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Anaﬁtyk:

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

Notowania Torfarm

max. cena 52 tygodnie (zt)
min. cena 52 tygodnie (zt)

73,00
35,31

Dane podstawowe Torfarm

Kurs (8/01/09)

Wycena DCF (zt)

Wycena poréwnawcza (zt)
Liczba akdji (tys.)
Kapitalizacja (min zf)

39,90
50,33
53,35

3945,9

157,4

Torfarm prowadzi dziatalno$¢ jako hurtowy sprzedawca i dystrybutor preparatéw
farmaceutycznych oraz $rodkéw medycznych do aptek na terenie catego kraju. Spotka $wiadczy
réwniez kompleksowe ustugi w zakresie handlowej i pozahandlowej obstugi aptek zrzeszonych w
progranie partnerskim "Swiat zdrowia".

Spotka pozytywnie zaskoczyta wynikami za trzeci kwartat 2008 r., zwiekszajac marze
brutto na sprzedazy i nie ponoszac jednoczesnie strat w udziale rynkowym. Wzrost przychodéw w
stosunku do ubiegtego roku o 25,9% oraz zysku netto o 135% wskazujg, ze Spétka podejmuje
dobre decyzje. Znaczny wplyw na poprawe rezultatdw ma dywersyfikacja przychoddw poprzez
oferte marketingowa kierowang do aptek i producentéw.

Poprawiajace sie z roku na rok wyniki oraz stabilno$¢ branzy farmaceutycznej sktonity nas
do wydania rekomendacji KUPUJ dla Torfarmu. Jednoczesnie ustalamy cene docelowa na

EV (min z}) 352,7| poziomie 51,54 zt.
Torfarm (min. zt) 2007 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 3288,8 4 060,2 4369,3 4654,6 4958,5 5282,0
zmiana r/r (%) 99,4% 23,5% 7,6% 6,5% 6,5% 6,5%
EBITDA 33,7 50,0 57,5 61,8 65,8 70,1
EBIT 24,7 39,3 49,3 51,9 54,7 57,8
marza EBIT (%) 0,8% 1,0% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
Zysk netto 15,2 19,7 25,3 27,8 30,6 33,6
marza netto (%) 0,46% 0,49% 0,58% 0,60% 0,62% 0,64%
EPS (zf) 3,86 5,00 6,42 7,05 7,75 8,52
DPS (z}) 1,48 1,47 1,50 1,93 2,12 2,32
P/E 10,3 8,0 6,2 5,7 52 47
EV / EBITDA 10,5 7,1 6,1 5,7 5,4 5,0

P - prognozy BM BGZ

Notowania Farmacol

max. cena 52 tygodnie (zt)
min. cena 52 tygodnie (zt)

42,20
20,43

Dane podstawowe Farmacol

Farmacol jest dystrybutorem produktéw farmaceutycznych obejmujacym swoim zasiegiem
caty kraj. Oprdcz dziatalnosci hurtowej prowadzi rdwniez sprzedaz detaliczng poprzez sie¢ 160
aptek nalezacych do grupy kapitatowej.

Wyniki osiggane przez Spotke charakteryzuje systematyczna poprawa, czego dowodem byt
trzeci kwartat 2008 r. Wzrost przychodéw o 13% oraz zysku netto o 9% potwierdza, ze Spétka

Kurs (8/01/09) 28,00] jest w dobrej kondycji i zwigksza swéj udziat w rynku. Dalszy wzrost moze nastapi¢ przez
Wycena DCF (z}) 31,92 akWIZyFJe, ponlewaz" Farmacol otljzymal wytacznos¢ na negoqa.c;@ ze Skarper.n F"Ianstvx{a w
w , ] procesie prywatyzacji Cefarmu Biatystok oraz zawart porozumienie o przejeciu "resztdwki
; ycena |:.)'orownawcza () 34,15 Cefarmu Wroctaw, w ktérym posiadat juz pakiet wiekszosciowy.
Liczba akgji (tys.) 23 400 Stabilny rozwdj i silna pozycja rynkowa pozwalaja, pozytywnie ocenié perspektywy Spotki
Kapitalizacja (min z}) 655,2] na przysztos¢. W zwiazku z tym zdecydowalismy sie wyda¢ rekomendacje KUPUJ dla Farmacolu,
EV (min 21) 597,2 ustalajac cene docelowg na poziomie 32,18 zk.
Farmacol (min. z}) 2007 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 3660,6 4130,3 4 440,6 4772,0 5161,2 55725
zmiana r/r (%) 9,0% 12,8% 7,5% 7,5% 8,2% 8,0%
EBITDA 92,5 94,4 116,2 121,0 126,2 130,8
EBIT 81,8 84,8 99,1 96,2 101,1 104,6
marza EBIT (%) 2,2% 2,1% 2,2% 2,0% 2,0% 1,9%
Zysk netto 73,3 77,6 77,7 75,1 78,8 81,5
marza netto (%) 2,00% 1,88% 1,75% 1,57% 1,53% 1,46%
EPS (z}) 3,13 3,32 3,32 3,21 3,37 3,48
DPS (z}) - - - 1,00 0,96 1,01
P/E 8,9 8,4 8,4 8,7 8,3 8,0
EV / EBITDA 6,5 6,3 51 4,9 4,7 4,6

P - prognozy BM BGZ
F______________]
Informacje nt ujawniania konfilktu interesow, o ktdrych mowa w § 9 i 10 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 paZzdziernika 2005 roku
znajdujq sie na ostatniej stronie niniejszej publikacji
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Wycena

Wyceny spdtek wykonano za pomoca:

. metody fundamentalnej opartej na zdyskontowanych przeptywach pienieznych;

e metody poréwnawczej.

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

pienieznych. Natomiast metoda poréwnawcza pozwala przedstawi¢ spdtke na tle konkurencji i tworzy

benchmark, ktory staje sie wyznacznikiem pozycji spotki w stosunku do branzy.

Wycena DCF

Wykorzystujagc metode DCF, otrzymaliémy warto$¢ spdtki Torfarm w wysokosci 198,6 min. zi,

co implikuje warto$¢ fundamentalng jednej akcji na poziomie 50,33 zt. Natomiast wartos¢ spotki Farmacol

wyniosta 747,0 min zt., co daje 31,92 zI na jedng akcje. Wycena ta zostata sporzadzona przy zachowaniu

ponizszych zatozen:

w prognozach zaktadamy jedynie rozwdj organiczny, nie uwzgledniajac przysztych akwizycji;
wzrost przychodéw bedzie nastepowat wraz z rozwojem catego rynku powiekszonym
0 przyrost udziatu w rynku;

uzyskiwane marze na sprzedazy beda ulega¢ stopniowemu obnizeniu w wyniku presji
rynkowej;

stope wolng od ryzyka przyjeliSmy na poziomie 5,5%, podobnie jak premie za ryzyko
rynkowe;

wspdtczynnik beta wynosi 1;

wzrost wolnych przeptywdw po okresie prognozy w wysokosci 2%;

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

szacunek naktaddw inwestycyjnych w okresie prognozy zostat oparty o warto$¢ naktadow
odtworzeniowych, ktdre ksztattujq sie na poziomie amortyzacji;

diugoterminowe kredyty zaciagniete przez Torfarm beda sukcesywnie sptacane, natomiast
kredyt krétkoterminowy zalezny jest od wielkosci kapitatu obrotowego netto; réwniez
dla Farmacolu uzaleznilismy poziom dtugu od 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 spétki w wysokosci 30% zysku netto;

rotacje zobowigzan, zapasow i naleznosci nie bedg sie zmieniaC i pozostang na Srednim
poziomie z ostatnich 3 lat (odpowiednio 72, 48 i 41 dni dla Torfarmu i 64, 47 i 45 dla
Farmacolu);

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 9.01.2009 r.
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Tab. Wycena metoda DCF - Torfarm

(min PLN) 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
Przychody 4369,3 46546 49585 52820 56265 59933 63839 67998 72426 77141
EBIT 49,3 51,9 54,7 57,8 55,3 60,7 64,6 63,4 60,7 57,2
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 39,9 42,1 44,3 46,8 44,8 49,2 52,3 51,4 49,2 46,3
Amortyzacja 8,2 9,9 11,1 12,3 13,8 13,0 13,9 13,5 13,9 14,6
CAPEX 10,7 8,2 9,9 11,1 12,3 13,8 13,0 13,9 13,5 13,9
Inwestycje w kapitat obrotowy 10,6 9,8 10,4 11,1 11,8 12,6 13,4 14,3 15,2 16,2
FCFF 26,8 33,9 35,1 36,9 34,5 35,7 39,8 36,6 34,4 30,8
Stopa wolna od ryzyka 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitatu wtasnego 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Koszt diugu 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 41,2% 44,2% 47,3% 50,6% 54,1% 57,4% 61,2% 62,5% 63,5%  64,1%
% dtugu 58,8% 55,8% 52,7% 49,4% 45,9% 42,6% 38,8% 37,5% 36,5% 35,9%
WACC 7,9% 8,0% 8,2% 8,4% 8,6% 8,7% 8,9% 9,0% 9,1% 9,1%
Suma DFCF 220,9
Warto$¢ rezydualna (TV) 443,8
Zdyskontowana TV 184,2
Warto$¢ dziatalnosci operacyjnej 405,1
Gotdwka netto -206,5
Warto$¢ kapitatu wasnego 198,6
Liczba akcji (mlIn szt.) 3,95

Wartos$é 1 akcji (9.01.2009) 50,33 zt

Zrddto: BM BGZ S.A. P - prognozy BM BGZ

Ponizej zamieszczona jest tabela obrazujaca wrazliwos¢ wyceny Torfarmu na przyjete w modelu
zatozenia. W przyjetym przez nas wariancie warto$¢ jednej akcji Spétki szacujemy na 50,33 z, jednak zmiana
wspdtczynnika beta lub poziomu wzrostu przeptywdw pienieznych w przysztosci powoduje znaczace odchylenia

od tej wartosci.

Tab. Analiza wrazliwosci wyceny na przyjete zalozenia - Torfarm

wzrost FCFF w nieskonczonos¢

1,0% 1,5% 2,0% 2,5%  3,0%
0,8 52,44 56,13 60,39 65,37 71,28
0,9 48,12 51,37 55,11 59,44 64,53
beta 1 44,16 47,04 50,33 54,12 58,54
1,1 40,51 43,08 45,99 49,32 53,17
1,2 37,14 39,43 42,02 44,96 48,34

Zrédio: BM BGZ S.A.
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Tab. Wycena metoda DCF - Farmacol

(min PLN) 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
Przychody 4 440,6 4772,0 5161,2 5572,5 6 024,4 6517,5 7 052,4 7 631,0 8257,0 8934,1
EBIT 99,1 96,2 101,1 104,6 110,9 114,5 117,7 128,0 136,5 141,1
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 80,3 77,9 81,9 84,7 89,9 92,8 95,3 103,7 110,6 114,3
Amortyzacja 17,1 24,7 25,1 26,2 23,9 25,8 27,4 22,4 17,4 17,8
CAPEX 50,0 8,6 12,4 12,6 13,1 12,0 129 13,7 11,2 8,7
Inwestycje w kapitat obrotowy 22,2 23,7 27,8 29,4 32,3 35,2 38,2 41,3 44,7 48,3
FCFF 25,3 70,4 66,8 69,0 68,4 71,4 71,6 71,1 72,1 75,0
Stopa wolna od ryzyka 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitatu wtasnego 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Koszt diugu 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 91,9% 91,9% 91,8% 91,8% 91,7%  91,6% 91,4% 91,3% 91,2%  91,0%
% dtugu 8,1% 8,1% 8,2% 8,2% 8,3% 8,4% 8,6% 8,7% 8,8% 9,0%
WACC 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%
Suma DFCF 380,6
Warto$¢ rezydualna (TV) 801,9
Zdyskontowana TV 294,0
Warto$¢ dziatalnosci operacyjnej 674,6
Gotdwka netto 72,4
Warto$¢ kapitatu wasnego 747,0
Liczba akcji (mlIn szt.) 23,4

Wartos$é 1 akcji (9.01.2009) 31,92 zt

Zrddto: BM BGZ S.A. P - prognozy BM BGZ

Ponizsza tabela przedstawia rozne warianty wyceny koncowej w zaleznosci od przyjetych zatozen
dotyczacych wspotczynnika beta oraz stopy wzrostu przeptywdw pienieznych w nieskornczono$¢. Zastosowany
przez nas wariant wskazat fundamentalng warto$¢ jednej akcji Farmacol na poziomie 31,92 z, przy czym

wycena jest wrazliwa na zmiane przyjetych zatozen.

Tab. Analiza wrazliwosci wyceny na przyjete zalozenia - Farmacol

wzrost FCFF w nieskonczonos¢

1,0% 1,5% 2,0% 2,5%  3,0%
0,8 33,66 34,64 35,76 37,03 38,50
0,9 31,94 32,78 33,72 34,79 36,02
beta 1,0 30,39 31,11 31,92 32,84 33,87
1,1 29,00 29,62 30,32 31,10 31,98
1,2 27,73 28,28 28,89 29,56 30,31

Zrédio: BM BGZ S.A.



Wycena poréwnawcza

Warto$¢ spotek szacowaliSmy na podstawie popularnych wskaznikéw P/E (stosunek ceny do zysku
spotki na jedng akcje), EV/EBIT (stosunek wartosci przedsiebiorstwa do zysku spotki przed oprocentowaniem
i opodatkowaniem) oraz EV/EBITDA (stosunek wartosci przedsiebiorstwa do zysku spdtki przed
oprocentowaniem i opodatkowaniem powiekszonego o amortyzacje).

Wyceny porownawczej Torfarmu i Farmacolu dokonaliSmy w zestawieniu z pozostatymi spotkami
krajowymi z branzy handlu hurtowego, ktére réwniez dziatajg w segmencie farmaceutycznym. Do analizy
wykorzystaliSmy wskazniki dla Prosperu oraz PGF-u oparte o nasze prognozy na biezacy i przyszty rok. Ponizej
znajduje sie krotka charakterystyka tych spotek.

Polska Grupa Farmaceutyczna (PGF) jest najwiekszym w Polsce dystrybutorem lekéw do aptek i szpitali
0 tacznych obrotach ok. 5 mid 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
spdtke zalezng CEPD rozwijana jest takze sprzedaz detaliczna w innych krajach europejskich. Spoétka jest
aktywna réwniez w dziatalnosci badawczej przez spotke zalezng Pharmena.

Prosper jest czwartym pod wzgledem udzialu w rynku aptecznym dystrybutorem lekow w Polsce,
kierujac swojg oferte gtéwnie do aptek, ale takze do szpitali. Spdtka prowadzi program partnerski dla aptek
markowany logo ,Apteka dobrych cen”, przy czym spdtka sama nie prowadzi dziatalnosci detalicznej. Natomiast
dziatalno$¢ dystrybucyjna obejmuje swym zasiegiem caty kraj.

Na podstawie wybranych wskaznikéw, ktédrym nadali$my réwne wagi, otrzymaliémy wycene jednej akgji

Torfarm na poziomie 53,35 zt, natomiast dla akcji Farmacolu — 34,15 zt.

Tab. Wycena poréwnawcza - Torfarm

EV/EBIT EV/EBITDA P/E
Spotka 2008P 2009P 2008P 2009P 2008P 2009P
Farmacol 6,6 5,2 5,9 4,4 8,4 8,4
PGF 12,3 10,8 9,0 7,4 8,6 13,2
Prosper - 11,2 - 7,0 - 16,1
Srednia 9,5 9,1 7,5 6,3 8,5 12,6
Torfarm
wskazniki dla Torfarm 7,9 6,3 6,2 5,4 8,7 6,8
Implikowana cena 1
akcji Torfarm 45,17 64,09 45,25 42,41 42,57 80,59
Wagi dla wskaznikow 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji 53,35 zt

Zrodfo: BM BGZ S.A. P - prognoza BM BGZ
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Tab. Wycena poréwnawcza - Farmacol

EV/EBIT EV/EBITDA P/E
Spotka 2008P 2009P 2008P 2009P 2008P 2009P
Torfarm 7,7 6,1 6,0 5,2 8,0 6,2
PGF 12,3 10,8 9,0 7,4 8,6 13,2
Prosper - 11,2 - 7,0 - 16,1
Srednia 10,0 9,4 7,5 6,5 8,3 11,8
Farmacol
wskazniki dla Farmacol 6,6 5,2 59 4,5 8,4 8,5
Implikowanacenal ., | 3965 | 3025 | 32,52 27,43 38,76
akcji Farmacol
Wagi dla wskaznikow 33% 33% 33%
Wycena 1 akgji 34,15 zt
Zrédio: BM BGZ S.A. P - prognoza BM BGZ

Podsumowanie wyceny

Ostateczng wycene spdtek otrzymaliSmy, obliczajac Srednig wazong z wyceny DCF oraz z wyceny
poréwnawczej, nadajac im wagi odpowiednio 60% i 40%. W ten sposéb wartos¢ jednej akcji Torfarmu wyniosta
51,54 zt., a Farmacolu — 32,81 zt. Poniewaz wyceny przewyzszajg biezace kursy akcji tych spotek o wiecej
niz 10%, zgodnie z metodologig przygotowywanych przez nas rekomendacji zdecydowalis$my sie rekomendowac

kupno dla obu spodtek.

Tab. Wycena koncowa - Torfarm

wycena 1
akgji waga
metoda DCF 50,33 60%
metoda poréwnawcza
(spotki krajowe) 53,35 40%
wycena Torfarm 51,54
obecna cena akgji 39,90

Zrddbo: BM BGZ S.A.

Tab. Wycena koncowa — Farmacol

wycena 1
akgji waga
metoda DCF 31,92 60%
metoda poréwnawcza
(spéiki krajowe) 34,15 40%
wycena Farmacol 32,81
obecna cena akgji 28,00

Zrodfo: BM BGZ S.A.
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Charakterystyka spotki - Torfarm

Wyniki finansowe

Torfarm pozytywnie zaskoczyt swoimi wynikami za trzeci kwartat 2008 r. Wbrew ogdlnym tendencjom
na rynku, Spofce udato sie zwiekszy¢ marze, nie tracac jednoczesnie swojego udziatu w rynku. Wartos¢ marzy
brutto na sprzedazy wzrosta do 7,8% (wobec 6,5% w trzecim kwartale 2007 r.), co jest bardzo dobrym
wynikiem ze wzgledu na fakt, iz pochodzi ona jedynie z dziatalnosci dystrybucyjnej i ustugowej. Jednak
z powodu wysokich kosztow finansowych nie udato sie zwiekszy¢ marzy netto.

Istotny wzrost miat miejsce réwniez w pozycji przychoddw ze sprzedazy, ktére w stosunku do ubiegtego
roku zwiekszyty sie 0 25,9% do 953,8 min zt. Natomiast zysk netto wzrést o 135% i wynidst niemal 4,2 min zt.
Tak dobre rezultaty Spotka zawdziecza kilku elementom. Przede wszystkim sg to efekty skali osiggane dzieki
pozycji lidera rynku aptecznego. Kolejnym aspektem jest dynamiczny rozwdj programu ,Swiat Zdrowia”,
bedacego programem partnerskim dla aptek. Dodatkowo Torfarm zaangazowat sie w sprzedaz ustug
marketingowych dla producentow lekdw, osiagajac z tego tytutu dodatni wynik.

Innym waznym czynnikiem byto zahamowanie wzrostu kosztéw operacyjnych, ktory zawdzieczany jest
przede wszystkim wdrozeniu proceséw konsolidacyjnych w obszarach logistyki i transportu, a takze centralizacji
funkcji back-office. Torfarm nadal zamierza dazy¢ do podnoszenia efektywnosci dziatania. Zgodnie
z zatozeniami Zarzadu w ciggu najblizszych trzech lat koszty operacyjne w logistyce maja obnizy¢ sie o kolejne
0,6% (do wartosci przychoddw) dzieki konsolidacji systemu magazynowo-transportowego oraz automatyzacji
proceséw magazynowych, a koszty back-office o 0,1%. Oszczednosci pochodzi¢ bedg réwniez z redukcji najmu

powierzchni magazynowych oraz zatrudnienia.

Tab. Wyniki finansowe Grupy Torfarm

2006 1-3Q 2007 2007 1-3Q 2008| 2008P 2009P
przychody 1649,8 24319 3288,8 2966,6 4060,2 4369,3
zmiana t/r 16,6% 107,1% 99,4% 22,0% 23,5% 7,6%
EBITDA 16,8 22,1 33,7 36,7 50,0 57,5
EBIT 12,4 15,9 24,7 28,4 39,3 49,3
zysk netto 10,3 10,8 16,4 13,5 19,7 25,3
marza brutto na sprzedazy 6,2% 5,8% 6,2% 7,4% 7,6% 7,8%
marza operacyjna 0,75% 0,66% 0,75% 0,96% 0,97% 1,13%
marza netto 0,62% 0,44% 0,50% 0,46% 0,49% 0,58%
przeptywy z dziatalnosci -11,0 -13,7 84,1 -28,1 24,5 40,9
operacyjnej
przeptywy z dziatalnosci
inwestycyinej 22,5 34,1 175,6 10,5 15,7 10,7
przeptywy z dziatalnosci
finansowej 35,2 55,9 98,4 48,9 32,0 28,6
dtug / EBITDA 4,5 6,1 5,2 4,4
Zrédio: sprawozdania Spotki, BM BGZ. P - prognozy BM BGZ

Wyniki trzeciego kwartatu sg kontynuacjg pozytywnych tendencji, ktdre zachodza w Spédtce od kilku lat.
Dynamiczny wzrost przychoddw w 2007 r. wynikat gtdwnie z przeje¢ innych hurtowni. Przyrost w biezacym roku

zawdzieczany jest réwniez akwizycjom. Przy rynku rosngcym o ok. 10% Torfarm zwieksza swojg sprzedaz
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o ponad 20%, jednak rynkowy udziat Grupy Torfarm pozostat stabilny. Réwniez zysk EBIT oraz EBITDA
charakteryzujq sie wzrostowg tendencja. Stad marza brutto na sprzedazy oraz marza operacyjna takze rosna.

Marza i wynik netto obcigzone sg wysokimi kosztami obstugi zadtuzenia w Spdice. Poziom dlugu
w stosunku do kapitatu wtasnego jest wysoki (156%), jednak nie powinien sie juz zwieksza¢ (chyba ze nastapig
kolejne przejecia). Duzg czes¢ zadtuzenia stanowi kredyt zaciggniety na sfinansowanie przejecia spotki Itero
(56 min zt), ktéry bedzie sptacany przez 9 lat. W czwartym kwartale Spdtka oddata jedng ze swoich
nieruchomosci o wartosci 23,5 min zt w leasing zwrotny, by poprawi¢ strukture zadtuzenia. Stosunek zadtuzenia
Spotki do wartosci EBITDA jest na Srednim poziomie i wykazuje tendencje do spadku, co korzystnie wptywa
na obraz Torfarmu.

Torfarm osigga dodatnie przeptywy z dziatalnosci operacyjnej. Natomiast dziatalno$¢ inwestycyjna
charakteryzuje sie przewagg wydatkéw nad wptywami. Jest to skutkiem duzych naktaddéw na akwizycje
oraz modernizacje dziatalnoéci operacyjnej. Znaczaca pozycje stanowig tu wydatki na technologie
w magazynach oraz na informatyzacje. Ze wzgledu na duze kwoty nowych kredytdéw dziatalnos¢ finansowa
dostarcza dodatnich przeptywow.

Czwarty i pierwszy kwartat s tradycyjnie najlepsze dla dystrybutoréw lekéw. Znacznie wieksza liczba
chorych oraz realizowanych recept w tym okresie przyczyniajq sie do wzrostu sprzedazy lekdw, a co za tym
idzie, wzrostu zysku. Nasza prognoza zaklada osiggniecie przez Torfarm 5,4 min zt zysku netto
przy 1003,4 min zt przychodéw w czwartym kwartale 2008 r.

Podejmowane przez Spotke dziatania przyczyniajq sie do systematycznej poprawy wynikdw. Zarzad
zaklada utrzymanie marzy brutto na sprzedazy na wysokim poziomie powyzej 7%, a marza netto ma wzrosnaé
w ciggu dwoch lat do 1%, co bedzie mozliwe tylko w przypadku znacznej redukgji zadtuzenia Spétki. Co wiecej,
Spdtka ma ambitne plany wzrostu udziatu rynkowego do 30%, a taka pozycja zapewnitaby na pewno lepszg
karte przetargowg zardwno wobec producentéw, jak i wobec aptek, oraz pozwolitaby zrealizowaé zatozenie
osiggniecia 5 mld przychodéw w 2010 r. Dodatkowym atutem Torfarmu jest dywidenda, na ktérg Spdtka
przeznacza corocznie 20-30% zysku netto.

Na najblizszym nadzwyczajnym walnym zgromadzeniu akcjonariuszy poddana pod gtosowanie zostanie
uchwata o warunkowym podniesieniu kapitatu. Warranty subskrypcyjne zostang wyemitowane dla
dotychczasowych wiekszoSciowych akcjonariuszy Spotki oraz dla wybranych osdb kontrolujacych podmioty,
ktére bedq przejmowane w zwigzku z realizacjq strategii inwestycyjnej. W dwdch transzach wyemitowanych
zostanie 790 tys. warrantow, ktore uprawnig do kupna akcji po cenie emisyjnej 56 zt. Jedna transza skierowana
bedzie do przejmowanych podmiotdw, druga do wiascicieli wiekszosciowych, by pozwoli¢ im utrzymac kontrole
nad Spdtka. Akcje moga byc¢ objete do korica 2009 r., po tym terminie warranty stracg waznos¢. Emisja bedzie

uchwalona bez prawa poboru, jednak nie powinna negatywnie wptyna¢ na akcjonariuszy mniejszosciowych.

Dziatalno$¢ operacyjna

Torfarm jest dystrybutorem farmaceutycznym, posiadajacym pozycje lidera na rynku aptecznym.
Obecnie Spotka ma ok. 21,5% udziatu w rynku. Wskaznik ten systematycznie wzrastat przez ostatnich dziesie¢
lat od poziomu 0,5% w 1996 r. Rozw6j powodowany byt zaréwno wzrostem organicznym, jak réwniez licznymi
przejeciami. W tym okresie do Grupy Torfarm wigczonych zostato 11 spdtek, bedacych hurtowniami
farmaceutycznymi.

Dzieki temu Torfarm stat sie najwiekszym dystrybutorem lekéw i produktéw farmaceutycznych w Polsce.
Sie¢ 12 biur i 11 oddziatdbw pozwala obstugiwaé 90% powierzchni kraju, a produkty do wszystkich
wspotpracujacych aptek moga by¢ dostarczone dwa razy dziennie z 24 magazyndw zlokalizowanych w réznych

czesciach Polski.
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Najbardziej aktywnym okresem pod wzgledem akwizycji byt rok 2007, kiedy przejete zostaty cztery
hurtownie. Najwiekszg z nich, przejeta w styczniu 2007 r., byla GALENICA-SILFARM, posiadajaca ok. 4,5%
udziatlu w rynku. Potem nastapily przejecia spétek OPTIMA RADIX, PANACEUM oraz ITERO, ktére w sumie
miaty réwniez ok. 4,5% udziatu w rynku. Akwizycje te pozwolity Grupie powiekszy¢ rynkowe udziaty do ponad
20% pod koniec 2007 r.

Rys. Udziat Torfarmu w rynku aptecznym

25,0% -

20,0% 1

15,0% +

10,0%

5,0% H

0,0%

Zrédfo: Spotka, BM BGZ.

Wszystkie wtaczone do Grupy spétki sg hurtowniami i podobnie jak Torfarm nie prowadza sprzedazy
w aptekach. Jest to charakterystyczne dla tej spdtki, ze nie podejmuje ona konkurencji ze swoimi klientami
i rezygnuje z handlu detalicznego. W zamian za to prowadzony jest program partnerski z aptekami pod szyldem
.Swiat zdrowia”. Apteki nadal pozostaja niezalezne, a program ogranicza sie do wspétpracy w zakresie
marketingu i organizacji sprzedazy.

Wiasnie dziatalno$¢ marketingowa przyczynia sie znaczaco do poprawy wynikow Grupy. Obecnie zyski
z tego tytutu wynosza ok. 1 min zt miesiecznie. Jest to efekt poszukiwania dywersyfikacji dochodow, ktdrego
kolejnym etapem bedzie wprowadzenie na rynek miesiecznika o zdrowiu, wydawanego obok obecnej juz,
darmowej gazetki ,Swiat zdrowia”, dostepnej w aptekach nalezacych do tego programu. Dodatkowym zrédtem
przychoddw w naijblizszej przysztosci ma byc takze wiasna produkcja lekdw.

Jednak nadal podstawowg dziatalno$cig Spdtki pozostaje dystrybucja produktéw farmaceutycznych.
Niemal catos¢ sprzedazy kierowana jest do aptek, a tylko marginalna jej czes¢ (2-3%) trafia do szpitali. Torfarm
nie angazuje sie w aktywng dziatalno$¢ na rynku szpitalnym ze wzgledu na wysoka kapitatochtonno$¢ tego
segmentu, wynikajacg z opdznien w regulowaniu zobowigzan przez szpitale. Natomiast liczba obstugiwanych
aptek wzrosta juz do ok. 4000, w tym ok. 1500 z nich zwigzanych jest programem ,Swiat zdrowia”.

Torfarm jako jeden z trzech dystrybutoréw wigczony zostat przez producenta lekéw AstraZeneca
do nowego systemu dystrybucji zwanego dystrybucjg bezposrednia. System ten zostanie wprowadzony w Zycie
w kwietniu 2009 r., a wiaczenie do niego Torfarmu podkresla znaczenie Spotki oraz moze przyczyni¢ sie

do intensywniejszej penetracji rynku aptecznego.



§ Bank BGZ

Aaklerskie

Charakterystyka spotki - Farmacol

Wyniki finansowe

W trzecim kwartale 2008 r. Farmacol osiagnat dobre wyniki, potwierdzajac swojg stabilng pozycje
na rynku dystrybutorow lekéw. Spotka wypracowata 953,5 min zt przychoddw, czyli o 14% wiecej niz
w poprzednim roku. Rowniez zysk netto zostat powiekszony o ponad 25% - z 13,3 do 16,7 min zt. Co wazne,
Spotce udato sie poprawic rentownos$¢ na wszystkich poziomach, osiagajac bardzo korzystne wskazniki.

Wzrost przychoddw nastepowat w tempie wyzszym niz dynamika rynku, dzieki czemu Farmacol
zwiekszyt swoj udziat w rynku aptecznym o 3 pkt. % w stosunku do 2007 r. (do 19%), a w rynku szpitalnym
0 2 pkt. %. Nie odbylo sie to kosztem marz, ktdre sg stabilne w ostatnich latach. Ich wartos¢, stosunkowo
wysoka w poréwnaniu z innymi dystrybutorami, wynika z posiadania wtasnych aptek przez Farmacol.

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej wykazujg ujemne saldo, bedace gtdwnie efektem wzrostu
naleznosci. Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej w tym roku wykazujg znaczne saldo ujemne ze wzgledu
na duze inwestycje w magazyny oraz informatyzacje. W 2008 r. naktady te wyniosg ponad 50 min z, w 2009 r.
planowane sg inwestycje na podobng kwote, gtéwnie na automatyzacje i rozbudowe centréw logistycznych
w Rzeszowie, Kielcach, Szczecinie i w Poznaniu. Na dodatni wynik z przeptywow finansowych sktadajg sie
zaciggniete pozyczki krétkoterminowe, odsetki od udzielonych pozyczek oraz réznice kursowe. Spdtka bowiem

importuje czes¢ lekdw (ok. 10%), przez co zmiany kurséw wplywajq na wynik finansowy.

Tab. Wyniki finansowe Grupy Farmacol

2006 1-3Q 2007 2007 1-3Q 2008 2008P 2009P
przychody 3021,4 2728,9 3306,8 3098,9 4130,3 4440,6
zmiana r/r -1,2% 85% 94% 13,6% 12,8% 7,5%
EBITDA 60,0 56,1 62,1 59,5 94,4 116,2
EBIT 52,9 48,1 57,4 51,0 84,8 99,1
zysk netto 46,8 43,6 53,1 47,6 77,6 76,8
marza brutto na sprzedazy 4,6% 7,4% 4,9% 7,3% 7,6% 8,1%
marza operacyjna 1,75% 1,76% 1,74% 1,65% 2,05% 2,23%
marza netto 1,55% 1,60% 1,61% 1,54% 1,88% 1,73%
przeptywy z dziatalnosci 30,5 -14,9 34,0 -47,5 82,6 76,1
operacyjnej
przeptywy z dziatalnosci
inwestycyine; 22,1 11,3 17,8 45,1 65,0 50,0
przeptywy z dziatalnosci
finansowej 53 -8,6 -17,6 49,1 40,1 0,1
dtug / EBITDA 0,3 0,2 0,6 0,5

Zrddo: sprawozdania spolki, BM BGZ.

P - prognoza BM BGZ

Duzym atutem Farmacolu jest minimalny poziom diugu. Spétka nie posiada zadtuzenia
dtugoterminowego, a jedynie krotkoterminowe (11% wartosci kapitatdw wiasnych). Stosunek zadtuzenia
do wartosci EBITDA jest bardzo niski, co jest stata tendencje dla Spétki. Sytuacja ta moze sie zmieni¢, jesli
dojdzie do transakgcji kupna Cefarmu Biatystok. Wtedy poziom zadtuzenia zostanie zwiekszony o kilkadziesiat

miliondw ztotych w zaleznosci od ostatecznego kosztu akwizyciji.
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Czwarty kwartat powinien by¢ bardzo korzystny dla hurtowni farmaceutycznych. Dobre wyniki sg
efektem nie tylko wiekszej zachorowalnosci, ale rowniez rozliczen z producentami lekdw, ktorzy na koniec roku
obrotowego przyznajg dystrybutorom dodatkowe premie uzaleznione od obrotéw. Wedtug nas Spétka osiggnie
w czwartym kwartale zysk netto w wysokosci 30 min zt przy przychodach rzedu 1032 min. Zgodnie
z prognozami Zarzadu, Farmacol powinien zakonczy¢ caty 2008 r. z 4 mid. przychoddw oraz 80 min zysku
netto. O ile wykonanie prognozy sprzedazy jest niemal pewne, o tyle w przypadku zysku netto nie jest to
przesadzone. Jedli chodzi o przyszte lata, to Spotka zamierza nadal zwieksza¢ osiggane marze, a poziomem
docelowym jest 2% marzy netto.

Dodatkowym aspektem zwiekszajacym atrakcyjno$¢ inwestycji w akcje Farmacolu jest prowadzony buy-
back. Zarzad przeznaczyt 80 min zt na skup akcji wtasnych w celu umorzenia, ktory trwac bedzie maksymalnie
do konca pazdziernika 2009 r. Do tej pory udato sie skupi¢ na rynku prawie 1% akcji Spotki za ok. 5 min zt.
Decyzja o zakupie Cefarmu Biatystok przesunetaby na ten cel $rodki przeznaczone na buy-back. Spdtka nie
wyptaca takze dywidendy.

Dziatalno$¢ operacyjna

Podstawowq ~dziatalno$cia operacyjng Spdtki  jest dystrybucja lekéw i innych produktéw
farmaceutycznych do aptek i szpitali na terenie catego kraju. Farmacol posiada réwniez wiasne apteki, ktorych
w Grupie jest ok. 160.

Wysoka rentownos$¢ swojej dziatalnosci Farmacol zawdziecza gtéwnie dwdm aspektom. Po pierwsze
posiada wiasne apteki. Dzieki temu w Grupie pozostaje cata marza handlowa, zarébwno na poziomie hurtu,
jak i detalu. Przyczynia sie to takze do wiekszej efektywnosci dziatania.

Drugim aspektem jest sprzedaz produktéw farmaceutycznych do szpitali. Wiele spdtek rezygnuje z tego
kanatu sprzedazy ze wzgledu na jego duzg kapitatochtonnos¢. Jednak wspdtpraca ze szpitalami okazuje sie
bardzo rentowna. Jest to skutkiem tego, iz majg one zazwyczaj trudnosci z terminowym regulowaniem swoich
naleznosci. W zwigzku z tym do kwot fakturowanych doliczane sg ustawowe odsetki za zwioke, ktére dajq
dodatkowe korzysci hurtownikowi.

Dodatkowg aktywnosciq Spotki jest dziatalno$¢ hotelarsko-gasrtonomiczna. Farmacol posiada
czterogwiazdkowy hotel wraz z restauracjg, ktory przyniost w pierwszej potowie 2008 r. 4,16 min zt przychodow
i 1 min zt zysku. Dziatalnos¢ jest dochodowa, w zwigzku z czym Spétka nie zamierza z niej rezygnowac.

Farmacol dynamicznie zwieksza swojq sprzedaz poprzez rozwdj organiczny, jednak nie rezygnuje
rowniez z okazji do przejec innych podmiotdw. W grupie kapitatowej Farmacolu znajdujg sie juz cztery Cefarmy,
odkupione od Skarbu Panstwa w procesie ich prywatyzacji. Farmacol posiada 100% udziatdw w warszawskim
i szczecinskim Cefarmie, natomiast w kieleckim — 86%. Zostato juz zawarte réwniez porozumienie w sprawie
wykupu reszty udziatdw w Cefarmie Wroctaw, w ktérym obecnie Farmacol posiada 57% udziatow (6% przejma
pracownicy, reszte odkupi Farmacol). Za 36,3% udziatéw Spdtka zaptaci 29,7 min zt, co odpowiada wartosci
ksiegowej tych udziatéw.

Duzo uwagi poswieca sie ostatnio prywatyzacji ostatniego juz Cefarmu nalezacego do panstwa —
Cefarmu Biatystok. Jest to hurtownia farmaceutyczna posiadajaca jednoczesnie 48 aptek. W 2007 r.
wypracowata 258 min zt przychoddéw i 5,7 min zt zysku netto. Natomiast w pierwszej potowie 2008 r. byto to
odpowiednio 136 min i 3,3 min. Prognoza zarzadu zaktada na caty rok 273 min zt przychoddéw i 6 min zt zysku

netto. Cefarm Biatystok osigga wysokie i stabilne marze, gtéwnie dzieki sprzedazy przez wiasne apteki.

11



§BankBGZ

Biuro Maklerskie

Tab. Wyniki finansowe Cefarmu Biatystok

2005 2006 2007 2008P

przychody 215,4 238,4 258,6 273,0
zmiana r/r 73,30% 10,7% 85% 56%
EBIT 5,8 7,6 7,9 8,1
marza operacyjna 2,7% 3,2% 3,0% 2,7%
zysk netto 4,5 5,6 5,7 6,0
marza netto 2,1% 2,3% 2,2% 2,2%
Zrodio: Notoria, BM BGZ. P - prognoza Zarzgdu

Farmacol otrzymat wylaczno$¢ na negocjacje w procesie prywatyzacji tej spotki. Niewiadoma jest suma,
jaka trzeba bedzie zaptaci¢ za wiekszosciowy udziat (85%) w prywatyzowanej spétce. Prawdopodobnie bedzie
to kwota zblizona do 90-100 min zt. Cena ta wydaje sie stosunkowo wysoka (dla prognoz na 2008 r. wskaznik
P/E wynosi 18 a P/S 0,4 przy zaptacie 90 min za 85% udziatow). Jest to jednak kluczowa inwestycja dla
dystrybutoréw lekéw ze wzgledu na silng pozycje Cefarmu w pétnocno-wschodniej Polsce. Posiadanie aptek
dodatkowo zwieksza atrakcyjnosc tej spotki oraz pozwala przypuszczaé, ze dobrze wkomponuije sie do Grupy.

Farmacol nie zostat wiaczony do nowego systemu dystrybucji bezposredniej, organizowanego przez
producenta lekdw AstraZeneca. Jednak nie wydaje sie, by zaopatrzenie wszystkich aptek w kraju bez udziatu
Farmacolu byto mozliwe. W zwiazku z tym nie jest wykluczone, ze Farmacol zostanie dotgczony do grona
wybranych juz dystrybutoréw. Nalezy przypuszczaé, ze kolejne projekty tego typu beda organizowane juz

z udziatem Spotki.

Otoczenie konkurencyjne

Hurtowy handel w branzy farmaceutycznej zdominowany jest przez kilka duzych podmiotdw. Pieciu
najwiekszych dystrybutoréw, do ktérych nalezg Torfarm, Farmacol, PGF, Prosper oraz ACP, kontroluje ok. 75%
rynku, natomiast wszystkich hurtownikéw istnieje ok. 200 i liczba ta stale sie zmniejsza (jeszcze 10 lat temu
byto ich ok. 400). Analizujac tendencje zachodzace w krajach zachodnich, mozna przewidywac, ze w przysztosci
na rynku utrzymajq sie tylko najwieksze i najsilniejsze przedsiebiorstwa powiekszajace swoj udziat w sprzedazy

poprzez rozwdj organiczny jak i akwizycje.

Rys. Struktura udzialu w rynku dystrybutoréw lekéw do aptek w Polsce

Trofarm
21,5%
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PGF 18,5%

Zrodfo: BM BGZ S.A.
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Cztery najwieksze spétki dystrybucyjne w Polsce notowane sa na GPW. Zestawiajac je ze sobg, nalezy
wzig¢ pod uwage, iz Farmacol i PGF czes¢ przychoddw osiggajq z posiadanej sieci aptek, co wptywa na wartosci
wskaznikéw. Prosper i Torfarm prowadzg jedynie programy partnerskie zrzeszajace apteki, ktdrych wyniki nie sg
konsolidowane w sprawozdaniach. Torfarm konsoliduje jedynie wynik spotki zaleznej Swiat Zdrowia,
organizujacej program partnerski.

Posiadanie wiasnych aptek najbardziej widoczne jest w wartosci marzy brutto na sprzedazy ze wzgledu
na to, ze w spotce pozostaje wtedy zaréwno marza hurtowa jak i detaliczna. W zwigzku z tym wyrdzniajq sie tu
Farmacol i PGF (w tym roku na wynik wptynety koszty restrukturyzacji), jednak Torfarm bardzo intensywnie
zwiekszyt ostatnio swoj wynik, zblizajac sie nawet do spdtek posiadajacych apteki. Natomiast wynik netto, ktéry
uwzglednia strukture finansowania poszczegdlnych spotek, jest najwyzszy dla Farmacolu, obcigzonego
znikomym zadtuzeniem w przeciwienstwie do konkurentéw i dzieki temu osigga wysoka rentownos¢ na tym
poziomie. Uwage zwraca szczegdlnie wysokie w stosunku do wielkosci kapitatéw wiasnych zadtuzenie Torfarmu
i PGF-u. Rowniez pod wzgledem rentownosci kapitatdw wiasnych i aktywdw Farmacol prezentuje sie lepiej
od pozostatych spotek.

Tab. Poréwnanie wskaznikow dla dystrybutorow farmaceutykow notowanych na GPW

Farmacol Torfarm PGF Prosper
2007 1-3Q 2008 2007 1-3Q 2008 2007 1-3Q 2008 2007 1-3Q 2008
Przychody (min) 3660,6 3098,9 3288,8 2 966,6 4410,5 3876,6 1905,4 1393,8
zmiana r/r 9,0% 136% 99,4% 22,0% 10,1% 21,2% 49% -56%
marza brutto na sprzedazy 7,8% 7,3% 6,2% 7,4% 10,5% 1,1% 6,1% 5,8%
marza operacyjna 2,2% 1,6% 0,8% 1,0% 2,1% 1,3% 0,3% 0,3%
marza netto 2,00% 1,54% 0,46% 0,46% 1,67% 0,69% 0,03% 0,18%
ROA 5,4% 3,2% 1,4% 1,1% 3,7% 1,3% 0,1% 0,4%
ROE 12,4% 7,5% 9,8% 7,7% 18,3% 7,2% 0,8% 2,5%
Dtug / kapitat wiasny 2,7% 11,4% 123,7% 155,7% 171,7% 189,5% 101,8% 105,0%
rotacja zapasow 49,9 40,9 58,4 46,6 49,5 40,5 42,4 37,9
rotacja naleznosci 45,0 51,3 39,3 39,3 43,0 37,0 44,3 57,4
rotacja zobowigzan 66,6 61,5 83,6 67,3 70,7 65,9 63,8 68,3
cykl rotacji gotowki 28,3 30,8 14,1 18,5 21,8 11,6 229 27,0
koszty rodzajowe / przychody 6,1% 6,3% 5,9% 6,4% 10,9% 11,1% 5,5% 5,5%
przychody / zatrudnienie (tys.) 2129,5 1 545,6 12253 987,2 689,5 583,3 1 546,6 1118,6

Zrodio: sprawozdania spdtek, BM BGZ.

Dtugosc¢ cyklu rotacji zapasow, naleznosci i zobowigzan, jak réwniez dtugos¢ cyklu rotacji gotowki, jest
zblizona dla wszystkich spétek, chociaz widoczna jest tendencja do poprawy tego wyniku przez PGF,
co wskazuje na mozliwo$¢ optymalizacji dziatalnosci i wieksza efektywno$¢ w prowadzeniu handlu. Stosunek
ponoszonych kosztow rodzajowych do przychoddw jest podobny dla wszystkich spotek oprocz PGF-u, ktdry jako
jedyny posiada wiasne $rodki transportu, przez co zmniejsza sie réwniez przychdd na kazdego zatrudnionego.
Pozostate spotki zlecajq transport firmom zewnetrznym i podwykonawcom.

Patrzac na to, jak historycznie ksztattowaly sie marze dystrybutorow, zauwaza sie tendencje
do powolnego spadku marzy brutto na sprzedazy. Jest to efektem presji nakladanej na dystrybutoréw z dwéch
stron. Najpierw producenci starajq sie narzuci¢ jak najwyzsze ceny, na ktére hurtownie muszg sie godzi¢
ze wzgledu na stabszg pozycje negocjacyjng wynikajacg z rozdrobnienia rynku. Z drugiej strony apteki daza
do uzyskania maksymalnie wysokich rabatéw, réwniez wykorzystujac ostrg konkurencje miedzy dystrybutorami.
Tendencja ta zapewne bedzie kontynuowana w przysziosci, co przetozy sie na przyspieszenie procesow
konsolidacyjnych.
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Biuro Maklerskie

Przyktad Torfarmu pokazuje jednak, iz istnieje mozliwo$¢ poprawy swojej pozycji przetargowej dzieki
zaoferowaniu producentom dodatkowych ustug, np. marketingowych. W efekcie marza brutto moze wzrosnac,
a przynajmniej zahamowany bedzie jej spadek.

Wynik netto z kolei charakteryzowat sie tendencjq wzrostowa, co moze by¢ tlumaczone optymalizacjg
dziatalnosci dystrybucyjnej i poszukiwaniem oszczednosci kosztowych. Stabilizacja marzy netto w ostatnich
kwartatach pozwala przypuszcza¢, ze potencjat ograniczania kosztdw wyczerpuje sie i marza netto nie bedzie
juz wzrasta€. Na wykresie widoczna jest rozbiezno$¢ w marzy netto miedzy spétkami posiadajacymi wiasne

apteki a spotkami, ktdre jedynie posiadajq apteki partnerskie, z wyrazna przewaga tych pierwszych.

Rys. Poréownanie marz dystrybutoréw farmaceutykow (narastajaco dla czterech kolejnych

kwartatow)

12,0% - Marza brutto na sprzedazy
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Zrodo: sprawozdania sptek, BM BGZ,
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Aaklerskie

Podsumowujac poréwnanie dystrybutoréw lekow, nalezy wskazaé Farmacol jako spétke zdecydowanie
korzystnie wypadajaca na tle pozostatych. Najwyzsza i stabilna w ostatnich latach rentowno$¢ oraz bardzo niski
poziom zadtuzenia pozwalajg wysoko oceni¢ te Spotke. Bardzo dobrze wypada réwniez Torfarm, ktory wykazat
sie zdolnoscig do poprawy marz i jednoczesnego zwiekszenia udziatu w rynku mimo bardzo silnej konkurencji

i presji ze strony producentdéw oraz odbiorcow towardw.

Otoczenie rynkowe i czynniki ryzyka

Branza farmaceutyczna postrzegana jest jako bezpieczna i niewrazliwa na wahania koniunktury
gospodarczej. W trudnych czasach ludzie rezygnujq w pierwszej kolejnosci z nabywania débr luksusowych
i konsumpcyjnych, nie zmniejszajac znaczaco wydatkow na leki. Wyjatkiem sa tu produkty OTC, czyli preparaty
i suplementy diety nabywane bez recepty, jednak obecnie stanowig one jedynie ok. jednej trzeciej rynku
farmaceutycznego. W zwigzku z tym popyt na produkty farmaceutyczne traktuje sie jako mato elastyczny.

Polski rynek farmaceutyczny jest szostym pod wzgledem wielkosci w Europie i szacuje sie go w tym
roku na 21 mid z. Wzrost rynku w ostatnich latach byt stabilny i wynosit 5-6% w skali roku. Prognozy
wskazujg, ze tendencja taka utrzyma sie réwniez w latach kolejnych, co bedzie efektem kilku czynnikéw.
Najwazniejszym z nich jest proces starzenia sie spoteczenstwa. W Polsce, podobnie jak ma to miejsce od wielu
lat w krajach zachodnich, zwieksza sie udziat oséb starszych w strukturze populacji. Obecnie dla 0séb powyzej
60 roku zycia wynosi on ok. 18%, a przewiduje sie, ze do 2015 r. wzro$nie do 23-25%.

Wiek pacjenta bezposrednio przektada sie na liczbe wystawianych dla niego recept, natomiast poziom
PKB wptywa na stopien ich realizacji. Starzenie sie spoteczefistwa w pofaczeniu ze wzrostem jego zamoznosci

bedzie przektadac sie na rosnacg ilos¢ realizowanych recept w najblizszych latach.

Rys. Rynek farmaceutyczny w Polsce (w cenach hurtowych netto, mld z}) oraz dynamika
jego wzrostu (r/r)

25,0 t T 14,0%
1 12,0%
20,0 +
T 10,0%
15,07 1 8,0%
10,0 - T 6,0%
T 4,0%
5,0 . 4,20/0
+2,0%
0,0 | | | | | | 0,0%

2003 2004 2005 2006 2007 2008P  2009P
dynamika wzrostu

wartos¢ rynku

Zrodo: IMS, BM BGZ S.A.

Innym waznym aspektem jest poziom refundacji lekéw z budzetu panstwa. W Polsce wskaznik ten
wynosi 34%, natomiast Srednia dla Unii Europejskiej to 60%. Pozwala to przewidywac, iz jego wartos¢ bedzie

sie zwieksza¢, czego dowodem jest postepujacy przyrost kwot przeznaczanych przez rzad na ten cel. W dtuzszej
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perspektywie przetozy sie to na wieksza dostepnos¢ lekdw dla pacjenta i wzrost wskaznika realizowanych
recept, przyczyniajac sie jednoczesnie do rozwoju rynku. Powyzsze czynniki rysujg korzystng perspektywe
dla dystrybutoréw lekdw.

Istotne zmiany zachodza w organizacji samej dystrybucji lekéw. W listopadzie AstraZeneca, jeden
z wiekszych producentdw lekow w Polsce, posiadajacy ok. 2-3% udziat w rynku, zdecydowat sie
na wprowadzenie nowego systemu dystrybucji lekdw, ktéry zacznie obowigzywa¢ od kwietnia 2009 r.
Do programu zakwalifikowane zostaty spétki Torfarm, PGF i Prosper (jednak trudno sobie wyobrazi¢ skuteczng
dystrybucje do wszystkich aptek bez Farmacolu).

Juz dzi§ wiadomo, ze rdéwniez inni producenci lekéw skorzystajg z dystrybucji bezposredniej
w niedalekiej przysztosci. W tym momencie trudno przewidzie¢, czy zmiana procesu dystrybucji bedzie
korzystna dla posrednikdow. Z jednej strony ogranicza sie ich ryzyko, poniewaz wiascicielem towaru w catym
cyklu sprzedazy jest producent, a hurtownia stanie sie tylko operatorem logistycznym. W zwiazku z tym
zZmniejsza sie wymagania kapitatowe potrzebne dotychczas na zgromadzenie odpowiednich zapasow. Znika
rowniez problem spoéznionych i niesciggalnych naleznosci od aptek, poniewaz bedg one rozlicza¢ sie
bezposrednio z producentem. Ze wzgledu na niewielki udziat nowego systemu w catej dziatalnosci spétek,
korzysci te bedg marginalne.

Natomiast z nowym podejsciem do dystrybucji wiaze sie duze zagrozenie spadku zyskownosci.
Dotychczas to hurtownia decydowata o cenach, po ktdrych sprzedawata towary. W nowym systemie otrzyma
ona jedynie prowizje za dostarczenie towaru do apteki. Efektem tego moze by¢ presja ze strony producentow
na zmniejszanie tej optaty, co moze przyczyni¢ sie do spadku zyskownosci hurtowni. Taki sposéb dystrybucji
redukuje znaczenie zaangazowanych hurtownikéw, jednak pozwala im zarazem powiekszy¢ posiadany udziat
w rynku, kosztem dystrybutoréw niewtgczonych do systemu.

Obecny kryzys finansowy takze nie pozostanie bez wptywu na kondycje spétek farmaceutycznych. Jego
najbardziej widocznym przejawem bedzie wzrost kosztdw finansowania zewnetrznego wynikajacy z niecheci
bankéw do udzielania kredytow. Szczegdlnie najbardziej zadtuzone spotki mogq z tego powodu doswiadczyc
znacznego ostabienia wynikdéw.

Ryzyko stanowi réwniez spowolnienie gospodarcze, ktére przetozy sie na spadek wydatkow
konsumpcyjnych, co spowoduje zmniejszenie zakupow produktow OTC. Moze to znacznie spowolni¢ rozwdj
catego rynku farmaceutycznego, a poniewaz marze na produktach OTC naleza do najwyzszych w branzy, odbije
sie to rowniez na zyskownosci dystrybutorow.

Rynek dystrybucji lekdw jest w coraz wiekszym stopniu skoncentrowany w rekach kilku duzych firm.
Pocigga to za sobg konsekwencje dwojakiego rodzaju. Z jednej strony pozwala to osigga¢ spdtkom korzysci
wynikajace z efektow skali dziatalnosci, przez co funkcjonujg bardzo efektywnie. Z drugiej strony nasilajaca sie
konkurencja miedzy nimi moze prowadzi¢ do spadku marz, a w konsekwencji obnizenia zyskownosci. Mimo
duzego udziatu w rynku spotki te nadal nie majg zbyt silnej pozycji przetargowej wobec producentéw,
jak rowniez wobec aptek, ktdre mogg zawsze zmieni¢ dostawce, jesli beda niezadowolone ze wspotpracy.

Kolejnym zagrozeniem dla dziatalnosci dystrybutordw lekow jest propozycja zmian prawnych, ktore
mogaq, by¢ wprowadzone przez rzad. Chodzi o ustalenie statej marzy na towarach dla hurtowni i rozdzielenie
dziatalnosci hurtowej i detalicznej. Szczegodlnie ten drugi aspekt jest kluczowy dla duzych graczy na tym rynku
ze wzgledu na to, iz Farmacol i PGF posiadaja w grupie kapitatowej wiasne apteki. Jesli ustawa ta nabierze
mocy prawnej, spoitki te zostang zmuszone do sprzedania posiadanych aptek, co niekorzystnie wptynie na ich
funkcjonowanie. Ustawe te traktuje sie jako kontrowersyjng oraz podwazana jest jej zgodno$¢ z konstytucja,
w zwigzku z czym nie wiadomo, czy wejdzie w zycie.

Mimo wymienionych wyzej elementéw ryzyka, w 2009 r. dystrybutorzy lekéw powinni osiggna¢ dobre

wyniki. Branza rozwija sie stabilnie, a spotki wykazujg sie coraz lepsza efektywnoscig dziatania. Istotnym
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czynnikiem jest wspomniana wczesniej niska elastyczno$¢ popytu na leki, przez co mozna oczekiwaé, ze kryzys

gospodarczy nie odbije sie znaczaco na wielkosci sprzedazy i rezultatach spotek.

Tabele i prognozy

Tab. Bilans - Torfarm

(min PLN) 2007 3Q 2008 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 1142,3 1221,2 1254,9 1331,1 1 400,2 1473,8 1552,2
Aktywa trwale 230,8 235,0 233,2 236,6 239,1 237,4 236,2
wartosci niematerialne i 7.4 7.4 71 6,3 5,2 41 3,1
prawne
Rzeczowe aktywa trwate 119,9 121,8 125,9 129,2 128,6 128,5 128,3
Aktywa obrotowe 911,4 988,0 1018,3 1092,1 1162,8 1237,7 1317,3
Zapasy 526,4 511,9 535,7 576,5 614,1 654,2 696,9
Naleznosci krétkoterminowe 355,9 431,4 411,5 442,9 471,8 502,6 535,4
Inwestycje krotkoterminowe 28,6 43,3 69,6 71,2 75,4 79,3 83,5
w tym srodki pieniezne 12,3 24,2 532 549 59,0 63,0 67,1
PASYWA 1142,3 1221,2 1254,9 1331,1 1 400,2 1473,8 1552,2
Kapital wiasny 166,6 176,0 182,3 201,7 221,9 244,1 268,6
Kapitat zaktadowy 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9
Kapitat zapasowy 148,5 155,0 154,9 154,9 154,9 154,9 154,9
Zysk netto 16,4 13,8 19,7 25,3 27,8 30,6 33,6
Zobowiazania i rezerwy 975,7 1 045,2 1072,6 1129,4 1178,3 1229,7 1 283,6
Zobowigzania 52,2 48,1 52,2 46,6 41,0 35,4 29,8
dtugoterminowe
Zobowigzania 923,5 997,1 1020,4 1082,9 1137,3 1194,3 12538
krétkoterminowe
w tym ditug odsetkowy 206,1 274,1 259,7 255 1 2472 2381 2277
Zrdto: BM BGZ S.A. P - prognozy BM BGZ S.A.
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Tab. Rachunek zyskow i strat - Torfarm

(min PLN) 2007 1-3Q 2008 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ogdtem 3 288,8 2966,6 4 060,2 4 369,3 4 654,6 4 958,5 5282,0
zmiana r/r 99,4% 22,0% 23,5% 7,6% 6,5% 6,5% 6,5%
Koszt sprzed. prod., tow. i
mat 3084,0 2746,6 3750,0 4030,6 4298,4 4583,9 4888,2
Zysk brutto na sprzedazy 204,8 220,1 310,1 338,8 356,2 374,6 393,7
marza brutto na sprzedazy 6,2% 7,9% 7,6% 7,8% 7,7% 7,6% 7,5%
Koszty sprzedazy 60,5 55,4 85,1 86,6 91,3 96,1 101,0
Koszty ogdlnego zarzadu 123,4 132,9 182,4 200,7 210,7 221,3 232,3
Zysk (strata) ze 20,9 31,7 42,6 51,5 54,3 57,2 60,5
sprzedazy
EBIT 24,7 28,4 39,3 49,3 51,9 54,7 57,8
EBITDA 33,7 36,7 50,0 57,5 61,8 65,8 70,1
marza operacyjna 0,75% 0,96% 0,97% 1,13% 1,12% 1,10% 1,09%
Saldo z dz!alalnosu 49 87 13,0 -18,0 17,6 -17,0 -16,3
finansowej
Zysk (strata) brutto 19,8 19,1 26,3 31,3 34,3 37,7 41,5
marza brutto 0,60% 0,64% 0,65% 0,72% 0,74% 0,76% 0,79%
Podatek dochodowy 4,6 53 6,6 5,9 6,5 7,2 7,9
Zysk (strata) netto 15,2 13,8 19,7 25,3 27,8 30,6 33,6
marza netto 0,96% 0,96% 0,99% 0,58% 0,60% 0,62% 0,64%

Zrodio: BM BGZ S.A.

P - prognozy BM BGZ S.A.

18



§BankBGZ

Tab. Rachunek przeptywow pienieznych - Torfarm

(min PLN) 2007 1-3Q 2008 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
Przeplyv_vy z dziatalnosci 84,1 -28,1 24,5 41,0 45,4 48,2 51,1
operacyjnej
Zysk netto 15,2 13,8 19,7 25,3 27,8 30,6 33,6
Amortyzacja 9,0 8,3 10,7 8,2 9,9 11,1 12,3
Zmiana kapitatu obrotowego 41,3 -58,9 -21,6 -10,6 -9,8 -10,4 -11,1
Przeplywy z dziakalnosci . ¢ -10,5 -15,7 -10,7 -8,2 -9,9 11,1
inwestycyjnej
Naktady inwestycyjne
(CAPEX) 7,1 11,6 16,4 10,7 8,2 9,9 11,1
Przeplywy z dzialalnoscl 4939 48,9 32,0 -28,6 -33,0 -34,4 -35,9
finansowej
kredyty i pozyczki 117,5 68,3 53,6 -4,7 7,9 9,1 -10,4
Odsetki 9,6 13,6 15,7 18,0 17,6 17,0 16,3
Zmiana stanu Srodkow 11,5 10,3 40,9 1,6 4,2 4,0 4,2
pienieznych
Srodki pieniezne:
na poczatek okresu 54 82,5 12,3 53,2 54,9 59,0 63,0
na koniec okresu 12,3 92,8 53,2 54,9 59,0 63,0 67,1

Zrodfo: BM BGZ S.A.

P - prognozy BM BGZ S.A.

19



§BankBGZ

Tab. Bilans - Farmacol

(mIn PLN) 2007 3Q 2008 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 1294,5 1425,2 1483,9 1621,1 1736,5 1867,5 2004,1
Aktywa trwate 238,7 271,6 279,2 312,0 295,8 283,1 269,5
wartosci niematerialne i 2,8 2,7 43 4,9 28 1,7 11
prawne
Rzeczowe aktywa trwate 117,7 146,3 156,7 188,9 174,8 163,2 150,1
Aktywa obrotowe 1 055,8 1153,5 1204,8 1309,1 1440,7 1584,4 1734,7
Zapasy 500,6 469,9 535,7 576,5 614,1 654,2 696,9
Naleznoéci krotkoterminowe 451,2 588,5 411,5 4429 471,8 502,6 535,4
Inwestycje krétkoterminowe 85,4 48,5 74,3 74,5 78,7 82,7 86,8
w tym Srodki pieniezne 737 29,3 116,6 142,6 190,5 235,9 282,4
PASYWA 1294,5 1425,2 1483,9 1621,1 1736,5 1867,5 2004,1
Kapitat wlasny 568,2 1425,2 1483,9 1621,1 1736,5 1867,5 2 004,1
Kapitat zaktadowy 23,4 23,4 23,4 23,4 23,4 23,4 23,4
Kapitat zapasowy 426,6 491,8 497,0 574,6 628,9 681,5 736,7
Zysk netto 70,4 45,6 77,6 77,7 75,1 78,8 81,5
Zobowiazania i rezerwy 726,3 820,9 838,2 897,7 961,3 1035,9 1114,8
Zobowigzania dtugoterminowe 18,2 17,3 16,3 18,2 18,2 18,2 18,2
Zobowigzania krotkoterminowe 700,9 786,4 801,8 861,4 9249 999,6 1078,4
w tym dfug odsetkowy 155 68,9 44,2 47,6 51,1 55,3 59,7

Zrodio: BM BGZ S.A.

P - prognozy BM BGZ S.A.
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Tab. Rachunek zyskéw i strat - Farmacol

(min PLN) 2007 1-3Q 2008 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ogdtem 3 660,6 3098,9 4130,3 4 440,6 4772,0 5161,2 5572,5
zmiana r/r 9,0% 13,6% 12,8% 7,5% 7,5% 8,2% 8,0%
:f:t sprzed.prod, tow.i 5 5.5, 28723 38145 4081,4 4390,1 47526 51361
Zysk brutto na sprzedazy 285,4 226,6 315,9 359,3 381,9 408,6 436,4
marza brutto na sprzedazy 7,8% 7,3% 7,6% 81% 8,0% 7,9% 7,8%
Koszty sprzedazy 180,1 151,5 199,9 227,5 252,1 272,6 296,0
Koszty ogdinego zarzadu 27,4 20,0 27,1 29,0 29,9 30,8 31,7
Zysk (strata) ze sprzedazy 78,0 55,1 88,9 102,7 99,9 105,3 108,6
EBIT 81,8 51,0 84,8 29,1 96,2 101,1 104,6
EBITDA 92,5 60,6 94,4 116,2 121,0 126,2 130,8
marza operacyjna 2,23% 1,65% 2,05% 2,23% 2,02% 1,96% 1,88%
Saldo z dziatalnosci finansowej 10,1 9,1 10,7 -3,2 -3,5 -3,7 -4,0
Zysk (strata) brutto 91,9 60,2 95,5 95,9 92,8 97,3 100,6
marza brutto 2,51% 1,94% 2,.31% 2,16% 1,94% 1,89% 1,80%
Podatek dochodowy 18,7 12,6 17,9 18,2 17,6 18,5 19,1
Zysk (strata) netto 73,3 47,6 77,6 77,7 75,1 78,8 81,5
marza netto 2,00% 1,54% 1,88% 1,75% 1,57% 1,53% 1,96%

Zrodio: BM BGZ S.A.

P - prognozy BM BGZ S.A.
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Tab. Rachunek przeptywdw pienieznych - Farmacol

(min PLN) 2007 1-3Q 2008 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
Przeplywy z dzialalnosci 27,2 -47,5 82,6 75,9 79,7 79,9 82,3
operacyjnej
Zysk brutto 91,9 58,1 95,5 95,9 92,8 97,3 100,6
Amortyzacja 10,7 8,5 9,6 17,1 24,7 25,1 26,2
Zmiana kapitatu obrotowego -43,7 -76,3 -18,8 -22,2 -23,7 -27,8 -29,4
Przeplywy z dziafalnoscl 38,8 -45,1 -65,0 -50,0 -8,6 -12,4 -12,6
inwestycyjnej
Naktady inwestycyjne (CAPEX) 12,0 43,0 50,0 50,0 8,6 12,4 12,6
F:rzeplywy_z dziatalnosci -40,2 49,1 25,3 0,1 -23,2 -22,1 -23,3
finansowej
kredyty i pozyczki -38,7 53,3 28,7 33 3,5 4,2 4,4
Odsetki 2,0 2,7 3,3 3,2 3,5 3,7 4,0
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 0,0 23,3 22,5 23,7
Zmiana stanu srodkow 25,7 -43,5 42,9 26,0 47,9 45,4 46,5
pienieznych
Srodki pieniezne:
na poczatek okresu 47,9 72,9 73,7 116,6 142,6 190,5 235,9
na koniec okresu 72,9 29,3 116,6 142,6 190,5 235,9 282,4

Zrodfo: BM BGZ S.A.

P - prognozy BM BGZ S.A.
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rskie

Biuro Maklerskie BGZ S.A. prowadzi dzialalnoé¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartoéciowych
i Gield. Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzor nad dziatalnoscig
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 nakfanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papierdw wartosciowych lub innych
instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostalty przygotowane
lub zaczerpniete ze zrodet uznanych przez BM BGZ S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sq one wyczerpujace
i w pelni 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 traktowac jako substytutu
do przeprowadzenia wiasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest poradg inwestycyjna,
prawng, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie
BM BGZ S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. Raport przygotowany
przez BM BGZ S.A. jest wazny w okresie 6-9 miesiecy od dnia sporzadzenia go, o ile nie nastapi wczesniejsza jego zmiana.
Raport w catoéci lub w czeéci moze by¢ udostepniony do wiadomoéci 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 przyjelo nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy
bedacy przedmiotem Raportu w okresie 6-9 miesiecy od dnia wydania raportu:

. Kupuj —oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%;
= Neutralnie — oczekiwana stopa z inwestycji bedzie wahac sie w przedziale (-10%; + 10%);

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

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajq 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 sg zmienne w czasie, subiektywne
i W rzeczywistosci mogg rozni¢ 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 przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe strony to duza
liczba parametréw, ktdre nalezy oszacowac oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

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

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

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
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