkowanych przez Torfarm oraz kampanie marketingowe Swiata Zdrowia. Wszystkie te dziatania przyniosa
za to wymierne efekty juz od przysziego roku, przyczyniajac sie do znaczacej poprawy wynikéw. Szczegdlnie
duZze oczekiwania mozna wigzac¢ z produkcjg lekow, ktdra charakteryzuje sie wysokg rentownoscig. W obecnym
roku dziatalno$¢ ta przyniesie jeszcze zapewne strate, jednak w horyzoncie kilkuletnim moze generowa¢ nawet

kilkadziesigt milionéw marzy producenta, co moze sie okaza¢ bardzo silnym motorem wzrostu dla Torfarmu.
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Przejecie Prospera

Wydarzeniem tego roku w segmencie dystrybucji farmaceutycznej byto przejecie przez Torfarm
gietdowej spotki Prosper S.A. Potaczenie dziatalnosci tych dwoch podmiotdw pozwoli im uzyska¢ dominujaca

pozycje na rynku farmaceutycznym z ponad 30% udziatem w rynku dystrybucji do aptek.

Rys. Udzialy rynkowe dystrybutorow na rynku aptecznym

24,6%

@ Torfarm
O Prosper
| Farmacol
B PGF

mACP

30,9%

19,0%

Zrédio: IMS Health, BM BGZ,

Pierwsza faza przejecia bylo nabycie ponad miliona akcji na gietdzie w ramach transakcji na sesji
po $redniej cenie 6,50 zt. Natomiast 15 kwietnia 2009 zostata zawarta transakcja zakupu przez Torfarm spoétki
Oktogon Investment ApS, do ktorej nalezato 2.105.000 akcji Prospera (30,66% kapitatu zaktadowego) dajacych
49,96% gtosdéw na walnym zgromadzeniu (cze$¢ zakupionych akcji byta uprzywilejowana co do gtosu). Udziaty
w Oktogon Investment zostaty zakupione za 49,7 min zt. Byt to tylko jeden element ptatnosci, poniewaz umowa
zaktada, ze Torfarm wypfaci rowniez dodatkowa kwote, jezeli Srednia cena akcji Torfarmu w pierwszym
kwartale 2013 r. bedzie nizsza niz 101,2 zt. W takiej sytuacji wyptata bedzie réwna iloczynowi liczby 470.000
i rdznicy miedzy wartoscig 101,2 a tq $rednig cena.

Drugim etapem akwizycji byto ogtoszenie wezwania na 100% akcji Prospera bedacych w posiadaniu
pozostatych akcjonariuszy po 8,34 zt za akcje, przy czym Panstwo Wesotowscy zobowigzali sie do sprzedazy
swojego pakietu (1.482.693 akcje) po cenie 5 zt za akcje. W ramach wezwania zawarto transakcje
na 2.795.560 akcji na sume ponad 18 min zt, w zwigzku z czym Torfarm stat sie wiascicielem ponad 86% akgji
Prospera dajacych w sumie 95,5% gtosow.

Catkowity koszt zakupu wszystkich posiadanych przez Torfarm akcji wynidst 74,7 min zt i moze
wzrosng¢ w przysziosci, jesli spetni sie wspomniany wyzej warunek (gdyby kurs Spétki pozostat na biezacym
poziomie 60 zt, dodatkowy koszt wynidstby ok. 24 min zt; biezaca warto$¢ tej kwoty na akcje wynosi 3,74 z4).
Jednak oczekiwana poprawa wynikow znacznie ogranicza prawdopodobienstwo tak niskich notowan Torfarmu
za trzy lata. Porozumienie z poprzednimi wiascicielami przejmowanej spétki zaktadato dodatkowo, ze obejma
oni akcje nowej emisji Torfarmu za sume 26,3 min zt (470.000 akcji po cenie 56 zt). W efekcie Torfarm
potrzebowat jedynie ok. 48 min zt na kupno posiadanego pakietu, co zostato sfinansowane gtéwnie kredytem.

Potaczenie z Prosperem moze przynie$¢ wymierne efekty synergii juz w najblizszych kwartatach. Obie
spétki prowadzity takq samq dziatalno$¢, majac w swojej strategii zatozenie o nieposiadaniu wiasnych aptek,
a potaczone ze sobg bedq sie bardzo dobrze uzupetniaé pod wzgledem geograficznej struktury dziatalnosci.

W zwigzku z tym uzyskanie korzysci ze wspotpracy moze nastapi¢ w miare szybko poprzez kilka czynnikéw.
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Przede wszystkim bedzie to wzrost marzy brutto na sprzedazy uzyskiwanej przez Prospera w efekcie
ujednolicenia w Grupie warunkdow dostaw i cen, jakie posiada Torfarm. Istotnym czynnikiem jest rowniez
zwiekszona skala dziatalnosci obu potaczonych spétek, ktéra pozwoli na uzyskanie korzystniejszych warunkéw
zakupowych u producentéw, co powinno przetozy¢ sie w diuzszym terminie na dalszy wzrost marzy brutto
nawet o0 15% w stosunku do obecnych pozioméw. Nie bez znaczenia jest tez mozliwos¢ poszerzenia dziatalnosci
marketingowej prowadzonej przez Torfarm na apteki wspotpracujace dotychczas z Prosperem, co pozwoli
znaczaco powiekszy¢ przychody z tego tytutu (Prosper wspétpracuje z ponad 1000 aptek w catej Polsce).

Integracja dwodch podmiotdow pociggnie za sobg jednak pewne koszty, ktore szacowane sg
na ok. 10 min z w okresie 2009-2010. Dodatkowo Torfarm bedzie ponosit obcigzenie z tytutu wiekszego
zadtuzenia przeznaczonego na przejecie w kwocie ok. 3 min zt rocznie. Mimo to szacowany przez Zarzad
Torfarmu zysk z potaczenia wynosi 15 min zt rocznie. Integracja Torfarmu i Prospera wydaje sie by¢ bardzo

korzystna, co wkrétce powinno by¢ potwierdzone w raportowanych wynikach.

Struktura akcjonariatu

W efekcie objecia akcji przez nalezacg do Panstwa Wesotowskich fundacje FTP Foundation nastgpita
znaczaca zmiana w akcjonariacie Torfarmu. Panstwo Wesotowscy bedg posrednio posiada¢ ponad 10% akgji
i takg samg liczbe gtosow na WZA Spoitki. Najwiekszym akcjonariuszem pozostaje nadal Kazimierz Herba,
zatozyciel Spotki petnigcy obecnie funkcje Przewodniczacego Rady Nadzorczej. Jego udziat zmniejszyt sie
w wyniku rozwodnienia spowodowanego emisjq akcji nowej serii do 45,6%. Pozostate akcje znajdujq sie

w wolnym obrocie, co czyni walory Torfarmu bardzo ptynnymi.

Rys. Struktura akcjonariatu Torfarmu

3.7% liczba akcji % akgji % gtosow
45,6% B Kazimierz Herba 2014,2 45,6% 45,6%
@ FTP Foundation 470,0 10,6% 10,6%
@ Pozostali 1931,8 43,7% 43,7%

10,6%

Zrddio: Spdtka, BM BGZ,
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Analiza techniczna M. Lachowski

Kurs Torfarmu znajduje sie w trendzie wzrostowym w kanale widocznym na wykresie. Na razie nie
widac sygnatow zapowiadajacych odwrocenie. Takim sygnatem bytoby przetamanie dolnej linii kanatu, ktéra
obecnie znajduje sie w okolicach 51 zk. Dopdki to nie nastapi gtéwny trend wzrostowy jest aktualny, choc

oczywiscie zawsze nalezy liczy¢ sie z krétkoterminowgq korekta.

Rys. Analiza techniczna Torfarmu
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Tabele i prognozy (wybrane pozycje)

Tab. Bilans

(mIn PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 1142,3 1350,9 2 086,7 2 336,8 2494,7 2 638,7 2775,8
Aktywa trwate 230,8 256,1 362,4 365,2 359,3 347,0 337,1
Wartosm niematerialne 74 10,2 13,7 13,8 11,4 8,2 7,8
i prawne
Rzeczowe aktywa trwate 119,9 130,3 183,9 186,5 183,0 173,9 164,5
Aktywa obrotowe 911,4 1094,7 1724,2 1971,6 21354 22 91,7 2 438,7
Zapasy 526,4 698,5 1032,6 1201,9 1311,8 1 408,7 1507,8
Naleznosci krétkoterminowe 355,9 360,2 673,9 760,1 815,3 857,7 899,4
Srodki pieniezne 12,3 10,1 12,6 4.4 3.2 20,1 26,3
PASYWA 1142,3 1 350,9 2 086,7 2 336,8 2494,7 2 638,7 2775,8
Kapitat wtasny 166,6 175,3 233,6 273,8 318,5 355,7 389,1
Kapitat zaktadowy 3,9 3,9 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4
Kapitat zapasowy 148,5 103,5 129,3 129,3 129,3 129,3 129,3
Zyski z lat ubiegtych -10,0 -6,5 0,2 17,7 49,5 77,6 102,7
Zysk netto 15,2 14,5 25,0 45,4 56,1 62,9 68,6
Zobowiazania i rezerwy 975,7 1175,6 1853,1 2 063,0 21 76,2 22831 2 386,6
Zobowigzania dugoterminowe 52,2 66,4 100,9 93,1 85,4 77,6 69,9
Zobowiazania 9235 1109,3 17522 1969,9 2090,9 22055 23168
krétkoterminowe
W tym zobowigzania 206,1 209,6 396,5 358,8 348,4 3115 267,0

finansowe

Zrédto: 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 ogétem 3288,8 3969,6 5676,0 7311,8 7 849,1 8374,1 8905,2
zmiana r/r 99,4% 20,7% 43,0% 28,8% 7,3% 6,7% 6,3%
Koszt sprzed. produktow, 3084,0 3668,0 5262,5 6753,1 72532 7738,3 8231,0
towaréw i materiatéw
Zysk brutto na sprzeda zy 204,8 301,6 413,4 558,7 595,9 635,8 674,2
marza brutto na sprzedazy 6,2% 7,6% 7,3% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6%
Koszty sprzedazy 60,5 88,8 147,3 227,0 227,6 246,6 265,8
Koszty ogblnego zarzadu 123,4 169,5 213,6 245,7 270,2 283,7 297.9
Zysk (strata) ze sprzeda zy 20,9 43,3 52,6 86,1 98,0 105,4 110,4
EBITDA 33,7 49,4 64,5 102,7 118,0 127,9 131,8
EBIT 24,7 37,9 49,1 82,5 94,1 101,2 106,0
marza operacyjna 0,8% 1,0% 0,9% 1,1% 1,2% 1,2% 1,2%
Saldo z d;lalaln050| 4.9 -16,5 174 23,6 221 20,7 -18,1
finansowej
Zysk (strata) brutto 19,8 19,8 31,7 58,9 72,0 80,5 87,9
marza brutto 0,6% 0,5% 0,6% 0,8% 0,9% 1,0% 1,0%
Podatek dochodowy 4,6 53 6,0 11,2 13,7 15,3 16,7
Zysk (strata) netto 15,2 14,5 25,0 45,4 56,1 62,9 68,6
marza netto 0,5% 0,4% 0,4% 0,6% 0,7% 0,8% 0,8%

Zrédto: 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 dziatalno. Sci 84,1 35,6 48,8 83,6 62,9 116,9 1225
operacyjnej
Zysk netto 15,2 14,5 25,0 45,4 56,1 62,9 68,6
Amortyzacja 9,0 11,5 15,4 20,2 23,9 26,6 25,9
Odsetki 51 11,8 17,8 23,6 22,1 20,7 18,1
Zmiana kapitatu obrotowego 53,1 -0,6 -12,6 -7,9 -41,4 4,4 7,3
Przeplywy z dziatalno $ci
. _ -175,6 3,9 -73,3 -23,0 -18,0 -14,3 -16,0
inwestycyjnej
Naktady inwestycyjne
(CAPEX) 7,1 25,0 106,9 23,0 18,0 14,3 16,0
Przeplywy z dziatalno sci

) . 98,4 -41,8 27,0 -68,7 -46,2 -85,7 -100,3
finansowej

Odsetki -9,6 -17,6 -18,1 -23,6 -22,1 -20,7 -18,1
Kredyty netto 112,9 -18,2 35,8 -34,4 7,2 -33,6 -41,2
Dywidenda -4,9 -5,8 -7,3 -7,5 -13,6 -28,1 -37,7
Zmiana stanu - srodkow 6.9 2,2 2,5 8,2 1,2 17,0 6.2
pieni eznych

Srodki pieni ezne:

na pocz atek okresu 54 12,3 10,1 12,6 4,4 3,2 20,1
na koniec okresu 12,3 10,1 12,6 4,4 3,2 20,1 26,3

Zrédio: BM BGZ.

P - prognozy BM BGZ
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Tab. Wskazniki finansowe

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
rentownos¢ brutto na
sprzedazy 6,2% 7,6% 7,3% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6%
rentownos¢ EBITDA 1,0% 1,2% 1,1% 1,4% 1,5% 1,5% 1,5%
rentownosé EBIT 0,8% 1,0% 0,9% 1,1% 1,2% 1,2% 1,2%
rentownosc¢ netto 0,5% 0,4% 0,4% 0,6% 0,7% 0,8% 0,8%
ROA 1,4% 1,0% 1,2% 1,9% 2,3% 2,4% 2,5%
ROE 9,8% 8,0% 10,7% 16,6% 17,6% 17,7% 17,6%
diug/aktywa 18,0% 15,5% 19,0% 15,4% 14,0% 11,8% 9,6%
diug/kapitat wtasny 123,7% 119,6% 169,7% 131,1% 109,4% 87,6% 68,6%
dtug/EBITDA 6,1 4,2 6,1 35 3,0 2,4 2,0
EBIT/odsetki 2,6 2,0 2,7 3,5 4,3 4,9 5,9
ptynnos¢ biezaca 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 11
ptynnos¢ szybka 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
ptynnos¢ gotéwkowa 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00 0,01 0,01
rotacja zapasow (dni) 58,4 64,2 59,0 60,0 61,0 61,4 61,8
rotacja naleznosci (dni) 39,3 41,1 38,5 37,9 37,9 37,4 36,9
rotacja zobowigzan (dni) 83,6 87,5 82,0 84,0 84,0 85,0 86,0
cykl rotacji gotéwki (dni) 14,1 17,8 15,5 13,9 14,9 13,8 12,7
Zrédio: BM BGZ. P - prognozy BM BGZ
Tab. Wskazniki dla ceny biezacej

(PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
EPS 3,86 3,66 5,66 10,29 12,71 14,24 15,53
DPS 1,23 1,48 1,85 1,90 3,09 6,36 8,54
BVPS 42,23 44,42 52,90 62,00 72,12 80,54 88,12
P/E 15,8 16,6 10,8 5,9 4,8 4,3 3,9
P/BV 1,44 1,37 1,15 0,98 0,84 0,76 0,69
P/S 0,08 0,07 0,05 0,04 0,03 0,03 0,03
P/CE 111 10,4 6,6 4,1 3,4 3,0 2,8
EV/EBIT 23,50 15,31 11,82 7,03 6,16 5,73 5,47
EV/EBITDA 17,22 11,75 8,99 5,65 4,91 4,54 4,40
EV/S 0,18 0,15 0,10 0,08 0,07 0,07 0,07

Zrédio: BM BGZ.

P - prognozy BM BGZ
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Biuro Maklerskie BGZ S.A. prowadzi dziatalnos¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartoéciowych 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 wylacznie
na potrzeby klientdw Biura Maklerskiego BGZ S.A. Raport jest udostepniany klientom wytacznie w celach informacyjnych i nie
powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna
lub subskrypcji papierow wartosciowych 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 sq one wyczerpujace i w peini odzwierciedlajg stan faktyczny. BM BGZ S.A. nie ponosi
odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych.
Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich
wyniku ponosza wylacznie 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
traktowac jako substytutu do przeprowadzenia wiasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest
poradg inwestycyjng, prawna, ksiegowa, podatkowq czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie ioceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazajq opinie BM BGZ S.A. w dniu jego sporzadzenia i mogq podlega¢ 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
wczedniejsza jego zmiana. Raport w catosci lub w czeéci moze byé udostepniony do wiadomosci publicznej przez BM BGZ
po uptywie dwdch tygodni od dnia jego sporzadzenia. Data sporzadzenia raportu jest datq pierwszego udostepnienia
rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM BGZ S.A. jest
zabronione.

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

. Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;
L] Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);

= Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg sie ha 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, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sa zmienne w czasie, subiektywne
i w rzeczywistosci moga roznic sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci wprowadzonych parametréw
i jest wrazliwa na ich zmiane.

Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej mocne strony
to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pieniadza w czasie. Stabe strony to duza
liczba parametréw, ktdre nalezy oszacowac oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

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

Pomiedzy BM BGZ S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powiazania i nie s3 mu znane informacje, o ktérych mowa w §9
i §10 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje
dotyczace instrumentdw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.

BIURO MAKLERSKIE BGZ S.A.
ul. Zurawia 6/12, 00-503 Warszawa
tel. (22) 32 94 300, fax (22) 32 94 303
e-mail: biuro.maklerskie@bmbgz.pl

www.bgz.pl
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§Bank BGZ

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 Gléwny specjalista
Bogustaw Baczyk Gléwny specjalista

Internetowe serwisy transakcyjne

meGZ.ﬂe’[ Zlecenia na GPW i New Connect

@ /PObMBGZ 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
Dzierzoniéw 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 Goéra 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) 53191 44
tomza ul. Dworna 12 (086) 215 41 99
todz 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

(022) 329 43 40
(022) 329 43 84
(022) 329 43 46
(022) 329 43 44

telefon

(022) 329 43 23
(022) 329 43 26
(022) 329 43 25

(022) 329 43 24/20

(022) 329 43 22

telefon

(022) 329 43 53
(022) 329 43 42

adres email

tomasz.dumata@bgz.pl
marcin.lachowski@bgz.pl
grzegorz.kujawski@bgz.pl
tomasz.manowiec@bgz.pl

adres email

jaroslaw.duszczyk@bgz.pl
marek.niewiadomski@bgz.pl
grzegorz.leszek@bgz.pl
monika.dudek@bgz.pl
przemystaw.borycki@bgz.pl

adres email

marek.jaczewski@bgz.pl
bogustaw.baczyk@bgz.pl

strona www

http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zlecenia_gpw.html

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

Opole
Ostroteka
Ptock
Poznan
Przemysl
Radom
Rzesz6w
Siedlce
Sieradz
Szczecin
Tarnobrzeg
Tarnéw
Warszawa
Warszawa
Zamos¢é

. Jagiellonska 9

. Joselewicza 3

. Saranska 5

. Jagiellonska 97
. Wyspianskiego 5 (015) 822 39 50
. Lwowska 72/96 ¢ (014) 629 11 98
. Zielna 41/43
. Zurawia 6/12
. Pitsudskiego 27 a  (084) 638 54 03

telefon

. Rynek 24/25 (077) 454 43 64
. Gorbatowa 9 (029) 760 65 56
.1-go Maja 7 d (024) 264 17 17
. Piekary 17 (061) 852 15 21
. Kamienny Most 6 (016) 675 05 86
. Traugutta 29 (048) 36122 70

(017) 852 05 21
(025) 640 90 04
(043) 822 61 34
(091) 480 02 07

(022) 322 90 50
(022) 329 44 17



