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Rekomendacja  Cena docelowa
branza handlowa PGF kupuj 34.2
Farmacol kupuj 37.3
Torfarm kupuj 60.4
Prosper neutralnie 4.8
Acykliczna branza, tanie spoétki 2

Jak pokazuje rozwéj rynku dystrybucji farmaceutykow w ostatnich latach, jest on
niezalezny od wahan cyklu koniunkturalnego. Z tego tez wzgledu w biezacym roku,
pomimo kryzysu, spodziewana jest nadal dodatnia dynamika wzrostu - PharmaExpert
szacuje ja na 5-6% r/r. Jedynym zagrozeniem, zwigzanym ze spowolnieniem
gospodarczym, moze okazac¢ sie tylko stabsza kondycja aptek, co jednak na razie
nie jest odnotowywane. Z uwagi na powyzsze czynniki oraz niskie wyceny rynkowe
zalecamy przewazanie branzy dystrybutoréw farmaceutykéw w portfelach.

Zmiany w prawie farmaceutycznym

Rynek sprzedazy lekow jest istotnie uzalezniony od zmian w regulacjach prawnych. Najnowszy
szeroko komentowany projekt nowelizacji zaktada miedzy innymi usztywnienie marz i cen lekéw
refundowanych przez NFZ oraz zakaz tgczenia dziatalnosci detalicznej i hurtowej. Catkowity
efekt ewentualnego wprowadzenia sztywnych marz naszym zdaniem nie bedzie miat wiekszego
wpltywu na osiggane wyniki dystrybutoréw. Zakaz tgczenia dziatalnosci hurtowej i detalicznej
oraz zaostrzenia w rozwoju sieci aptek mogg mie¢ negatywne implikacje dla Farmacolu i PGFu.
Z uwagi jednak na niekonstytucyjno$¢ tych przepiséw oraz ich niezgodno$¢ z normami unijnymi
istnieje mate prawdopodobiefstwo wprowadzenia ich w zycie.
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Przychody EBIT EBITDA brza’tst: :é’tst'; EPS CEPS BVPS PIE P/BV IE:|¥ IEBITEX ROE (%)

PGF

2008p 5119.3 88.6 115.2 65.9 51.3 4.1 6.2 26.8 5.6 0.8 8.1 6.2 11.2
2009p 52284 80.0 111.0 65.0 52.0 4.1 6.6 31.0 55 0.7 8.7 6.3 10.2

2010p 5438.2 90.8 122.2 88.4 711 5.6 8.1 34.9 4.0 0.7 7.3 5.4 12.7
Farmacol

2008p 4116.0 87.3 98.7 97.8 74.9 3.2 3.7 26.9 7.6 0.9 5.7 5.1 11.9

2009p 4279.3 91.1 107.3 100.3 78.2 33 4.0 30.3 7.2 0.8 54 46 11.0

2010p 4429.6 96.1 118.0 105.6 82.3 3.5 4.5 31.8 6.9 0.8 5.1 4.2 11.1
Torfarm

2008p 39925 42.7 54.6 29.0 20.8 5.3 8.3 42.8 6.6 0.8 8.7 6.9 11.9

2009p 4160.0 46.2 59.7 325 25.6 6.5 9.9 49.3 54 0.7 8.3 6.5 12.8

2010p 4355.0 51.8 68.2 38.5 31.2 7.9 12.1 57.2 4.4 0.6 7.2 5.4 13.5
Prosper
2008p 1864.0 7.8 14.2 4.8 3.8 0.5 15 15.0 8.9 0.3 16.2 9.0 3.7
2009p 1941.4 11.5 19.3 6.8 55 0.8 1.9 15.7 6.1 0.3 11.1 6.6 5.1
2010p 20315 12.8 20.8 8.6 6.9 1.0 2.2 16.7 4.9 0.3 9.9 6.1 6.0

p - prognozy skonsolidowane Millennium DM, min PLN

Informacje dotyczace powigzan Millennium DM ze spoétka, bedaca przedmiotem niniejszego raportu oraz
pozostate informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM z dnia 19.X.2005 roku umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.



Podsumowanie inwestycyjne

Rekomendacje

W stosunku do naszego ostatniego raportu podtrzymujemy pozytywne rekomendacje dla Farmacolu, Torfarmu i PGFu oraz
neutralne nastawienie do akcji Prospera. Za najlepsza inwestycje uwazamy Torfarm i Farmacol, za najstabsza Prosper.
Cho¢ Torfarm wydaje sie najtansza ze spoétek, istnieje tu pewne ryzyko zwigzane z zadtuzeniem i nowa strategia
(duze koszty nowych segmentow). Farmacol natomiast jest nieco drozszy, ale nie jest zadtuzony, dzieki czemu
ma duza przewage przy ewentualnych przejeciach, a takze posiada atrakcyjne nieruchomosci.

PGF

Spadek rentownos$ci PGFu w poprzednim roku wynikat w gtéwnej mierze z kosztéw restrukturyzacji i reorganizacji, stabych
wynikéw przejetych spotek oraz znacznego wzrostu zadtuzenia. W biezgcym roku wysokie koszty finansowe bedg nadal
negatywnie wptywac¢ na wyniki. Nalezy sie spodziewaé, ze wiele umow z bankami zostanie przedtuzonych na duzo gorszych
warunkach. Celem poprawy ptynnosci spotka moze dokona¢ sprzedazy zbednych nieruchomosci lub leasingu zwrotnego
wykorzystywanych budynkéw, co moze nieco poprawi¢ osiggane wyniki. Pomimo wysokich kosztéw finansowych, na wyniki
operacyjne pozytywnie bedzie wptywata redukcja zatrudnienia o ok. 300 os6b w potowie 2008r., brak kosztéw zwigzanych z
wydzieleniem segmentu detalicznego do CEPD oraz sprzedaz nierentownych aptek. Negatywng informacjg jest fakt, iz spotce nie
udato sie uplasowaé¢ emisji CEPD po satysfakcjonujgcej cenie. Jezeli spotka zdecyduje sie przeprowadzi¢ emisje po nizszej
cenie, moze to wplyng¢ negatywnie na warto$¢ akcji dotychczasowych akcjonariuszy (potowa bardzo dochodowego segmentu
detalicznego znajdzie sie w rekach nowych inwestoréw za niskg kwote). Uwzgledniajac ryzyko wynikajace z wysokiego
zadluzenia i z emisji akcji CEPD przy obecnej niskiej cenie podtrzymujemy rekomendacje kupuj na walory spotki.

Farmacol

Wyniki Farmacolu w poprzednim roku byty bardzo dobre. Spétka poprawita istotnie udziat rynkowy. Sytuacja finansowa jest
bardzo stabilna - Farmacol ma niskie zadluzenie i utrzymuje wysokg rentowno$¢. Jest faworytem do przejecia Cefarmu Biatystok
i obecnie prowadzi rozmowy w tej kwestii ze Skarbem Panstwa na zasadzie wytgcznosci. Naszym zdaniem transakcja dojdzie
do skutku, cho¢ cena przy obecnych poziomach kursu dystrybutorow gietdowych moze wydawa¢ sie mato atrakcyjna. Niemniej
jednak uwazamy, iz przejecie podmiotu z silng pozycjg w regionie, liczng siecig aptek oraz znaczaca apteka internetowg bardzo
dobrze wpisze sie w obecng strukture spotki. W biezacym roku Farmacol bedzie takze mocno inwestowaé w rozwdj organiczny,
gtébwnie w automatyzacje i rozbudowe magazynéw. Pomimo faktu, iz spétka wstrzymata sie z inwestycjami
deweloperskimi, posiadane atrakcyjne nieruchomosci sa dodatkowym atutem dystrybutora. Ponadto kurs waloréw
bedzie wciaz wspierany przez program skupu akcji wtasnych, ktéry ma trwaé¢ do 30 pazdziernika b.r. Biorac pod
uwage powyzsze czynniki i aktualny kurs akcji podtrzymujemy rekomendacje kupuj na walory spotki.

Torfarm

Wyniki Torfarmu w 2008r. byty bardzo dobre, gtéwnie dzieki przeprowadzanej restrukturyzacji i zwigkszeniu udziatu rynkowego.
W biezacym roku spotka rozpocznie kilka nowych projektéw, ktére bedg miaty na celu dywersyfikacje dziatalnosci w ramach
sektora farmaceutycznego. Spoétka chce m.in. sprzedawac¢ miesiecznik o zdrowiu, w ktérym bedzie umieszczaé reklamy koncernow
farmaceutycznych. Ponadto Torfarm od lutego planuje wprowadzenie wiasnej marki lekéw OTC. Cho¢ z nowymi projektami
wigzg sie pewne koszty (zwrotu z wprowadzenia wtasnej marki leku nalezy spodziewa¢ sie po ok. 3 latach), uwazamy iz spoétka
wyraznie poprawi rezultaty w tym roku (w marcu opublikuje prognozy). W Torfarmie ryzykiem jest wysokie zadtuzenie i niski
przeptyw operacyjny (efekt m.in. wysokiego cyklu rotacji zapaséw wynikajgcego z tzw. ,ztotych strzatéw” - kupno lekéw w
duzej ilosci po atrakcyjnych cenach na koniec kwartatu). Przy uwzglednieniu istniejacych ryzyk, aktualny poziom kursu
akcji jest naszym zdaniem wciaz bardzo atrakcyjny i dlatego podwyzszamy rekomendacje dla spoétki z akumuluj
do kupuj.

Prosper

Poprzedni rok byt dla Prospera bardzo trudny. Spétka stracita udziat w rynku, obnizajgc zdecydowanie rentowno$¢. Choé I
kwartat pokazat pewne oznaki poprawy, nalezy wzigé pod uwage wysokie ryzyko zwigzane z zadtuzeniem krétkoterminowym
(105.5 mIin PLN na koniec Il kwartatu). Na biezacy rok prognozujemy EBITDA w wysokosci blisko 20 min PLN, co przektada sie na
wskaznik dtug netto/EBITDA na poziomie 5. O ile spéice uda sie przedtuzyé umowy kredytowe (rolowanie krétkoterminowego
zadluzenia zabezpieczonego zapasami), o tyle marze bedg juz zdecydowanie wyzsze co istotnie zwiekszy koszty finansowe
w roku biezgcym. Z uwagi na wysokie ryzyko zwigzane z zadtuzeniem, pomimo obecnej niskiej ceny waloréw
(C/WK 0.35) podtrzymujemy neutralne nastawienie do akcji Prospera.



Acykliczna sprzedaz farmaceutykow

Dystrybucja farmaceutykéw charakteryzuje sie acyklicznoscig. Caty rynek powinien systematycznie rosngé, choé prawdopodobnie
dynamika sprzedazy suplementéw diety moze w biezacym roku znacznie sie obnizy¢. PharmaExpert prognozuje wzrost rynku
w 2009r. na 5-6% r/r. Spotki gietdowe szacujg ten wzrost na ok. 5-8%. W naszym modelu zaktadamy konserwatywnie wzrost
rynku w 2009r. na poziomie 3% r/r. Ponizszy wykres przedstawia dynamike sprzedazy lekéw m.in. w latach poprzedniego kryzysu.

Dynamika sprzedazy lekow w latach 2000-2004

—l— Dynamika PKB —l— Dynamika sprzedazy lekow

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych IMS Health (sprzedaz w cenach producenta netto)

Jezeli chodzi o zagrozenia zwigzane z obecnym kryzysem, to w przypadku dystrybucji lekow mozemy jedynie
mowi¢ o zwiekszeniu sie odsetka zagrozonych naleznosci. Wiele aptek jest zadtuzonych (wg PharmaExpert ok. 40%) i
dziata na bardzo niskich marzach. Cho¢ naleznosci dystrybutoréw gietdowych sg zabezpieczane na zapasach i nieruchomosciach,
coraz wieksza liczba aptek z problemami ptynnosciowymi moze negatywnie wptyng¢ na rotacje naleznosci i doprowadzi¢ do
wzrostu odpisobw na zagrozone ptatnosci w biezacym i przysztym roku. Na dzien dzisiejszy hurtownicy nie obserwuja
jeszcze pogorszenia sie sytuacji ptynnosciowej wspoétpracujacych aptek.

Wycofanie czesci lekoéw od 2009r.

Z poczatkiem roku wstrzymana zostata produkcja 1462 lekéw sprzedawanych w Polsce. Ich producenci nie ztozyli wymaganej
dokumentacji badan (mieli na to 6 lat), gdyz nie optacato im sie ponownie badac¢ lekéw przestarzatych i stabo sprzedajgcych sie.
Leki wyprodukowane do konca 2008r. bedg mogty by¢ jeszcze sprzedane do wyczerpania zapasoéw lub wygasniecia terminu
waznosci. Opisana sytuacja jest wynikiem wprowadzenia unijnych przepiséw zezwalajgcych na sprzedaz jedynie tych lekow,
ktore przeszly tzw. harmonizacje, czyli pozytywng weryfikacje Urzedu Rejestracji Produktéw Leczniczych, Wyrobéw Medycznych
i Produktéw Biobojczych. Wycofanie lekéw nie powinno sie negatywnie odbi¢ na dynamice wzrostu rynku, z uwagi
na duza liczbe zamiennikow.

Planowane zmiany w prawie farmaceutycznym

Pomimo faktu, iz sprzedaz farmaceutykéw nie jest cykliczna, istnieje duza zalezno$¢ osigganych wynikéw od zmian w regulacjach
prawnych. Najnowszy szeroko komentowany projekt zmian w prawie zaktada miedzy innymi usztywnienie marz i cen lekow
refundowanych przez NFZ. Wedtug wyliczeh wplynie to istotnie na wzrost cen lekéw ze szkodg dla pacjenta. Szacunki
PharmaExpert méwig o wzroscie cen lekéw refundowanych o ok. 9-11%, natomiast IMS Health prognozuje ewentualny wzrost
cen nawet 0 16%.

Cho¢ finalny skutek, jaki bedzie miato wprowadzenie sztywnych marz trudno obecnie jeszcze oceni¢, najbardziej prawdopodobny
wydaje sie pozytywny efekt dla hurtownikéw, ktérzy aktualnie efektywnie osiggajg nizsze marze. Dodatkowo dystrybutorzy nie
bedg musieli utrzymywaé duzej ilosci pracownikow w dziatach, ktére odpowiadaty za marketing i negocjacje z kontrahentami w
sprawie rabatow i promocji. Przyczyni sie to do obnizenia kosztow sprzedazy. Z drugiej strony zmiany przepiséw moga ukrocié
sprzedaz lekéw refundowanych za tzw. ,grosik”, na ktorej zarabiaty gtéwnie apteki. Z tego wzgledu, cho¢ w nieduzym stopniu,
negatywnie moze wplyngé to na wyniki Farmacolu i PGFu. Nalezy réwniez bra¢ pod uwage fakt, iz w przypadku zwiekszenia
rentownosci brutto na sprzedazy przez hurtownikéw po wprowadzeniu zmian, konkurencja miedzy nimi wymusi prawdopodobnie
oddanie czesci marzy ponownie do aptek. Z uwagi na powyzsze czynniki catkowity efekt ewentualnego wprowadzenia
sztywnych marz naszym zdaniem nie bedzie mial wiekszego wplywu na osiggane wyniki dystrybutoréw.



W nowym projekcie zmian w prawie farmaceutycznym znajduje sie réwniez zapis dotyczacy zakazu tgczenia dziatalnosci
hurtowej i detalicznej oraz przepis zezwalajacy na posiadanie maksymalnie do 1% aptek w danym wojewo6dztwie. Zmiany te
moga w znaczacym stopniu negatywnie odbi¢ sie na dziatalnosci operacyjnej Farmacolu i PGF-u z uwagi na
koniecznosé¢ pozbycia sie czesci aktywow (segmentu detalicznego) prawdopodobnie po zanizonych cenach.

Zdaniem wielu ekspertow i instytucji (m.in. UOKiK) proponowane zmiany sa niekonstytucyjne i niezgodne z
normami Unii Europejskiej. Z tego tez wzgledu, nawet pomimo ewentualnego wprowadzenia ich w zycie, przepisy
te zostang z pewnoscia zaskarzone i z duzym prawdopodobienstwem mozna powiedzie¢, ze w obecnej formie
beda funkcjonowaé¢ tylko przez krétki okres (o ile w ogdéle zostang zaakceptowane przez Ministerstwo Zdrowia
po krytycznych dla projektu konsultacjach spotecznych).

Dystrybucja bezposrednia

Dystrybucja bezposrednia polega na sprzedazy lekéw do aptek z pominigciem posrednikéw. Hurtownie sg w tym przypadku
jedynie dostawca ustug logistycznych, czyli magazynowania i transportu, za ktére zostajg wynagradzani. AstraZeneca posiadajgca
w Polsce ok. 2.5% rynku rozpoczyna sprzedaz w modelu dystrybucji bezposredniej juz w kwietniu. Jako operatoréw logistycznych
wybrata PGF, Torfarm i Prosper.

Zdaniem hurtowni jest to optacalny dla nich biznes. Cho¢ przychody sie zmniejszg, to jednak poprawi sie rentowno$¢. Ponadto
hurtownie nie ponoszg juz wtedy ryzyka zapasow i naleznoséci, ktére nie bedg juz widoczne w ksiegach dystrybutorow.
Abstrahujac od zysku osiggnietego z takiej sprzedazy (ktéry moze byé zblizony do dotychczasowego), duzg zaletg dla hurtowni
dziatajgcych w tym systemie jest przewaga, jaka uzyskujg one w oczach aptekarzy. Jako jedyni dostarczyciele danych lekéw
bedg przez nich czesciej wybierani do wspotpracy. Doprowadzi to do wzrostu udziatéw rynkowych kosztem innych hurtowni,
ktére nie zostaly wybrane przez producentéw. Wieksza liczba firm stosujgcych dystrybucje bezposrednig z pewnoscig przyczyni
sie do przyspieszenia procesu konsolidacji rynku dystrybucji farmaceutykéw w Polsce.

Cho¢ Farmacol nie zostat wybrany przez AstraZeneca, naszym zdaniem bedzie on, podobnie jak inne duze firmy, faworytem w
kolejnych przetargach na te forme dystrybucji. Spotka twierdzi, ze jest przygotowana do wspoipracy z producentami i bedzie
stawata do kolejnych przetargéw, o ile sie takie pojawig. Plany wprowadzenia tego modelu rozwazajg w Polsce m.in. Pfizer i
GlaxoSmithKline. Dystrybucja bezposrednia jest optacalna jednak tylko dla tych producentéw, ktérzy dysponujg lekami
innowacyjnymi, objetymi ochrong patentowa. W Polsce wigkszos¢ lekow to ,generyki”, wiec rozwoj dystrybucji bezposredniej
w tej sytuacji jest do pewnego stopnia ograniczony.



Millennium

PGF

dom maklerski

kupuj

Wyniki PGF w il kwartale byly zgodnie z oczekiwaniami stabe. Spadek rentownosci wynikat w
glownej mierze z kosztow restrukturyzacji i reorganizacji, stabych wynikéw przejetych spétek
oraz znacznego wzrostu zadtuzenia. Naszym zdaniem, pomimo przej$ciowych trudnosci, w
biezacym roku uda sie spétce poprawi¢ rezultaty z podstawowej dziatalnosci w stosunku do
2008r. Przy obecnym niskim poziomie kursu akcji podtrzymujemy rekomendacje kupuj dla
walorow PGF, wyznaczajac cene docelowa na poziomie 34.2 PLN.

Wyniki w Il kwartale

PGF zaprezentowat zgodnie z oczekiwaniami stabe wyniki finansowe za Il kwartat. Przychody ze sprzedazy
wzrosty w tym okresie o 16.6% r/r, co bylo zwigzane z konsolidacjg Aptekarza oraz dziatalnosci na Litwie.
Dynamika sprzedazy byta stabsza niz w poprzednich kwartatach, z uwagi na zmiane systemu rabatowania
aptekarzy, co doprowadzito do utraty czesci z nich. Marza brutto na sprzedazy wzrosta r/r o 0.8 p.p. do
10.23% (czesciowo dzieki wspomnianej zmianie rabatowania i odej$ciu mniej rentownych klientéw). Sg to
jednak jedyne pozytywne pozycje rachunku wynikéw. Udziat kosztow sprzedazy i ogélnego zarzgdu byt
bardzo wysoki, co przetozyto sie na znaczacy spadek rentownosci na sprzedazy z 0.95% przed rokiem do
0.69%. Ponadto z uwagi na wysokg baze na pozostatej dziatalnosci operacyjnej (m.in. odpis aktualizujgcy w
wysokosci 4.7 min PLN) zysk operacyjny spadt az o0 39.6% r/r do 11.6 min PLN. Jeszcze bardziej spadt zysk
netto (0 82.2% r/r do 2.7 min PLN), co byto rezultatem niskiego salda z dziatalnosci finansowej oraz wysokiej
efektywnej stopy podatkowej (nieefektywnosci podatkowe w ramach Grupy).

Stabe wyniki spoétka ttumaczy kosztami restrukturyzacji Grupy, w ramach ktérej zwolniono ok. 300 pracownikow
(m.in. odprawy), oraz reorganizacji (wyodrebnienie detalu do CEPD). Ponadto, z uwagi na zwiekszone
zadluzenie, wysokie stopy procentowe i marze bankowe, na wynik netto istotnie wptywajg koszty finansowe.
W biezacym roku spodziewamy sie poprawy wynikéw finansowych PGF z dziatalnosci podstawowej, gtéwnie
dzieki redukcji kosztow po przeprowadzonej restrukturyzacji i poprawy marzy brutto na sprzedazy. Ponadto,
po obnizeniu zadtuzenia (poprzez generowany zysk, poprawe kapitatu obrotowego i sprzedaz nieruchomosci
- m.in. w ramach leasingu zwrotnego) oraz spadku stép procentowych, koszty finansowe, cho¢ wysokie, w
nieco mniejszym stopniu bedg negatywnie oddziatywa¢ na wyniki netto.

PGF - kwartalne wyniki finansowe za lll kwartal
T T

% I-1l 1l o

min PLN kw '07 kw '08 kw '07 kw '08

Przychody 1040.5 1213.7 16.6% 3198.7 3876.6 21.2%
Wynik brutto na sprzedazy 98.1 124.2 26.6% 325.2 394.7 21.4%
EBITDA 24.2 18.6 -22.9% 75.4 71.0 -5.9%
EBIT 19.2 11.6 -39.6% 60.4 52.0 -14.0%
Zysk netto 15.4 2.7 -82.2% 48.2 28.1 -41.7%
Marze

Marza brutto na sprzedazy 9.43% 10.23% 10.17% 10.18%

Marza EBIT 1.84% 0.95% 1.89% 1.34%

Marza EBITDA 2.32% 1.53% 2.36% 1.83%

Marza netto 1.48% 0.23% 1.51% 0.72%

Zrédio: PGF S.A.

Dystrybutorzy farmaceutykéw

poprzednia rekomendacja: kupuj

Cena: 22.8
Cena docelowa: 34.2
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CEPD

Spétka odlozyta w czasie emisje private placement CEPD z uwagi na brak zainteresowania inwestoréw przy
zatozonej przez PGF cenie. Spétka caty czas planuje jednak dokona¢ emisji w biezgcym roku. Pozwoli ona na
uzyskanie srodkéw na przejecia w Europie Srodkowo-Wschodniej. W kregu zainteresowarnn CEPD poczatkowo
beda nastepujace kraje: Czechy, Stowacja, Rumunia, Serbia, Biatoru$ oraz Ukraina. CEPD docelowo bedzie
generowacé wieksze zyski niz segment hurtowy. Szacunkowo detal bedzie generowa¢ ponad 1.5 mid PLN
przychodéw i kilka procent marzy netto.

W przypadku, gdy spotka bedzie nadal miata trudnosci z uplasowaniem emisji, biorac pod uwage
trudna sytuacje pod wzgledem pozyskiwania nowego zadtuzenia, moze zdecydowaé¢ sie na
cene mniej satysfakcjonujaca. W tej sytuacji emisja moze mie¢ negatywny wpltyw na wartos¢
akcji dotychczasowych akcjonariuszy (potowa bardzo dochodowego segmentu detalicznego
znajdzie sie w rekach nowych inwestoréw za niska kwote).

W 2009r. wcigz wysokie zadtuzenie...

PGF spodziewa sie w b.r. wzrostu rynku o 5-6% r/r i zamierza jednoczes$nie rosng¢ szybciej. W biezgcym
roku silny negatywny wplyw na wyniki bedg miaty wcigz wysokie koszty finansowe. Spétce, z uwagi na
wysokie zadtuzenie i niesatysfakcjonujgce wyniki, coraz trudniej rozmawia sie z bankami. Nalezy sie
spodziewac, ze wiele uméw zostanie przedtuzonych na duzo gorszych warunkach. Celem poprawy ptynnosci,
PGF moze dokona¢ sprzedazy zbednych nieruchomosci lub leasingu zwrotnego wykorzystywanych
budynkéw. Ponadto PGF szuka takze innych form pozyskania $rodkéw pienieznych. W IV kw. do spotki
zaleznej NDS DEPO zostaly przeniesione nieruchomosci detaliczne. Cze$¢ udziatéw w tej spoétce moze by¢
zbyte na rzecz inwestora strategicznego (PGF utrzyma wigkszo$¢ udziatow), celem uzyskania dofinansowania
dziatalnosci.

... cho¢ operacyjnie troche lepiej

Pomimo wysokich kosztéw finansowych, na wyniki operacyjne pozytywnie bedzie wptywac kilka czynnikéw.
Po pierwsze spotka zwolnita w potowie 2008r. ok. 300 osob, co obcigzyto takze rezultaty Il kwartatu. W
biezacym roku z tego wzgledu PGF moze zaoszczedzi¢ kilka min PLN. Dodatkowo spétka nie bedzie juz
ponosi¢ kosztow zwigzanych z wydzieleniem dziatalnosci detalicznej do CEPD. Nastepnym czynnikiem jest
sprzedaz nierentownych aptek (cze$¢ w IV kw.), ktére istotnie obcigzaty wyniki w ostatnim okresie. W 2009r.
spotka nie wyda duzej kwoty na inwestycje: w przypadku hurtu bedzie to kwota zblizona do amortyzacji,
natomiast w segmencie detalicznym bedg to zakupy aptek, dokonywane w zaleznosci od dostepnosci sSrodkow.

Marze w poszczegolnych kwartatach
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kupuj

poprzednia rekomendacija: akumuluj

Cena: 24.2
Cena docelowa: 37.3

Farmacol po stabszych rezultatach Il kwartatu zaprezentowat dobre wyniki finansowe za lll
kwartat. Sprzedaz rosta szybciej niz rynek, a takze poprawita sie rentownos¢ na kazdym
poziomie. Spotka jest faworytem do przejecia Cefarmu Bialystok i obecnie prowadzi rozmowy
w tej kwestii ze Skarbem Panstwa na zasadzie wylacznosci. Wcigz uwazamy, iz Farmacol
odznacza sie najmniejszym ryzykiem inwestycyjnym w srednim terminie ze wszystkich
gieldowych dystrybutorow farmaceutycznych. Przy obecnej cenie utrzymujemy rekomendacje
kupuj na walory spotki z ceng docelowg 37.3 PLN.

Wyniki w Il kwartale

Przychody ze sprzedazy Farmacolu wzrosty w Il kwartale 2008r. o 15.2% r/r, czyli wiecej niz rynek (okoto
10% r/r). Spotka odnotowata we wrzesniu wzrost udziatébw w rynku aptecznym o ponad 3 p.p., @ w rynku
szpitalnym o 1.2 p.p. w stosunku wrzesnia 2007r. Marza brutto na sprzedazy poprawita sie w statystyce
rocznej z 7.29% do 8.04% (efekt przeniesienia czesci rozliczen premii z Il kw.), dzigki czemu pomimo znacznego
wzrostu kosztow sprzedazy (+17.6%) oraz niskiego salda z pozostatej dziatalnosci operacyjnej (negatywny
efekt odpisu na naleznosci w wysokosci ok. 3.5 min PLN w jednej ze spétek zaleznych; -4.4 min PLN vs -0.2
min PLN przed rokiem ), EBIT wzrést o 32.5% r/r do 20.5 min PLN. Przy wyzszej efektywnej stopie podatkowej
oraz wyzszym wyniku na dziatalnosci finansowej przetozyto sie to na wzrost zysku netto o 28.2% do 16.5

min PLN.

Farmacol - kwartalne wyniki finansowe
I T [T -

min PLN kw '07 kw '08 % kw '07 kw '08 %
Przychody 900.3 1036.9 15.2% 27289 3098.9 13.6%
Wynik brutto na sprzedazy 65.6 83.4 27.1% 202.6 226.6 11.9%
EBITDA 18.3 234 28.2% 56.1 59.5 6.1%
EBIT 15.5 20.5 32.5% 48.1 51.0 6.1%
Zysk netto 12.9 16.5 28.2% 415 45.6 9.8%
Marze

Marza brutto na sprzedazy 7.29% 8.04% 7.42% 7.31%

Marza EBIT 1.72% 1.98% 1.76% 1.65%

Marza EBITDA 2.03% 2.26% 2.06% 1.92%

Marza netto 1.43% 1.60% 1.52% 1.47%

Zrédto: Farmacol S.A.

Przejecie Cefarmu Bialystok...

Sytuacja finansowa Farmacolu jest stabilna - spétka ma najmniejsze zadtuzenie ze wszystkich gietdowych
dystrybutorow. Dzieki temu od poczatku nalezata do faworytow przejecia Cefarmu Biatystok (doktadnie 85%
udziatébw). Obecnie miedzy spétka a Skarbem Panstwa prowadzone sg rozmowy dotyczace przejecia tego
podmiotu na zasadzie wytgcznosci. Naszym zdaniem transakcja dojdzie do skutku, cho¢ cena przy obecnych
poziomach kursu dystrybutoréw gieldowych moze wydawac sie mato atrakcyjna. Niemniej jednak uwazamy,
iz przejecie firmy z silng pozycjg w regionie, liczng siecig aptek oraz znaczaca apteka internetowg bardzo
dobrze wpisze sig w obecng strukture Farmacolu. Apteka internetowa cefarm24.pl generuje ok. 0.8 min PLN
obrotu miesigcznie i jest jedng z najsprawniej dziatajgcych w Polsce. Cefarm Biatystok w 2007r. osiagnat
258.6 min PLN przychodéw oraz 5.7 min PLN zysku netto. W 2008r. planowane byto wypracowanie 273 min
PLN przychodéw oraz ok. 6 min PLN zysku netto. Spétka buduje nowoczesny budynek magazynowo-biurowy
na obrzezach Biategostoku. Koszt tej inwestycji to ok. 30 min PLN. Po jej zrealizowaniu, Cefarm bedzie mégt
sprzeda¢ nieruchomosci zlokalizowane w centrum miasta.

Dystrybutorzy farmaceutykéw

\l|



Millennium

... i inne inwestycje

Farmacol planowat wyda¢ ok. 50 min PLN na inwestycje w 2008r., na co sklada¢ sie miaty miedzy innymi
wydatki na dokonczenie rozbudowy magazynu w Morach koto Warszawy oraz automaty pakujgce do towaréw
Srednio rotujacych w magazynach w Morach i w Katowicach. Do konhca Ill kwartatu spotka wydata na
inwestycje 43 min PLN. Dodatkowo pod koniec roku Farmacol nabyt od Skarbu Panstwa udziaty w Cefarmie
Wroctaw. Za ponad 36.3% udziatow (przed transakcjg posiadat 57.3%) zaptacit ok. 29.7 min PLN.

W biezgcym roku spétka planuje wydaé na inwestycje nawet 70 min PLN. Srodki bedg przeznaczone przede
wszystkim na automatyzacje i rozbudowe centréw dystrybucyjnych w Rzeszowie (15 min PLN), Kielcach
(13 min PLN), Szczecinie (18 min PLN) i Poznaniu (12 min PLN). Ponadto Farmacol zainwestuje w infrastrukture
IT, na ktérg przeznaczonych zostanie 7-8 min PLN.

Skup akcji

Z 80 mIn PLN przeznaczonych na skup akcji wkasnych, do korica 2008r. sp6tka wydata zaledwie 5.4 min PLN.
Z uwagi na maty obro6t akcji, Farmacol uwaza, iz do konca trwania programu (do 30 pazdziernika 2009r.) skup
walorow za kwote przekraczajacg 20 min PLN jest mato prawdopodobny. Decyzja, co stanie sie z gotowka,
ktéra pozostanie po zakonczeniu si¢ okresu przeznaczonego na skup, nie zostata jeszcze podjeta.

Dziatalnos¢ deweloperska

W przypadku dziatalnosci deweloperskiej, z uwagi na wstrzymanie inwestycji przez spétke (dekoniunktura
na rynku deweloperskim), nie uwzgledniamy tego segmentu w wycenie. W IV kwartale spotka sprzedata
jedng z mniejszych nieruchomosci w Szczecinie, co moze poprawi¢ wynik kwartalny o kilka min PLN. Niemniej
jednak, nalezy podkresli¢, ze w przysztosci nieruchomosci w Warszawie, Wroctawiu, Szczecinie i
Miedzyzdrojach mogg wygenerowac kilkadziesigt min PLN zysku netto, ktérego nie uwzgledniamy w naszych
modelach.

Marze w poszczegolnych kwartatach
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Torfarm akumuluj

poprzednia rekomendacija: akumuluj
Cena: 35.0
Cena docelowa: 60.4

Torfarm pokazal bardzo dobre wyniki za Ill kwartal, ktére byly znacznie lepsze od naszych
oczekiwan. Spétka jest w trakcie restrukturyzacji, ktora przynosi efekty szybciej niz wczesniej
sadzono. W biezacym roku Torfarm rozpocznie kilka nowych projektow, ktore beda miaty na
celu dywersyfikacje dziatalnosci w ramach sektora farmaceutycznego. Cho¢ wiaza sie z tym
pewne koszty, uwazamy iz wyraznie poprawi to wyniki w tym roku. Biorac to pod uwage oraz
aktualny kurs akcji podwyzszamy rekomendacje dla sp6tki z akumuluj do kupuj, wyznaczajac
jednoczesnie nowa cene docelowa na poziomie 60.4 PLN.

Wyniki w Il kwartale

Torfarm pokazat bardzo dobre wyniki w Il kwartale, ktére byly znacznie powyzej naszych oczekiwan,
gtéwnie za sprawg wysokiej dynamiki przychodéw. Spétka zanotowata w tym okresie wzrost obrotéw az o
25.9%. W stosunku do roku poprzedniego konsolidowane byty wyniki Itero. tgaczny udziat Grupy Torfarm w
rynku aptecznym szacowany w Il kwartale wyniost 21.5%. Marza brutto na sprzedazy wzrosta az o 1.33
p.p. do 7.78% (m.in. efekt tzw. ,zlotych strzatéw” - kupno lekéw po atrakcyjnych cenach na koniec kwartatu,
oraz restrukturyzacji w obszarze logistyki i transportu). Dzigki temu, pomimo duzo wyzszych kosztéw ogéinego
zarzadu (+50% r/r), zysk na sprzedazy wzrést ponad czterokrotnie. EBIT wzrést natomiast o 131.4% do 10.0
min PLN. Z uwagi jednak na wysokie koszty finansowe i wysokg efektywng stope podatkowg zysk netto
wzrést r/r 0 46.5% do 4.1 min PLN.

Torfarm - kwartalne wyniki finansowe
T T - I

min PLN kw '07 kw '08 % kw '07 kw '08 %
Przychody 757.7 953.8 25.9% 24319 2 966.6 22.0%
Wynik brutto na sprzedazy 48.9 74.2 51.8% 140.3 2201 56.9%
EBITDA 6.0 13.2 119.3% 9.1 9.4 3.3%
EBIT 4.3 10.0 131.4% 15.9 28.4 78.0%
Zysk netto 2.8 4.1 46.5% 10.8 135 25.2%
Marze

Marza brutto na sprzedazy 6.45% 7.78% 5.77% 7.42%

Marza EBIT 0.57% 1.05% 0.66% 0.96%

Marza EBITDA 0.79% 1.38% 0.38% 0.32%

Marza netto 0.37% 0.43% 0.44% 0.46%

Zrédfo: Torfarm S.A.

Dywersyfikacja dziatalnosci

Spétka chce sprzedawa¢ miesiecznik o zdrowiu, w ktérym bedzie umieszcza¢ reklamy koncernéw
farmaceutycznych. Projekt ten funkcjonuje obecnie jako ,Swiat Zdrowia” - bezptatna gazetka dystrybuowana
w placéwkach zrzeszonych w programie ,Swiat Zdrowia”. Jej naktad wynosit w grudniu ok. 250 tys.
egzemplarzy i przynosit dochdd z reklam w wysokosci 300 tys. PLN miesigcznie. Nowy miesiecznik bedzie
jednak mocniej rozbudowany i skierowany gtéwnie do kobiet. Ponadto trafi na zwykty rynek prasowy. Torfarm
powieksza caly czas baze reklamodawcow - producentéow lekow, zainteresowanych reklamg w nowym
tytule.

Miesiecznik bedzie jedng z form marketingowych oferowanych producentom przez Torfarm. Poza tym spotka
bedzie wykorzystywata do tego celu apteki zrzeszone w programie ,Swiat Zdrowia”. W placéwkach
zwiekszong sprzedaz danego leku mozna osiggna¢ dzieki banerom reklamowym czy odpowiedniemu
rozmieszczeniu towaru na poétkach.

©|
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Torfarm od lutego planuje wprowadzenie wiasnej marki lekéw OTC. Na poczatku bedg to suplementy diety,
pdzniej oferta moze poszerzy¢ sie o dermokosmetyki. Spétka bedzie zlecata produkcje lekéw zewnetrznym
firmom i sprzedawata gtéwnie w placéwkach zrzeszonych po szyldem ,Swiat Zdrowia”. Zwrot z inwestygji
w projekt sprzedazy wiasnego leku szacowany jest na ok. 3 lata. Marketing i reklama nowych lekow moze
obcigzy¢ wyniki spotki w 2009r. nawet o 8 min PLN, cho¢ spétka jezeli pozwoli na to audytor bedzie chciata
roztozy¢ te koszty na dtuzszy okres.

W biezgcym roku Torfarm bedzie nadal inwestowat intensywnie w rozwdj organiczny. Planowane naktady
zamykajg sie w kwocie 40 min PLN, z czego ok. 30 min PLN zostanie wydatkowanych na inwestycje zwigzane
z logistykg a do 10 min PLN zostanie przeznaczonych na systemy IT.

Przejecie spotki Promedic

W dniu 10 lipca Torfarm nabyt 100% udziatéw w spotce Promedic z Kielc za 0.7 min PLN. Firma ta rocznie
generowata 100 min PLN przychodéw, co dawato ok. 0.55% udzialu w rynku. Dziata w wojewo6dztwie
Swietokrzyskim, lubelskim i podkarpackim. Biorgc pod uwage przychody spotki i cene przejecia, zostata ona
przejeta bardzo tanio. Prawdopodobnie byto to mozliwe dzigki temu, ze dystrybutor przynosit straty. W
ramach struktur Torfarmu, Promedic powinien szybko zaczg¢ generowaé zyski.

Warunkowa emisja akcji

Torfarm zamierza warunkowo (poprzez warranty) wyemitowac tgcznie 790 tys. akcji serii | oraz J. Decyzja
zapadnie na WZA zaplanowane na 15 stycznia. Nowe akcje bedg sprzedawane po 56 PLN, czyli powyzej
wyceny rynkowej. Akcje serii | w ilosci 470 tys. zostang zaoferowane innym podmiotom kontrolujgcym firmy
z branzy, ktére majg by¢ przejmowane przez Torfarm. Przy zatozeniu 56 PLN za walor daje to kwote ok. 26
min PLN. Akcje serii J w ilosci 320 tys. zostang wyemitowane do konca 2018r. gtéwnym
akcjonariuszom, ale tylko w sytuacji gdy beda oni mogli straci¢ pakiet kontrolny w firmie (gdy ich
udziat spadnie ponizej 50% w wyniku emisji akcji serii I). Cena emisyjna zostata ustalona na poziomie
znacznie wyzszym od aktualnego kursu akcji, co $wiadczy o tym, iz zarzad traktuje obecng cene jako
przejsciowg (biorgc pod uwage fakt, ze cze$¢ akcji przeznaczona jest dla gtownych akcjonariuszy spotki).

Marze w poszczegolnych kwartatach
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Prosper neutralnie

poprzednia rekomendacja: neutralnie

Cena: 4.9
Cena docelowa: 4.8

Cho¢ Prosper pokazat stabe r/r wyniki, byly one jednak zdecydowanie lepsze od naszych
oczekiwan. Operacyjnie sytuacja wyglada nieco lepiej niz w poprzednich kwartatach. Niemniej
jednak nalezy wzigé pod uwage wysokie ryzyko zwigzane z zadtuzeniem krétkoterminowym.
O ile spotce uda sie przedtuzyé umowy kredytowe, o tyle marze beda juz zdecydowanie wyzsze
co istotnie zwiekszy koszty finansowe w roku biezacym. Z uwagi na powyzsze czynniki przy
obecnej niskiej cenie podtrzymujemy neutralne nastawienie do akcji Prospera, wyznaczajac
cene docelowg na poziomie 4.8 PLN.

Wyniki w lll kwartale

Prosper, jako jedyny gietdowy dystrybutor lekéw, zanotowat spadek sprzedazy w Il kwartale (3.9% r/r - efekt
spadku przychodéw z przedhurtu po wprowadzeniu nowelizacji do ustawy o $wiadczeniach zdrowotnych
we wrzeéniu ub.r.), ktéry jednak jest nizszy niz w poprzednich kwartatach. Ponadto spotka poprawita wyraznie
marze brutto na sprzedazy, co jednak w wyniku silnego wzrostu kosztéw sprzedazy i ogoélnego zarzadu
(+17.3% r/r) doprowadzito do spadku marzy na sprzedazy o 0.07 p.p. do 0.72%. Nalezy to jednak uzna¢ za
sukces, biorgc pod uwage ujemng lub bliskg zera marze w poprzednich kwartatach. Zysk operacyjny spadt
0 14.4% r/r do 3.1 min PLN. Saldo z dziatalnosci finansowej byto nizsze niz przed rokiem, co przetozyto sie na
spadek zysku netto 0 47.9% r/r do 0.8 min PLN. W kolejnych kwartatach dynamiki roczne beda dla Prospera
duzo bardziej korzystne z uwagi na niskg baze (negatywny efekt nowelizacji na wyniki od IV kw. 2007).

Prosper - kwartalne wyniki finansowe
i i 111 (AT

min PLN kw '07 kw '08 % kw '07 kw '08 %
Przychody 4751 456.4 -3.9% 1476.4 1393.8 -5.6%
Wynik brutto na sprzedazy 28.0 31.7 13.4% 88.0 80.3 -8.8%
EBITDA 5.1 45 -10.7% 15.7 8.2 -47.8%
EBIT 3.6 3.1 -14.4% 11.3 3.8 -66.6%
Zysk netto 16 0.8 -47.9% 6.0 24 -59.0%
Marze

Marza brutto na sprzedazy 5.89% 6.96% 5.96% 5.76%

Marza EBIT 0.75% 0.67% 0.76% 0.27%

Marza EBITDA 1.07% 0.99% 1.07% 0.59%

Marza netto 0.33% 0.18% 0.40% 0.18%

Zrédfo: Prosper S.A.

Wysokie zadtuzenie

Prosper na koniec Il kwartatu posiadat az 105.5 min PLN kredytéw krétkoterminowych. Cho¢ w pazdzierniku
dokonat sptaty ok. 19 min PLN, spétka pozyskata nowe finansowanie (kredyt na rachunku biezgcym w BGZ
na 20 min PLN). Zadluzenie spéitki jest bardzo wysokie, biorgc pod uwage przyktadowo aktualne poziomy
generowanych zyskéw operacyjnych. Na biezgcy rok prognozujemy EBITDA w wysokosci blisko 20 min PLN,
co przektada sie na wskaznik dtug netto/EBITDA na poziomie 5.

Z uwagi na silne zlewarowanie spétce trudno jest uzyskaé diugoterminowy kredyt, tym bardziej na
satysfakcjonujgcych warunkach. Proponowane marze sg na tyle wysokie, ze tatwiej i korzystniej jest
rolowa¢ krotkoterminowe zadtuzenie zabezpieczone zapasami. Wbrew pozorom, pomimo ryzyka, Prosper
jest atrakcyjnym klientem dla niektérych bankéw biorgc pod uwage generowany przez spoétke wysoki dzienny
przeptyw gotowki.
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W Il kwartale spoétce udato sie wygenerowac przyzwoity cash flow operacyjny, co wynikato jednak ze
znacznego wzrostu zobowigzan handlowych. Spétce udato sie wynegocjowaé z producentami diuzsze
terminy regulowania ptatnosci. Wysokie zadtuzenie spétki stanowi obecnie gtéwny czynnik ryzyka
Prospera. Z tego tez wzgledu pomimo niskiej wyceny akcji spétki (C/WK 0.35) utrzymujemy
neutralne nastawienie do waloréw spotki.

Marze w poszczegolnych kwartatach
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Porownanie wynikow finansowych

Sprzedaz, EBIT

= PGF Sprzedaz (min PLN) = PGF EBIT (min PLN)
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Wycena

Wyceny spotki dokonalismy metodg zdyskontowanych przeptywédw pienieznych oraz metodg poréwnawczg
do spétek zagranicznych dziatajgcych w branzy dystrybucji farmaceutykéw. Wycene ostateczng stanowi
Srednia wazona poszczegdélnych wycen uzyskanych z tych dwdéch metod.

PGF
Wycena Wycena
Metoda wyceny spotki 1 akeji (PLN)
Wycena poréwnawcza - spétki zagraniczne (min PLN) 369 29.3
Wycena DCF (min PLN) 491 39.0
Wycena (min PLN) 430
Wycena 1 akcji PGF (PLN) 34.2
Farmacol
Wycena Wycena
Metoda wyceny spotki 1 akeji (PLN)
Wycena poréwnawcza - spétki zagraniczne (min PLN) 805 34.4
Wycena DCF (min PLN) 941 40.2
Wycena (min PLN) 873
Wycena 1 akcji Farmacolu (PLN) 37.3
Torfarm
Wycena Wycena
Metoda wyceny spotki 1 akeji (PLN)
Wycena poréwnawcza - spétki zagraniczne (min PLN) 237 60.1
Wycena DCF (min PLN) 239 60.6
Wycena (min PLN) 238
Wycena 1 akcji Torfarmu (PLN) 60.4
Prosper
Metoda wycen Wycena spotki Wycena
wyeeny y PO 1 akeiji (PLN)
Wycena poréwnawcza - spotki zagraniczne 31 4.5
Wycena DCF 35 5.1
Wycena (min PLN) 33
Wycena 1 akcji Prospera (PLN) 4.8

Zrédto: Millennium DM

Do wyceny przyjeliSmy nastepujgce zatozenia:

a

Diugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2017r. - 5.0%.

Premia rynkowa za ryzyko - 5%.

Wspoiczynnik Beta na poziomie 1.0 dla Farmacolu, 1.3 dla Torfarmu i PGFu oraz 1.4 dla Prospera. Zwiekszone
wskazniki wynikajg z bardzo wysokiego poziomu zadtuzenia wiekszosci hurtownikow.

Dtugookresowa stopa wzrostu wolnych przeptywow pienigznych (g) - 2%.

Wozrost rynku o 3.0% w roku biezgcym oraz $rednio 4.0% w pieciu kolejnych latach.
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Wycena DCF

Wycena metodg zdyskontowanych przeptywow pienieznych obejmuje 10-letnig prognoze wolnych
przeptywéw pienieznych. Koszt kapitatu zostat wyliczony na podstawie modelu CAPM, ktéry opiera sie na
wolnej od ryzyka stopie procentowej, premii rynkowej oraz parametrze Beta. Zmiane wolnych przeptywéw
pienigznych po okresie prognozy przyjeli$my na poziomie 2%.

PGF
(mIn PLN) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 >2017
sprzedaz 5119 5228 5438 5706 5960 6168 6353 6480 6609 6741
EBIT (1-T) 68.6 64.0 73.1 84.1 90.8 94.4 97.3 99.2 101.2 103.2
amortyzacja 26.7 31.0 31.4 31.3 30.1 30.6 30.9 31.1 31.2 31.2
inwestycje -86.7 -53.0 -51.4 -39.3 -36.1 -34.6 -329 -321 -320 -31.9
zmiana kap.obrotowego 30.2 -4.3 -1.2 -2.8 -4.4 -2.0 -6.7 -4.5 -4.5 -1.6
FCF 38.8 37.7 51.9 73.3 80.4 88.4 88.6 93.7 959 1009 1173
zmiana FCF -3.0% 37.7% 413% 9.7% 100% 02% 59% 23% 53% 2.0%
dtug/kapitat 58.9% 53.4% 482% 43.6% 39.1% 328% 27.6% 22.0% 16.1% 10.9% 10.9%
stopa wolna od ryzyka 5.0% 4.7% 4.8% 5.0% 5.1% 5.3% 55% 55% 56% 55% 5.0%
premia kredytowa 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
premia rynkowa 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 50% 50% 50% 50% 50%
beta 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3
koszt dtugu 6.0% 57% 58% 6.0% 61% 63% 65% 65% 66% 65% 6.0%
koszt kapitatu 11.5% 112% 11.3% 11.5% 11.6% 11.8% 12.0% 12.0% 12.1% 12.0% 11.5%
WACC 76% 77% 81% 86% 9.0% 96% 10.1% 10.6% 11.0% 11.2% 10.8%
PV (FCF) 39.1 35.2 44.8 58.3 58.7 58.9 53.6 51.3 47.2 447 519.6
warto$¢ DCF (min PLN) 1011.5 w tym warto$¢ rezydualna 520
gotéwka netto -429.9
kapitaty mniejszosci 90.2
wycena DCF (min PLN) 4914
Liczba akcji (miIn) 12.6
wycena 1 akcji (PLN) 39.0
Zrédo: Millennium DM
Na bazie metody DCF wyceniamy akcje PGF na 39.0 PLN.
Wrazliwos¢ wyceny 1 akcji spotki na przyjete zalozenia
PLN rezydualna stopa wzrostu
0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%
© 4.0% 34.0 38.5 44.2 51.6 61.5 75.5 96.9
o % 4.5% 32.3 36.4 415 48.0 56.5 68.3 85.6
§ 3 5.0% 30.7 34.4 39.0 448 52.3 62.3 76.6
® g 5.5% 29.3 327 36.8 42.0 48.6 57.3 69.2
= 6.0% 28.0 31.1 34.9 39.5 454 52.9 63.2

Zrédfo: Millennium DM
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Farmacol

(min PLN) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 >2017
sprzedaz 4116 4279 4430 4618 4791 4947 5083 5185 5289 5396

EBIT (1-T) 69.4 73.8 77.9 81.2 85.4 88.9 91.8 941 96.0 97.9
amortyzacja 11.5 16.2 21.8 242 247 25.1 252 253 257 26.0
inwestycje -61.5 -812 -51.8 -39.2 -347 -33.1 -30.2 -30.3 -287 -28.0

zmiana kap.obrotowego -18.4 -10.7 1.0 -7.3 -3.5 -4.3 -2.6 -0.1 0.1 -1.3

FCF 0.9 (1.9) 488 58.9 71.9 76.6 84.2 89.0 931 946 1262
zmiana FCF - - 206% 221% 66% 9.8% 57% 46% 1.6% 2.0%
diug/kapitat 88% 59% 59% 61% 62% 64% 65% 66% 68% 69% 6.9%
stopa wolna od ryzyka 5.0% 47% 4.8% 5.0% 5.1% 5.3% 55% 55% 56% 55% 5.0%
premia kredytowa 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 10% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
premia rynkowa 50% 5.0% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 5.0%
beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
koszt diugu 6.0% 57% 58% 6.0% 61% 63% 65% 65% 66% 65% 6.0%
koszt kapitatu 10.0% 9.7% 9.8% 10.0% 10.1% 10.3% 10.5% 10.5% 10.6% 10.5% 10.0%
WACC 96% 94% 95% 97% 9.8% 10.0% 10.1% 10.2% 10.2% 10.1% 9.6%
PV (FCF) 1.0 (1.8) 411 45.2 50.2 48.7 486 466 442 408 5441
warto$¢ DCF (mIn PLN) 908.6 w tym warto$¢ rezydualna 544

gotéwka netto 73.7

kapitaty mniejszosci 41.0

wycena DCF (min PLN) 941.3

Liczba akcji (mlIn) 234

wycena 1 akcji (PLN) 40.2

Zrédo: Millennium DM

Na bazie metody DCF wyceniamy akcje Farmacolu na 40.2 PLN.

Wrazliwos¢é wyceny 1 akcji spoétki na przyjete zalozenia

PLN rezydualna stopa wzrostu
0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%
© 4.0% 371 40.0 437 48.7 55.9 67.0 86.5
'3 % 4.5% 36.0 38.6 41.8 46.2 52.2 61.0 75.6
§ 3 5.0% 35.0 37.3 40.2 44.0 49.1 56.4 67.6
» § 5.5% 34.2 36.2 38.8 421 46.5 52.6 61.6
= 6.0% 33.4 35.2 37.6 40.5 44.3 49.5 56.9

Zrédho: Millennium DM

Dystrybutorzy farmaceutykéw



Millennium

dom maklerski

Torfarm

(mIn PLN) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 >2017
sprzedaz 3992 4160 4355 4602 4818 5019 5203 5341 5484 5630

EBIT (1-T) 31.2 36.5 42.0 451 46.8 48.4 50.2 515 52.9 54.3
amortyzacja 11.8 13.5 16.4 17.4 17.8 18.3 18.8 19.2 19.5 19.7
inwestycje 290 -535 -314 274 258 -243 238 -222 215 -212

zmiana kap.obrotowego -55.3 2.6 -1.6 -3.0 -3.6 -5.0 -4.2 -3.4 -3.9 -3.3

FCF (41.3) (09) 254 321 35.2 37.4 41.0 451 47.0 49.4 571
zmiana FCF - - 263% 99% 62% 95% 102% 4.0% 53% 2.0%
diug/kapitat 60.4% 57.3% 52.3% 48.8% 451% 411% 359% 30.6% 254% 19.3% 10.0%
stopa wolna od ryzyka 5.0% 47% 4.8% 5.0% 5.1% 5.3% 55% 55% 56% 55% 5.0%
premia kredytowa 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
premia rynkowa 50% 5.0% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 5.0%
beta 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3
koszt diugu 6.0% 57% 58% 6.0% 61% 63% 65% 65% 66% 65% 6.0%
koszt kapitatu 11.5% 11.2% 11.3% 115% 11.6% 11.8% 12.0% 12.0% 12.1% 12.0% 11.5%
WACC 75% 74% 78% 82% 86% 91% 95% 10.0% 104% 10.7% 10.8%
PV (FCF) (41.5) (09) 220 25.7 26.0 253 25.3 254 23.9 22.8 262.6
warto$¢ DCF (mIn PLN) 416.7 w tym warto$¢ rezydualna 263

gotéwka netto -177.5

wycena DCF (min PLN) 239.2

Liczba akcji (min) 3.9

wycena 1 akcji (PLN) 60.6

Zrédho: Millennium DM

Na bazie metody DCF wyceniamy akcje Torfarmu na 60.6 PLN.

Wrazliwos¢é wyceny 1 akcji spotki na przyjete zalozenia

PLN rezydualna stopa wzrostu
0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%
© 4.0% 52.6 59.8 68.9 80.7 96.5 118.8 152.6
'3 % 4.5% 49.8 56.4 64.5 749 88.6 107.3 134.7
§ 3 5.0% 47.3 53.3 60.6 69.9 81.8 97.8 120.4
» § 5.5% 45.0 50.5 57.1 65.4 75.9 89.8 108.8
= 6.0% 429 47.9 54.0 61.4 70.8 82.9 99.1

Zrédho: Millennium DM
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Prosper

(min PLN) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 >2017
sprzedaz 1864 1941 2032 2122 2206 2283 2352 2399 2448 2497

EBIT (1-T) 6.1 9.2 10.2 124 13.4 14.1 14.7 15.0 15.5 16.0
amortyzacja 6.3 7.8 8.0 8.1 8.1 8.1 8.0 8.2 8.4 8.5
inwestycje -183 -118 -120 -111 -11.1 -11.1 -10.5  -10.2 -9.2 -9.3

zmiana kap.obrotowego 5.6 -1.7 -2.7 -2.4 -1.7 -1.1 -1.4 -0.3 -0.7 -0.5

FCF (0.3) 3.5 35 7.0 8.7 10.0 10.7 12.7 14.0 14.6 167
zmiana FCF - 23% 96.9% 243% 155% 7.4% 18.0% 104% 4.6% 2.0%
diug/kapitat wlasny 49.2% 47.5% 46.1% 44.1% 405% 384% 36.7% 34.0% 31.3% 29.5% 15.0%
stopa wolna od ryzyka 5.0% 47% 4.8% 5.0% 5.1% 5.3% 55% 55% 56% 55% 5.0%
premia kredytowa 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
premia rynkowa 50% 5.0% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 5.0%
beta 1.4 14 1.4 14 14 1.4 14 1.4 14 1.4 14
koszt diugu 6.0% 57% 58% 6.0% 61% 63% 65% 65% 66% 65% 6.0%
koszt kapitatu 12.0% 11.7% 11.8% 120% 121% 12.3% 125% 125% 12.6% 12.5% 12.0%
WACC 85% 84% 85% 88% 92% 96% 9.8% 10.1% 10.3% 10.3% 10.9%
PV (FCF) (0.3) 3.2 3.0 55 6.2 6.6 6.4 6.9 6.9 6.5 747
warto$¢ DCF (mIn PLN) 125.7 w tym warto$¢ rezydualna 75

gotéwka netto -91.0

wycena DCF (min PLN) 34.7

Liczba akcji (min) 6.9

wycena 1 akcji (PLN) 5.1

Zrédho: Millennium DM

Na bazie metody DCF wyceniamy akcje Prospera na 5.1 PLN.

Wrazliwos¢é wyceny 1 akcji spotki na przyjete zalozenia

PLN rezydualna stopa wzrostu
0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%
© 4.0% 3.7 4.9 6.4 8.3 10.8 14.3 19.7
.3 % 4.5% 3.3 44 5.7 7.4 9.5 125 16.9
§ -§ 5.0% 2.9 3.9 5.1 6.5 8.5 11.0 14.7
® § 5.5% 25 34 45 5.8 75 9.8 12.8
= 6.0% 2.2 3.0 4.0 52 6.7 8.7 11.3

Zrédfo: Millennium DM
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Wycena metoda poréwnawcza

dom maklerski

Wycena poréwnawcza bazuje na spotkach zagranicznych gtéwnie z Europy Zachodniej, dziatajgcych w tej
samej branzy. W przypadku spotek nie posiadajgcych wtasnych aptek, z uwagi na uzyskiwanie nizszych
marz i wigksze ryzyko, przyjeliSmy dyskonto w stosunku do podmiotéw zagranicznych na poziomie 5% dla
Torfarmu oraz 20% dla Prosperu. Réznica w dyskoncie tych podmiotéw wigze sie z wigksza skalg dziatalnosci
Torfarmu. Wycena oparta jest na trzech wskaznikach: EV/EBITDA (udziat 0.4), EV/EBIT (udziat 0.3) oraz P/E

(udziat 0.3).

Wycena poréwnawcza do zagranicznych spéiek

Soolk EV/EBITDA EV/IEBIT P/E
otka
P 2008p 2009p 2010p | 2008p 2009p 2010p | 2008p 2009p 2010p
UNITED DRUG PLC 7.75 7.37 7.63 9.60 9.16 10.12 10.32 9.63 9.74
OPG GROEP NV-CVA 6.05 5.75 5.39 7.06 6.56 12.21 8.54 7.75
CELESIO AG 7.95 7.41 6.77 9.67 8.77 8.03 10.82 9.27 8.23
MEDA AB-A SHS 7.86 6.64 6.37 11.26 9.48 8.88 13.34 10.13 8.38
GALENICA HOLDING AG-REG 5.71 6.13 6.66 10.70 9.81 10.00 9.34 9.12 9.41
Mediana 77 6.6 6.7 10.2 9.2 8.9 10.8 9.3 8.4
PGF
Wyniki spotki (min PLN) 115.2 111.0 122.2 88.6 80.0 90.8 51.3 52.0 711
Wycena na podstawie poszczegolnych wskaznikéw (min PLN)

373 217 293 382 212 286 555 482 596
Wycena 369
Wycena 1 akcji (PLN) 29.3
Farmacol
Wyniki spotki (min PLN) 98.7 107.3 118.0 87.3 91.1 96.1 749 78.2 82.3
Wycena na podstawie poszczegolnych wskaznikéw (min PLN)

799 747 819 923 869 887 810 725 690
Wycena 806
Wycena 1 akcji (PLN) 34.4
Torfarm
Wyniki spotki (min PLN) 54.6 59.7 68.2 42.7 46.2 51.8 20.8 25.6 31.2
Wycena na podstawie poszczegolnych wskaznikéw (min PLN)

245 219 277 258 245 283 225 238 262
Wycena* 237
Wycena 1 akcji (PLN)* 60.1
Prosper
Wyniki spotki (min PLN) 14.2 19.3 20.8 7.8 11.5 12.8 3.8 55 6.9
Wycena na podstawie poszczegolnych wskaznikéow (min PLN)

19 37 47 -1 14 23 41 51 58
Wycena* 31
Wycena 1 akcji (PLN)* 4.5

Zrédfo: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.* uwzglednia dyskonto 20% dla Prosperu, 5% dla Torfarmu.
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PGF

Rachunek zyskoéw i strat (min PLN)

dom maklerski

2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p
przychody netto 40060 44105 51193 52284 54382 57056
koszty wytworzenia 3589.7 39540 45869 46794 48617 50996
zysk brutto na sprzedazy 416.3 456.5 532.4 549.0 576.4 605.9
koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu 346.1 397.4 469.4 471.6 488.3 504.9
saldo pozostatej dziatalno$ci operacyjnej 12.3 26.7 25.6 2.6 2.7 2.9
EBITDA 108.5 113.7 115.2 111.0 122.2 135.2
EBIT 87.1 93.0 88.6 80.0 90.8 103.8
saldo finansowe -5.8 -3.0 -22.6 -15.0 -2.5 4.4
zysk przed opodatkowaniem 81.3 90.0 65.9 65.0 88.4 108.3
podatek dochodowy 18.3 16.3 14.8 13.0 17.2 20.6
korekty udziatéw mniejszosciowych 0.2 -0.7 -0.2 0.0 0.0 0.0
zysk netto 62.7 74.4 51.3 52.0 711 87.7
EPS 5.0 5.9 4.1 4.1 5.6 7.0
Bilans (min PLN)
2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p
aktywa trwate 354.2 619.4 679.9 702.4 722.9 731.4
wartosci niematerialne i prawne 185.2 403.6 4147 414.3 412.5 410.8
rzeczowe aktywa trwate 146.6 179.7 228.6 251.0 272.7 2824
inwestycje dtugoterminowe 13.3 19.1 19.1 19.1 19.1 19.1
aktywa obrotowe 11333 13924 14127 13865 1393.6 1447.7
zapasy 549.2 597.9 623.8 631.7 651.5 675.7
naleznosci 464.5 521.5 537.5 549.0 568.3 593.4
inwestycje krétkoterminowe 114.3 2441 2222 176.3 1441 148.7
rozliczenia migedzyokresowe 29 4.6 4.8 5.1 53 5.6
aktywa razem 14876 20117 20926 20888 21165 2179.1
kapitat wiasny 290.9 406.6 457.9 509.9 560.2 619.5
zobowigzania 1196.6 1605.1 1634.7 1579.0 1556.3 1559.7
zobowigzania dtugoterminowe 133.8 591.2 532.0 478.8 440.5 409.7
zobowigzania krétkoterminowe 1028.5 976.1 1063.2 1059.2 10734 1106.2
rozl. migdzyokresowe i inne zobowigzania 8.1 12.0 12.6 13.2 13.9 14.6
pasywa razem 1487.6 2011.7 20926 2088.8 21165 21791
BVPS 19.8 22.8 26.8 31.0 34.9 39.7

Zrédfo: Prognozy Millennium DM
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Cash flow (min PLN)

2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p
wynik netto 62.7 744 51.3 52.0 711 87.7
amortyzacja 21.4 20.6 26.7 31.0 314 313
zmiana kapitatu obrotowego 65.7 -77.5 30.2 -4.3 -1.2 -2.8
gotowka z dziatalnosci operacyjnej 118.2 11.2 163.6 128.2 140.0 148.7
inwestycje (capex) 24.0 -154.2 -86.7 -53.0 -51.4 -39.3
gotéwka z dziatalnosci inwestycyjnej 24.0 -154.2 -86.7 -53.0 -51.4 -39.3
wyptata dywidendy 29.7 -30.2 0.0 0.0 -20.8 -28.5
emisja akcji 0.0 12.8 0.0 0.0 0.0 0.0
zmiana zadtuzenia -76.1 253.9 -43.4 -71.5 -61.3 -43.9
gotéwka z dziatalnosci finansowej -128.5 208.5 -98.9 -121.0 -120.8 -104.9
zmiana gotéwki netto 13.7 65.5 -21.9 -45.8 -32.2 4.5
DPS 24 24 0.0 0.0 1.7 23
CEPS 6.8 7.6 6.2 6.6 8.1 9.5
FCFPS 1.1 52 -1.7 -3.6 -2.6 0.4
Wskazniki (%)

2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p
zmiana sprzedazy 29 10.1 16.1 21 4.0 4.9
zmiana EBITDA 19.0 4.7 14 -3.6 10.1 10.6
zmiana EBIT 17.0 6.8 -4.8 -9.7 13.5 14.3
zmiana zysku netto 20.4 18.7 -31.0 1.3 36.8 23.3
marza brutto na sprzedazy 10.4 10.4 10.4 10.5 10.6 10.6
marza EBITDA 2.7 2.6 23 21 22 24
marza EBIT 22 21 1.7 1.5 1.7 1.8
marza netto 1.6 1.7 1.0 1.0 1.3 1.5
sprzedaz/aktywa 269.3 219.2 244.6 250.3 256.9 261.8
dtug / kapitat wlasny 411.3 394.8 357.0 309.7 277.8 251.8
odsetki / EBIT 30.8 327 62.6 61.9 42.6 31.3
stopa podatkowa 22.9 17.3 22.2 20.0 19.5 19.0
ROE 215 18.3 11.2 10.2 12.7 14.2
ROA 4.2 37 25 25 3.4 4.0
(dtug) gotdwka netto (min PLN) -182.5 -454.2 -432.7 -407.1 -378.0 -329.5

Zrédfo: prognozy Millennium DM
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Farmacol
Rachunek zyskow i strat (min PLN)
2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p
przychody netto 33721 3660.6 4116.0 4279.3 44296 4617.8
koszty wytworzenia 311568 33736 3797.0 39485 40876 4263.1
zysk brutto na sprzedazy 256.3 287.0 319.0 330.8 342.0 354.6
koszty sprzedazy i ogolnego zarzadu 195.4 207.4 228.9 238.8 245.8 255.4
saldo pozostatej dziatalno$ci operacyjnej 11.3 3.8 -2.9 -0.9 0.0 0.9
EBITDA 84.5 92.7 98.7 107.3 118.0 124.4
EBIT 72.2 81.8 87.3 91.1 96.1 100.2
saldo finansowe 8.6 101 10.5 9.1 9.4 9.0
zysk przed opodatkowaniem 80.9 91.9 97.8 100.3 105.6 109.2
podatek dochodowy 13.0 18.7 20.0 19.1 20.1 20.7
korekty udziatéw mniejszosciowych 3.6 2.9 2.8 3.0 3.2 3.3
zysk netto 64.2 70.4 74.9 78.2 82.3 85.2
EPS 2.7 3.0 3.2 3.3 3.5 3.5
Bilans (min PLN)
2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p
aktywa trwate 209.2 233.1 283.4 348.8 379.2 394.6
wartosci niematerialne i prawne 2.4 2.8 4.2 5.9 6.7 71
rzeczowe aktywa trwate 107.8 1121 160.6 224.0 253.2 267.8
inwestycje dtugoterminowe 29 19.1 19.1 19.1 19.1 19.1
aktywa obrotowe 9540 10614 12208 12505 12879 1323.9
zapasy 428.6 500.6 565.8 584.4 596.8 618.2
naleznosci 416.4 451.2 508.3 532.8 549.3 572.6
inwestycje krétkoterminowe 98.9 91.0 127.9 114.4 122.7 113.8
rozliczenia miedzyokresowe 10.1 18.6 18.8 19.0 19.1 19.3
aktywa razem 1163.2 12945 15042 15993 1667.1 1718.5
kapitat wtasny 489.8 568.2 630.2 708.4 743.8 754.9
zobowigzania 673.4 726.3 874.0 890.9 923.3 963.6
zobowigzania dtugoterminowe 131 1.8 3.7 5.2 5.7 6.3
zobowigzania krotkoterminowe 630.3 691.2 835.3 848.9 878.8 916.6
rozl. migdzyokresowe i inne zobowigzania 24.8 28.4 29.8 313 32.9 34.5
pasywa razem 1163.2 12945 15042 1599.3 1667.1 1718.5
BVPS 20.9 24.3 26.9 30.3 31.8 30.9

Zrédfo: Prognozy Millennium DM

Dystrybutorzy farmaceutykéw



Millennium

dom maklerski

Cash flow (min PLN)

2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p
wynik netto 64.2 70.4 74.9 78.2 82.3 85.2
amortyzacja 12.3 10.9 11.5 16.2 21.8 24.2
zmiana kapitatu obrotowego -35.0 -43.9 -18.4 -10.7 1.0 -7.3
gotowka z dziatalnosci operacyjnej 36.8 22.5 711 87.9 108.8 105.9
inwestycje (capex) -22.3 18.5 -61.5 -81.2 -51.8 -39.2
gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej -22.3 18.5 -61.5 -81.2 -51.8 -39.2
wypfata dywidendy 0.0 0.0 0.0 0.0 -46.9 -74.1
emisja akcji 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
zmiana zadtuzenia 8.6 -19.7 43.3 -16.0 1.9 23
gotowka z dziatalnosci finansowej -24.1 -14.3 27.3 -20.2 -48.7 -75.6
zmiana gotowki netto -9.6 26.7 36.9 -13.5 8.3 -8.9
DPS 0.0 0.0 0.0 0.0 20 3.0
CEPS 3.3 3.5 3.7 4.0 4.5 4.5
FCFPS -0.4 1.1 1.6 -0.6 0.4 -0.4
Wskazniki (%)

2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p
zmiana sprzedazy 10.3 8.6 124 4.0 3.5 4.2
zmiana EBITDA 71 9.7 6.5 8.7 9.9 54
zmiana EBIT -10.2 13.3 6.7 4.5 55 4.2
zmiana zysku netto 5.7 9.7 6.4 4.5 53 35
marza brutto na sprzedazy 7.6 7.8 7.7 7.7 7.7 7.7
marza EBITDA 2.5 2.5 2.4 2.5 2.7 2.7
marza EBIT 2.1 22 21 2.1 22 22
marza netto 1.9 1.9 1.8 1.8 1.9 1.8
sprzedaz/aktywa 289.9 282.8 273.6 267.6 265.7 268.7
diug / kapitat wtasny 137.5 127.8 138.7 125.8 1241 127.6
odsetki / EBIT 3.3 5.8 3.6 4.6 3.8 3.8
stopa podatkowa 20.6 23.4 23.4 22.0 22.0 22.0
ROE 13.1 12.4 11.9 11.0 1.1 11.3
ROA 55 54 5.0 4.9 4.9 5.0
(dtug) gotéwka netto (min PLN) 61.8 73.7 67.3 69.8 76.1 64.9

Zrédfo: prognozy Millennium DM

Dystrybutorzy farmaceutykéw



Millennium

dom maklerski

Torfarm

Rachunek zyskoéw i strat (min PLN)

2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p
przychody netto 17009 32888 39925 41600 43550 46023
koszty wytworzenia 1575.1 30823 3681.0 38355 40166 42456
zysk brutto na sprzedazy 125.8 206.5 3114 324.5 338.4 356.7
koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 111.4 183.9 264.7 275.4 284.4 299.1
saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -0.7 3.8 -4.0 -2.9 -2.2 -1.8
EBITDA 18.4 33.7 54.6 59.7 68.2 73.1
EBIT 13.7 247 42.7 46.2 51.8 55.7
saldo finansowe -0.5 -4.9 -13.8 -13.7 -13.3 -12.9
zysk przed opodatkowaniem 13.3 19.8 29.0 325 38.5 42.7
podatek dochodowy 2.0 4.6 7.8 6.8 7.3 8.1
korekty udziatéw mniejszosciowych 0.0 -1.1 0.3 0.0 0.0 0.0
zysk netto 1.3 16.3 20.8 25.6 31.2 34.6
EPS 4.2 4.6 5.3 6.5 7.9 8.8
Bilans (min PLN)
2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p
aktywa trwate 46.6 230.8 248.1 288.2 303.3 3134
wartosci niematerialne i prawne 4.6 74 4.3 55 5.9 6.2
rzeczowe aktywa trwate 27.3 119.9 138.0 176.8 191.4 2011
inwestycje dtugoterminowe 14.4 16.2 18.4 18.4 18.4 18.4
aktywa obrotowe 497.0 9114 10521 10677 11103 1168.8
zapasy 232.3 526.4 589.0 598.3 622.6 653.8
naleznosci 243.9 355.9 431.2 447.2 466.0 490.1
inwestycje krétkoterminowe 20.2 28.6 314 215 211 241
rozliczenia migdzyokresowe 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7
aktywa razem 543.6 11423 13002 13559 1413.6 1482.2
kapitat wtasny 78.5 160.6 174.9 200.5 231.7 257.0
zobowigzania 465.1 9757 11193 11493 11758 12191
zobowigzania dtugoterminowe 15.0 50.4 55.4 69.3 79.7 83.7
zobowigzania krétkoterminowe 447.6 920.0 10582 10742 1090.0 1129.1
rozl. migdzyokresowe i inne zobowigzania 2.0 3.5 3.8 4.0 4.2 4.4
pasywa razem 543.6 11423 13002 13559 1413.6 1482.2
BVPS 29.0 43.3 42.8 49.3 57.2 63.6

Zrédfo: Prognozy Millennium DM

Dystrybutorzy farmaceutykéw



Millennium

dom maklerski

Cash flow (min PLN)

2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p
wynik netto 11.3 16.3 20.8 25.6 31.2 346
amortyzacja 4.7 9.0 11.8 135 16.4 17.4
zmiana kapitatu obrotowego -23.6 46.3 -55.3 2.6 -1.6 -3.0
gotowka z dziatalnosci operacyjnej -14.1 4.6 -3.7 61.0 64.3 66.4
inwestycje (capex) -20.3 -96.1 -29.0 -53.5 -31.4 -27.4
gotéwka z dziatalnosci inwestycyjnej -20.3 -96.1 -29.0 -53.5 -31.4 -27.4
wyptata dywidendy -2.7 -4.9 -6.5 0.0 0.0 -9.4
emisja akcji 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
zmiana zadtuzenia 55.7 130.5 60.9 1.9 -15.1 -9.1
gotéwka z dziatalnosci finansowej 36.0 98.4 35.4 -17.4 -33.4 -36.0
zmiana gotéwki netto 1.7 6.9 2.7 -9.8 -0.5 3.1
DPS 1.0 14 1.7 0.0 0.0 24
CEPS 5.9 71 8.3 9.9 121 13.2
FCFPS 0.6 1.9 0.7 -2.5 -0.1 0.8
Wskazniki (%)

2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p
zmiana sprzedazy 204 93.4 214 4.2 4.7 5.7
zmiana EBITDA 60.3 82.6 62.0 9.4 14.3 71
zmiana EBIT 77.0 80.1 731 8.1 12.2 7.5
zmiana zysku netto 15.9 44.7 274 23.0 21.8 10.9
marza brutto na sprzedazy 74 6.3 7.8 7.8 7.8 7.7
marza EBITDA 1.1 1.0 1.4 1.4 1.6 1.6
marza EBIT 0.8 0.8 1.1 1.1 1.2 1.2
marza netto 0.7 0.5 0.5 0.6 0.7 0.8
sprzedaz/aktywa 312.9 287.9 307.1 306.8 308.1 310.5
dtug / kapitat wlasny 592.8 607.6 640.1 573.2 507.4 4744
odsetki / EBIT 275 40.7 443 41.8 35.3 31.3
stopa podatkowa 14.8 17.5 28.0 21.0 19.0 19.0
ROE 14.4 10.2 11.9 12.8 13.5 13.5
ROA 21 14 1.6 1.9 22 23
(dtug) gotdwka netto (min PLN) -55.5 -177.5 -235.7 -247.4 -232.8 -220.6

Zrédfo: prognozy Millennium DM

Dystrybutorzy farmaceutykéw
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Prosper
Rachunek zyskow i strat (min PLN)
2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p
przychody netto 1817.2 19054 18640 19414 20315 21220
koszty wytworzenia 17077 17898 17555 18249 1909.6 1994.3
zysk brutto na sprzedazy 109.4 115.6 108.5 116.5 121.9 127.7
koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu 95.1 102.2 101.6 104.8 108.5 112.0
saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 5.2 -6.7 0.9 -0.2 -0.6 -0.4
EBITDA 25.7 12.4 14.2 19.3 20.8 234
EBIT 19.6 6.6 7.8 11.5 12.8 15.3
saldo finansowe -2.7 -3.6 -3.0 -4.6 -4.2 -3.6
zysk przed opodatkowaniem 16.9 3.0 4.8 6.8 8.6 11.6
podatek dochodowy 4.8 25 1.1 1.4 1.7 2.2
korekty udziatéw mniejszosciowych 0.1 -0.3 0.0 0.0 0.0 0.0
zysk netto 12.0 0.8 3.8 5.5 6.9 9.4
EPS 1.8 0.1 0.5 0.8 1.0 1.4
Bilans (min PLN)
2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p
aktywa trwate 64.2 64.5 76.8 81.1 85.3 88.5
warto$ci niematerialne i prawne 3.5 3.3 3.8 4.0 4.2 4.4
rzeczowe aktywa trwate 442 47.4 58.9 62.7 66.4 69.3
inwestycje dtugoterminowe 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
aktywa obrotowe 459.9 473.7 457.7 469.0 486.2 508.4
zapasy 175.2 221.3 2071 209.9 215.8 2234
naleznosci 268.1 238.6 242.3 252.4 263.1 273.7
inwestycje krétkoterminowe 124 11.2 5.6 3.9 4.5 8.3
rozliczenia migdzyokresowe 4.2 2.6 2.7 2.8 29 3.0
aktywa razem 524.1 538.1 534.5 550.1 571.6 596.9
kapitat wtasny 104.1 98.9 102.6 108.1 115.0 124.4
zobowigzania 419.9 439.3 431.9 442.0 456.6 472.5
zobowigzania dtugoterminowe 5.9 3.3 11.4 15.7 314 28.2
zobowigzania krétkoterminowe 410.8 431.9 416.1 421.6 4201 438.7
rozl. migdzyokresowe i inne zobowiazania 1.1 1.6 1.7 1.7 1.8 1.9
pasywa razem 524.1 538.1 534.5 550.1 571.6 596.9
BVPS 15.2 14.4 15.0 15.7 16.7 18.1

Zrédfo: Prognozy Millennium DM

Dystrybutorzy farmaceutykéw



Millennium

dom maklerski

Cash flow (min PLN)

2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p
wynik netto 12.0 0.8 3.8 55 6.9 9.4
amortyzacja 6.1 5.8 6.3 7.8 8.0 8.1
zmiana kapitatu obrotowego 71 -45.7 5.6 -1.7 2.7 -2.4
gotowka z dziatalnosci operacyjnej 27.4 -30.2 23.8 18.8 19.0 21.5
inwestycje (capex) -8.3 -8.7 -18.3 -11.8 -12.0 -11.1
gotéwka z dziatalnosci inwestycyjnej -8.3 -8.7 -18.3 -11.8 -12.0 -11.1
wyptata dywidendy -3.5 -3.8 0.0 0.0 0.0 0.0
emisja akcji 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
zmiana zadtuzenia -4.7 38.1 -3.0 -1.4 0.4 -0.2
gotowka z dziatalnosci finansowej -17.5 28.4 -11.2 -8.6 -6.5 -6.6
zmiana gotéwki netto 1.7 -10.6 -5.7 -1.7 0.6 3.8
DPS -0.5 0.6 0.0 0.0 0.0 0.0
CEPS 2.6 1.0 1.5 1.9 2.2 2.6
FCFPS 0.2 -1.5 -0.8 -0.2 0.1 0.6
Wskazniki (%)

2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p
zmiana sprzedazy 6.0 4.9 -2.2 4.2 4.6 4.5
zmiana EBITDA 1.7 -51.7 13.9 36.2 7.8 12.5
zmiana EBIT 0.6 -66.2 17.9 46.3 11.7 19.4
zmiana zysku netto 11.8 -93.3 370.4 45.4 25.6 371
marza brutto na sprzedazy 6.0 6.1 5.8 6.0 6.0 6.0
marza EBITDA 1.4 0.7 0.8 1.0 1.0 1.1
marza EBIT 1.1 0.3 0.4 0.6 0.6 0.7
marza netto 0.7 0.0 0.2 0.3 0.3 0.4
sprzedaz/aktywa 346.7 354.1 348.7 352.9 355.4 355.5
dtug / kapitat wlasny 403.2 4443 420.8 408.8 3971 379.8
odsetki / EBIT 26.7 90.1 104.2 62.8 53.6 41.7
stopa podatkowa 28.4 82.0 22.0 20.0 20.0 19.0
ROE 11.5 0.8 3.7 5.1 6.0 7.6
ROA 2.3 0.1 0.7 1.0 1.2 1.6
(dtug) gotdwka netto (min PLN) -51.7 -91.0 -93.7 -93.9 -93.7 -89.7

Zrédfo: prognozy Millennium DM
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Departament Analiz Sprzedaz
Marcin Materna, CFA Dyrektor .
Doradca Inwestycyjny banki i finanse, handel 5;; ggga;:sgiwadzkl Dyrektor
+22 5,98 2682 ; . radoslaw.zawadzki@millenniumdm.pl
marcin.materna@millenniumdm.pl
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Michat Buczynski telekomunikacja, przemyst chemiczny g;yszzstggig:;'s yrektor
+22598 26 58 . .
ki tof.sol Il dm.pl
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Analityk . .
Radostaw tukaszczuk przemyst drzewny i materiatow budowlanych, f;g?:;g;é 3;“"“'“
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. Robert Wiad
Lukasz Kotaczkowski Analityk +;2 5eQB zéa79emy
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+22 508 26 59 przemyst spozywezy, elekiromaszynowy robert.wiaderny@millenniumdm.pl
lukasz.kolaczkowski@millenniumdm.pl Marek Przytuta
. +22598 26 68
Marcin Palenik, CFA Analityk ; )
+2259826 71 paliwa i surowce, przemyst metalowy marek przytula@millenniumdm. pl
marcin.palenik@millenniumdm.pl Jarostaw Otdakowski
+2259826 11
Marcin Deregowski Asystent . I .
+22598 2605 jaroslaw.oldakowski@millenniumdm.pl
marcin.deregowski@millenniumdm.pl
Millennium Dom Maklerski S.A.
Ul. "aryna 2A, Harmony Office Center Ilip
02-593 Warszawa Polska
Fax: +22 598 26 99  Tel. +22 598 26 00
o ) . o ) Rekomendacje Millennium DM S.A.
Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie T
s i . ena rynkowa w
EV - wycena rynkowa spotki + warto$¢ diugu odsetkowego netto Spétka Rekomendacia Data wydania dniu wydania Wycena
EBIT - zysk operacyjny P g rekomendacji 4 .. Y
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja - rekomendacji
WNB - wynik na dziatalnosci bankowej PGF Kupuj 16 cze 08 57.10 75.20
P/CE - stosunek ceny akgji do zysku netto na akcjg powigkszonego o amortyzacije na akcje Farmacol Kupuj 16 cze 08 35.50 43.20
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje Torfarm Akumuluj 16 cze 08 50.50 59.20
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje .
ROE - stopa zwrotu z kapitalow wiasnych Prosper Neutralnie 16 cze 08 9.00 9.70
ROA - stopa zwrotu z aktywow Struktura rekomendacji Millennium DM S.A.w IV kwartale 2008 roku
EPS - zysk netto na 1 akcje Liczb: Kk dacj % udziat % udziat
CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzaciji na 1 akcje . i¢zba rekemendad) %ou DZIE % u02|a
BVPS - warto$¢ ksiegowa na 1 akcje Kupuj 14 35% 1%
DPS - dywidenda na 1 akcje Akumuluj 10 25% 1%
NPL - kredyty zagroZone Neutralnie 12 30% 1%
i 0, 0,
Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A. Redu"ujl 4 100/° OOA‘
KUPUJ - uwazamy, ze akcje spdiki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu Sprzedaj 0 0% 0%
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu Struktura rekomendac;ji dla spétek, dla ktérych Millennium DM S.A.
NEUTRALNIE - uwazamy, Ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%) $wiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej*
REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20% Kupuj
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20% Ak i 6 30% 29
Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty umul u? ° °
wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje Neutralnie 10 50% 3%
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznoéci od sytuaciji rynkowej oraz oceny analityka. Redukuj 2 10% 1%
Sprzedaj 2 10% 1%

Stosowane metody wyceny

Rekomendacja sporzadzona jest w oparciu o nastepujace metody wyceny (wybrane 2z 3):
Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny przedsigbiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposdb wyceny na przyjete
zatozenia dotyczgce zaréwno samej firmy jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikdw rynkowych przy ktérych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF
odzwierciedla postrzeganie branzy w ktorej dziata spétka przez inwestoréw. Wada metody poréwnawczej jest wrazliwo$¢ na dobér przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikéw a takze wysoka zmiennos¢
wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spotki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankow. Wada tej metody jest wrazliwos¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny
na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskownos¢, efektywno$é) jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

*ostatnie 12 miesigcy, facznie ze spétkami, dla ktérych MDM S.A. petni funkcje animatora

Powiazania Millennium Dom Maklerski S.A. ze spotka bedaca przedmiotem niniejszego raportu.

Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spotek: Cersanit, BRE Bank, Computerland, od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora rynku
dla spotek: Cersanit, Redan, PKN Orlen. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy petnit funkcje oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla akcji spdtek: Eurofilms, Famur, North Coast, Action, Euromark
od ktorych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Pomigdzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spotkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania o ktérych mowa w Rozporzadzeniu
Rady Ministréw z dnia 19 pazdziemika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw, ktére bylyby znane sporzadzajacemu niniejsza rekomendacje
inwestycyjna.

Pozostate informacje

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji sporzadzity rekomendacje, informacja o
stanowiskach os6b sporzadzajacych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Data wskazana w prawym gornym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest datg sporzadzenia oraz datg pierwszego
udostepnienia. Nie wystapity istotne zmiany w stosunku do poprzedniej rekomendacji dotyczace metod i podstaw wyceny przyjetych przy ocenie instrumentu finansowego lub emitenta instrumentéw finansowych oraz projekcji
cenowych zawartych w rekomendacji chyba, Zze zostato to wyraznie zaznaczone w tre$ci rekomendaciji. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytacznie na potrzeby klientéw
Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych, moze by¢ ona takze dystrybuowana za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora
Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czes$ci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata
przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, Ze s one w petni doktadne i kompletne. Podstawa przygotowania
publikaciji bylty wszelkie informacje na temat spétki, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajacemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez Millennium
Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spotkg bedaca przedmiotem rekomendacji ani z innymi podmiotami i opierajg si¢ na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A.
nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie. Tres¢ rekomendacji nie byta udostepniona spétce bedacej przedmiotem rekomendacii przed jej opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. moze
$wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjgtych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie
analitycznym.



