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Jak pokazuje rozwój rynku dystrybucji farmaceutyków w ostatnich latach, jest on
niezale¿ny od wahañ cyklu koniunkturalnego. Z tego te¿ wzglêdu w bie¿¹cym roku,
pomimo kryzysu, spodziewana jest nadal dodatnia dynamika wzrostu - PharmaExpert
szacuje j¹ na 5-6% r/r. Jedynym zagro¿eniem, zwi¹zanym ze spowolnieniem
gospodarczym, mo¿e okazaæ siê tylko s³absza kondycja aptek, co jednak na razie
nie jest odnotowywane. Z uwagi na powy¿sze czynniki oraz niskie wyceny rynkowe
zalecamy przewa¿anie bran¿y dystrybutorów farmaceutyków w portfelach.

Zmiany w prawie farmaceutycznym
Rynek sprzeda¿y leków jest istotnie uzale¿niony od zmian w regulacjach prawnych. Najnowszy
szeroko komentowany projekt nowelizacji zak³ada miêdzy innymi usztywnienie mar¿ i cen leków
refundowanych przez NFZ oraz zakaz ³¹czenia dzia³alno�ci detalicznej i hurtowej. Ca³kowity
efekt ewentualnego wprowadzenia sztywnych mar¿ naszym zdaniem nie bêdzie mia³ wiêkszego
wp³ywu na osi¹gane wyniki dystrybutorów. Zakaz ³¹czenia dzia³alno�ci hurtowej i detalicznej
oraz zaostrzenia w rozwoju sieci aptek mog¹ mieæ negatywne implikacje dla Farmacolu i PGFu.
Z uwagi jednak na niekonstytucyjno�æ tych przepisów oraz ich niezgodno�æ z normami unijnymi
istnieje ma³e prawdopodobieñstwo wprowadzenia ich w ¿ycie.

Przychody EBIT EBITDA
Zysk 

brutto

Zysk 

netto
EPS CEPS BVPS P/E P/BV

EV

/EBIT

EV

/EBITDA
ROE (%)

PGF

2008p 5 119.3 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 5 228.4 80.0 111.0 65.0 52.0 4.1 6.6 31.0 5.5 0.7 8.7 6.3 10.2

 2010p 5 438.2 90.8 122.2 88.4 71.1 5.6 8.1 34.9 4.0 0.7 7.3 5.4 12.7

Farmacol

2008p 4 116.0 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 4 279.3 91.1 107.3 100.3 78.2 3.3 4.0 30.3 7.2 0.8 5.4 4.6 11.0

2010p 4 429.6 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 3 992.5 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 4 160.0 46.2 59.7 32.5 25.6 6.5 9.9 49.3 5.4 0.7 8.3 6.5 12.8

2010p 4 355.0 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 1 864.0 7.8 14.2 4.8 3.8 0.5 1.5 15.0 8.9 0.3 16.2 9.0 3.7

2009p 1 941.4 11.5 19.3 6.8 5.5 0.8 1.9 15.7 6.1 0.3 11.1 6.6 5.1

2010p 2 031.5 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, mln PLN
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Rekomendacja Cena docelowa

PGF kupuj 34.2

Farmacol kupuj 37.3

Torfarm kupuj 60.4

Prosper neutralnie 4.8



Podsumowanie inwestycyjne

Rekomendacje
W stosunku do naszego ostatniego raportu podtrzymujemy pozytywne rekomendacje dla Farmacolu, Torfarmu i PGFu oraz
neutralne nastawienie do akcji Prospera. Za najlepsz¹ inwestycjê uwa¿amy Torfarm i Farmacol, za najs³absz¹ Prosper.
Choæ Torfarm wydaje siê najtañsz¹ ze spó³ek, istnieje tu pewne ryzyko zwi¹zane z zad³u¿eniem i now¹ strategi¹
(du¿e koszty nowych segmentów). Farmacol natomiast jest nieco dro¿szy, ale nie jest zad³u¿ony, dziêki czemu
ma du¿¹ przewagê przy ewentualnych przejêciach, a tak¿e posiada atrakcyjne nieruchomo�ci.

PGF
Spadek rentowno�ci PGFu w poprzednim roku wynika³ w g³ównej mierze z kosztów restrukturyzacji i reorganizacji, s³abych
wyników przejêtych spó³ek oraz znacznego wzrostu zad³u¿enia. W bie¿¹cym roku wysokie koszty finansowe bêd¹ nadal
negatywnie wp³ywaæ na wyniki. Nale¿y siê spodziewaæ, ¿e wiele umów z bankami zostanie przed³u¿onych na du¿o gorszych
warunkach. Celem poprawy p³ynno�ci spó³ka mo¿e dokonaæ sprzeda¿y zbêdnych nieruchomo�ci lub leasingu zwrotnego
wykorzystywanych budynków, co mo¿e nieco poprawiæ osi¹gane wyniki. Pomimo wysokich kosztów finansowych, na wyniki
operacyjne pozytywnie bêdzie wp³ywa³a redukcja zatrudnienia o ok. 300 osób w po³owie 2008r., brak kosztów zwi¹zanych z
wydzieleniem segmentu detalicznego do CEPD oraz sprzeda¿ nierentownych aptek. Negatywn¹ informacj¹ jest fakt, i¿ spó³ce nie
uda³o siê uplasowaæ emisji CEPD po satysfakcjonuj¹cej cenie. Je¿eli spó³ka zdecyduje siê przeprowadziæ emisjê po ni¿szej
cenie, mo¿e to wp³yn¹æ negatywnie na warto�æ akcji dotychczasowych akcjonariuszy (po³owa bardzo dochodowego segmentu
detalicznego znajdzie siê w rêkach nowych inwestorów za nisk¹ kwotê). Uwzglêdniaj¹c ryzyko wynikaj¹ce z wysokiego
zad³u¿enia i z emisji akcji CEPD przy obecnej niskiej cenie podtrzymujemy rekomendacjê kupuj na walory spó³ki.

Farmacol
Wyniki Farmacolu w poprzednim roku by³y bardzo dobre.  Spó³ka poprawi³a istotnie udzia³ rynkowy. Sytuacja finansowa jest
bardzo stabilna - Farmacol ma niskie zad³u¿enie i utrzymuje wysok¹ rentowno�æ. Jest faworytem do przejêcia Cefarmu Bia³ystok
i obecnie prowadzi rozmowy w tej kwestii ze Skarbem Pañstwa na zasadzie wy³¹czno�ci. Naszym zdaniem transakcja dojdzie
do skutku, choæ cena przy obecnych poziomach kursu dystrybutorów gie³dowych mo¿e wydawaæ siê ma³o atrakcyjna. Niemniej
jednak uwa¿amy, i¿ przejêcie podmiotu z siln¹ pozycj¹ w regionie, liczn¹ sieci¹ aptek oraz znacz¹c¹ aptek¹ internetow¹ bardzo
dobrze wpisze siê w obecn¹ strukturê spó³ki. W bie¿¹cym roku Farmacol bêdzie tak¿e mocno inwestowaæ w rozwój organiczny,
g³ównie w automatyzacjê i rozbudowê magazynów. Pomimo faktu, i¿ spó³ka wstrzyma³a siê z inwestycjami
deweloperskimi, posiadane atrakcyjne nieruchomo�ci s¹ dodatkowym atutem dystrybutora. Ponadto kurs walorów
bêdzie wci¹¿ wspierany przez program skupu akcji w³asnych, który ma trwaæ do 30 pa�dziernika b.r. Bior¹c pod
uwagê powy¿sze czynniki i aktualny kurs akcji podtrzymujemy rekomendacjê kupuj na walory spó³ki.

Torfarm

Wyniki Torfarmu w 2008r. by³y bardzo dobre, g³ównie dziêki przeprowadzanej restrukturyzacji i zwiêkszeniu udzia³u rynkowego.
W bie¿¹cym roku spó³ka rozpocznie kilka nowych projektów, które bêd¹ mia³y na celu dywersyfikacjê dzia³alno�ci w ramach
sektora farmaceutycznego. Spó³ka chce m.in. sprzedawaæ miesiêcznik o zdrowiu, w którym bêdzie umieszczaæ reklamy koncernów
farmaceutycznych. Ponadto Torfarm od lutego planuje wprowadzenie w³asnej marki leków OTC. Choæ z nowymi projektami
wi¹¿¹ siê pewne koszty (zwrotu z wprowadzenia w³asnej marki leku nale¿y spodziewaæ siê po ok. 3 latach), uwa¿amy i¿ spó³ka
wyra�nie poprawi rezultaty w tym roku (w marcu opublikuje prognozy). W Torfarmie ryzykiem jest wysokie zad³u¿enie i niski
przep³yw operacyjny (efekt m.in. wysokiego cyklu rotacji zapasów wynikaj¹cego z tzw. �z³otych strza³ów� - kupno leków w
du¿ej ilo�ci po atrakcyjnych cenach na koniec kwarta³u). Przy uwzglêdnieniu istniej¹cych ryzyk, aktualny poziom kursu
akcji jest naszym zdaniem wci¹¿ bardzo atrakcyjny i dlatego podwy¿szamy rekomendacjê dla spó³ki z akumuluj
do kupuj.

Prosper
Poprzedni rok by³ dla Prospera bardzo trudny. Spó³ka straci³a udzia³ w rynku, obni¿aj¹c zdecydowanie rentowno�æ. Choæ III
kwarta³ pokaza³ pewne oznaki poprawy, nale¿y wzi¹æ pod uwagê wysokie ryzyko zwi¹zane z zad³u¿eniem krótkoterminowym
(105.5 mln PLN na koniec III kwarta³u). Na bie¿¹cy rok prognozujemy EBITDA w wysoko�ci blisko 20 mln PLN, co przek³ada siê na
wska�nik d³ug netto/EBITDA na poziomie 5. O ile spó³ce uda siê przed³u¿yæ umowy kredytowe (rolowanie krótkoterminowego
zad³u¿enia zabezpieczonego zapasami), o tyle mar¿e bêd¹ ju¿ zdecydowanie wy¿sze co istotnie zwiêkszy koszty finansowe
w roku bie¿¹cym. Z uwagi na wysokie ryzyko zwi¹zane z zad³u¿eniem, pomimo obecnej niskiej ceny walorów
(C/WK 0.35) podtrzymujemy neutralne nastawienie do akcji Prospera.



Acykliczna sprzeda¿ farmaceutyków
Dystrybucja farmaceutyków charakteryzuje siê acykliczno�ci¹. Ca³y rynek powinien systematycznie rosn¹æ, choæ prawdopodobnie
dynamika sprzeda¿y suplementów diety mo¿e w bie¿¹cym roku znacznie siê obni¿yæ. PharmaExpert prognozuje wzrost rynku
w 2009r. na 5-6% r/r. Spó³ki gie³dowe szacuj¹ ten wzrost na ok. 5-8%. W naszym modelu zak³adamy konserwatywnie wzrost
rynku w 2009r. na poziomie 3% r/r. Poni¿szy wykres przedstawia dynamikê sprzeda¿y leków m.in. w latach poprzedniego kryzysu.

Je¿eli chodzi o zagro¿enia zwi¹zane z obecnym kryzysem, to w przypadku dystrybucji leków mo¿emy jedynie
mówiæ o zwiêkszeniu siê odsetka zagro¿onych nale¿no�ci. Wiele aptek jest zad³u¿onych (wg PharmaExpert ok. 40%) i
dzia³a na bardzo niskich mar¿ach. Choæ nale¿no�ci dystrybutorów gie³dowych s¹ zabezpieczane na zapasach i nieruchomo�ciach,
coraz wiêksza liczba aptek z problemami p³ynno�ciowymi mo¿e negatywnie wp³yn¹æ na rotacjê nale¿no�ci i doprowadziæ do
wzrostu odpisów na zagro¿one p³atno�ci w bie¿¹cym i przysz³ym roku. Na dzieñ dzisiejszy hurtownicy nie obserwuj¹
jeszcze pogorszenia siê sytuacji p³ynno�ciowej wspó³pracuj¹cych aptek.

Wycofanie czê�ci leków od 2009r.
Z pocz¹tkiem roku wstrzymana zosta³a produkcja 1462 leków sprzedawanych w Polsce. Ich producenci nie z³o¿yli wymaganej
dokumentacji badañ (mieli na to 6 lat), gdy¿ nie op³aca³o im siê ponownie badaæ leków przestarza³ych i s³abo sprzedaj¹cych siê.
Leki wyprodukowane do koñca 2008r. bêd¹ mog³y byæ jeszcze sprzedane do wyczerpania zapasów lub wyga�niêcia terminu
wa¿no�ci. Opisana sytuacja jest wynikiem wprowadzenia unijnych przepisów zezwalaj¹cych na sprzeda¿ jedynie tych leków,
które przesz³y tzw. harmonizacjê, czyli pozytywn¹ weryfikacjê Urzêdu Rejestracji Produktów Leczniczych, Wyrobów Medycznych
i Produktów Biobójczych. Wycofanie leków nie powinno siê negatywnie odbiæ na dynamice wzrostu rynku, z uwagi
na du¿¹ liczbê zamienników.

Planowane zmiany w prawie farmaceutycznym
Pomimo faktu, i¿ sprzeda¿ farmaceutyków nie jest cykliczna, istnieje du¿a zale¿no�æ osi¹ganych wyników od zmian w regulacjach
prawnych. Najnowszy szeroko komentowany projekt zmian w prawie zak³ada miêdzy innymi usztywnienie mar¿ i cen leków
refundowanych przez NFZ. Wed³ug wyliczeñ wp³ynie to istotnie na wzrost cen leków ze szkod¹ dla pacjenta. Szacunki
PharmaExpert mówi¹ o wzro�cie cen leków refundowanych o ok. 9-11%, natomiast IMS Health prognozuje ewentualny wzrost
cen nawet o 16%.

Choæ finalny skutek, jaki bêdzie mia³o wprowadzenie sztywnych mar¿ trudno obecnie jeszcze oceniæ, najbardziej prawdopodobny
wydaje siê pozytywny efekt dla hurtowników, którzy aktualnie efektywnie osi¹gaj¹ ni¿sze mar¿e. Dodatkowo dystrybutorzy nie
bêd¹ musieli utrzymywaæ du¿ej ilo�ci pracowników w dzia³ach, które odpowiada³y za marketing i negocjacje z kontrahentami w
sprawie rabatów i promocji. Przyczyni siê to do obni¿enia kosztów sprzeda¿y. Z drugiej strony zmiany przepisów mog¹ ukróciæ
sprzeda¿ leków refundowanych za tzw. �grosik�, na której zarabia³y g³ównie apteki. Z tego wzglêdu, choæ w niedu¿ym stopniu,
negatywnie mo¿e wp³yn¹æ to na wyniki Farmacolu i PGFu. Nale¿y równie¿ braæ pod uwagê fakt, i¿ w przypadku zwiêkszenia
rentowno�ci brutto na sprzeda¿y przez hurtowników po wprowadzeniu zmian, konkurencja miêdzy nimi wymusi prawdopodobnie
oddanie czê�ci mar¿y ponownie do aptek. Z uwagi na powy¿sze czynniki ca³kowity efekt ewentualnego wprowadzenia
sztywnych mar¿ naszym zdaniem nie bêdzie mia³ wiêkszego wp³ywu na osi¹gane wyniki dystrybutorów.

Dynamika sprzeda¿y leków w latach 2000-2004

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie danych IMS Health (sprzeda¿ w cenach producenta netto)
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W nowym projekcie zmian w prawie farmaceutycznym znajduje siê równie¿ zapis dotycz¹cy zakazu ³¹czenia dzia³alno�ci
hurtowej i detalicznej oraz przepis zezwalaj¹cy na posiadanie maksymalnie do 1% aptek w danym województwie. Zmiany te
mog¹ w znacz¹cym stopniu negatywnie odbiæ siê na dzia³alno�ci operacyjnej Farmacolu i PGF-u z uwagi na
konieczno�æ pozbycia siê czê�ci aktywów (segmentu detalicznego) prawdopodobnie po zani¿onych cenach.

Zdaniem wielu ekspertów i instytucji (m.in. UOKiK) proponowane zmiany s¹ niekonstytucyjne i niezgodne z
normami Unii Europejskiej. Z tego te¿ wzglêdu, nawet pomimo ewentualnego wprowadzenia ich w ¿ycie, przepisy
te zostan¹ z pewno�ci¹ zaskar¿one i z du¿ym prawdopodobieñstwem mo¿na powiedzieæ, ¿e w obecnej formie
bêd¹ funkcjonowaæ tylko przez krótki okres (o ile w ogóle zostan¹ zaakceptowane przez Ministerstwo Zdrowia
po krytycznych dla projektu konsultacjach spo³ecznych).

Dystrybucja bezpo�rednia
Dystrybucja bezpo�rednia polega na sprzeda¿y leków do aptek z pominiêciem po�redników. Hurtownie s¹ w tym przypadku
jedynie dostawc¹ us³ug logistycznych, czyli magazynowania i transportu, za które zostaj¹ wynagradzani. AstraZeneca posiadaj¹ca
w Polsce ok. 2.5% rynku rozpoczyna sprzeda¿ w modelu dystrybucji bezpo�redniej ju¿ w kwietniu. Jako operatorów logistycznych
wybra³a PGF, Torfarm i Prosper.

Zdaniem hurtowni jest to op³acalny dla nich biznes. Choæ przychody siê zmniejsz¹, to jednak poprawi siê rentowno�æ. Ponadto
hurtownie nie ponosz¹ ju¿ wtedy ryzyka zapasów i nale¿no�ci, które nie bêd¹ ju¿ widoczne w ksiêgach dystrybutorów.
Abstrahuj¹c od zysku osi¹gniêtego z takiej sprzeda¿y (który mo¿e byæ zbli¿ony do dotychczasowego), du¿¹ zalet¹ dla hurtowni
dzia³aj¹cych w tym systemie jest przewaga, jak¹ uzyskuj¹ one w oczach aptekarzy. Jako jedyni dostarczyciele danych leków
bêd¹ przez nich czê�ciej wybierani do wspó³pracy. Doprowadzi to do wzrostu udzia³ów rynkowych kosztem innych hurtowni,
które nie zosta³y wybrane przez producentów. Wiêksza liczba firm stosuj¹cych dystrybucjê bezpo�redni¹ z pewno�ci¹ przyczyni
siê do przyspieszenia procesu konsolidacji rynku dystrybucji farmaceutyków w Polsce.

Choæ Farmacol nie zosta³ wybrany przez AstraZeneca, naszym zdaniem bêdzie on, podobnie jak inne du¿e firmy, faworytem w
kolejnych przetargach na tê formê dystrybucji. Spó³ka twierdzi, ¿e jest przygotowana do wspó³pracy z producentami i bêdzie
stawa³a do kolejnych przetargów, o ile siê takie pojawi¹. Plany wprowadzenia tego modelu rozwa¿aj¹ w Polsce m.in. Pfizer i
GlaxoSmithKline. Dystrybucja bezpo�rednia jest op³acalna jednak tylko dla tych producentów, którzy dysponuj¹ lekami
innowacyjnymi, objêtymi ochron¹ patentow¹. W Polsce wiêkszo�æ leków to �generyki�, wiêc rozwój dystrybucji bezpo�redniej
w tej sytuacji jest do pewnego stopnia ograniczony.
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PGF kupuj
22.8
34.2

poprzednia rekomendacja: kupuj

Cena:
Cena docelowa:

Wyniki PGF w III kwartale by³y zgodnie z oczekiwaniami s³abe. Spadek rentowno�ci wynika³ w
g³ównej mierze z kosztów restrukturyzacji i reorganizacji, s³abych wyników przejêtych spó³ek
oraz znacznego wzrostu zad³u¿enia. Naszym zdaniem, pomimo przej�ciowych trudno�ci, w
bie¿¹cym roku uda siê spó³ce poprawiæ rezultaty z podstawowej dzia³alno�ci w stosunku do
2008r. Przy obecnym niskim poziomie kursu akcji podtrzymujemy rekomendacjê kupuj dla
walorów PGF, wyznaczaj¹c cenê docelow¹ na poziomie 34.2 PLN.

Wyniki w III kwartale
PGF zaprezentowa³ zgodnie z oczekiwaniami s³abe wyniki finansowe za III kwarta³. Przychody ze sprzeda¿y
wzros³y w tym okresie o 16.6% r/r, co by³o zwi¹zane z konsolidacj¹ Aptekarza oraz dzia³alno�ci na Litwie.
Dynamika sprzeda¿y by³a s³absza ni¿ w poprzednich kwarta³ach, z uwagi na zmianê systemu rabatowania
aptekarzy, co doprowadzi³o do utraty czê�ci z nich. Mar¿a brutto na sprzeda¿y wzros³a r/r o 0.8 p.p. do
10.23% (czê�ciowo dziêki wspomnianej zmianie rabatowania i odej�ciu mniej rentownych klientów). S¹ to
jednak jedyne pozytywne pozycje rachunku wyników. Udzia³ kosztów sprzeda¿y i ogólnego zarz¹du by³
bardzo wysoki, co prze³o¿y³o siê na znacz¹cy spadek rentowno�ci na sprzeda¿y z 0.95% przed rokiem do
0.69%. Ponadto z uwagi na wysok¹ bazê na pozosta³ej dzia³alno�ci operacyjnej (m.in. odpis aktualizuj¹cy w
wysoko�ci 4.7 mln PLN) zysk operacyjny spad³ a¿ o 39.6% r/r do 11.6 mln PLN. Jeszcze bardziej spad³ zysk
netto (o 82.2% r/r do 2.7 mln PLN), co by³o rezultatem niskiego salda z dzia³alno�ci finansowej oraz wysokiej
efektywnej stopy podatkowej (nieefektywno�ci podatkowe w ramach Grupy).

S³abe wyniki spó³ka t³umaczy kosztami restrukturyzacji Grupy, w ramach której zwolniono ok. 300 pracowników
(m.in. odprawy), oraz reorganizacji (wyodrêbnienie detalu do CEPD). Ponadto, z uwagi na zwiêkszone
zad³u¿enie, wysokie stopy procentowe i mar¿e bankowe, na wynik netto istotnie wp³ywaj¹ koszty finansowe.
W bie¿¹cym roku spodziewamy siê poprawy wyników finansowych PGF z dzia³alno�ci podstawowej, g³ównie
dziêki redukcji kosztów po przeprowadzonej restrukturyzacji i poprawy mar¿y brutto na sprzeda¿y. Ponadto,
po obni¿eniu zad³u¿enia (poprzez generowany zysk, poprawê kapita³u obrotowego i sprzeda¿ nieruchomo�ci
- m.in. w ramach leasingu zwrotnego) oraz spadku stóp procentowych, koszty finansowe, choæ wysokie, w
nieco mniejszym stopniu bêd¹ negatywnie oddzia³ywaæ na wyniki netto.

mln PLN
III

kw '07

III

kw '08
%

I-III

kw '07

I-III

kw '08
%

Przychody 1 040.5 1 213.7 16.6% 3 198.7 3 876.6 21.2%

Wynik brutto na sprzeda¿y 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%

Mar¿e

Mar¿a brutto na sprzeda¿y 9.43% 10.23% 10.17% 10.18%

Mar¿a EBIT 1.84% 0.95% 1.89% 1.34%

Mar¿a EBITDA 2.32% 1.53% 2.36% 1.83%

Mar¿a netto 1.48% 0.23% 1.51% 0.72%

�ród³o: PGF S.A.

PGF - kwartalne wyniki finansowe za III kwarta³
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CEPD
Spó³ka od³o¿y³a w czasie emisjê private placement CEPD z uwagi na brak zainteresowania inwestorów przy
za³o¿onej przez PGF cenie. Spó³ka ca³y czas planuje jednak dokonaæ emisji w bie¿¹cym roku. Pozwoli ona na
uzyskanie �rodków na przejêcia w Europie �rodkowo-Wschodniej. W krêgu zainteresowañ CEPD pocz¹tkowo
bêd¹ nastêpuj¹ce kraje: Czechy, S³owacja, Rumunia, Serbia, Bia³oru� oraz Ukraina. CEPD docelowo bêdzie
generowaæ wiêksze zyski ni¿ segment hurtowy. Szacunkowo detal bêdzie generowaæ ponad 1.5 mld PLN
przychodów i kilka procent mar¿y netto.

W przypadku, gdy spó³ka bêdzie nadal mia³a trudno�ci z uplasowaniem emisji, bior¹c pod uwagê
trudn¹ sytuacjê pod wzglêdem pozyskiwania nowego zad³u¿enia, mo¿e zdecydowaæ siê na
cenê mniej satysfakcjonuj¹c¹. W tej sytuacji emisja mo¿e mieæ negatywny wp³yw na warto�æ
akcji dotychczasowych akcjonariuszy (po³owa bardzo dochodowego segmentu detalicznego
znajdzie siê w rêkach nowych inwestorów za nisk¹ kwotê).

W 2009r. wci¹¿ wysokie zad³u¿enie...
PGF spodziewa siê w b.r. wzrostu rynku o 5-6% r/r i zamierza jednocze�nie rosn¹æ szybciej. W bie¿¹cym
roku silny negatywny wp³yw na wyniki bêd¹ mia³y wci¹¿ wysokie koszty finansowe. Spó³ce, z uwagi na
wysokie zad³u¿enie i niesatysfakcjonuj¹ce wyniki, coraz trudniej rozmawia siê z bankami. Nale¿y siê
spodziewaæ, ¿e wiele umów zostanie przed³u¿onych na du¿o gorszych warunkach. Celem poprawy p³ynno�ci,
PGF mo¿e dokonaæ sprzeda¿y zbêdnych nieruchomo�ci lub leasingu zwrotnego wykorzystywanych
budynków. Ponadto PGF szuka tak¿e innych form pozyskania �rodków pieniê¿nych. W IV kw. do spó³ki
zale¿nej NDS DEPO zosta³y przeniesione nieruchomo�ci detaliczne. Czê�æ udzia³ów w tej spó³ce mo¿e byæ
zbyte na rzecz inwestora strategicznego (PGF utrzyma wiêkszo�æ udzia³ów), celem uzyskania dofinansowania
dzia³alno�ci.

... choæ operacyjnie trochê lepiej
Pomimo wysokich kosztów finansowych, na wyniki operacyjne pozytywnie bêdzie wp³ywaæ kilka czynników.
Po pierwsze spó³ka zwolni³a w po³owie 2008r. ok. 300 osób, co obci¹¿y³o tak¿e rezultaty III kwarta³u. W
bie¿¹cym roku z tego wzglêdu PGF mo¿e zaoszczêdziæ kilka mln PLN. Dodatkowo spó³ka nie bêdzie ju¿
ponosiæ kosztów zwi¹zanych z wydzieleniem dzia³alno�ci detalicznej do CEPD. Nastêpnym czynnikiem jest
sprzeda¿ nierentownych aptek (czê�æ w IV kw.), które istotnie obci¹¿a³y wyniki w ostatnim okresie. W 2009r.
spó³ka nie wyda du¿ej kwoty na inwestycje: w przypadku hurtu bêdzie to kwota zbli¿ona do amortyzacji,
natomiast w segmencie detalicznym bêd¹ to zakupy aptek, dokonywane w zale¿no�ci od dostêpno�ci �rodków.

Mar¿e w poszczególnych kwarta³ach

�ród³o: Millennium DM
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Farmacol kupuj
24.2
37.3

poprzednia rekomendacja: akumuluj

Cena:
Cena docelowa:

Farmacol po s³abszych rezultatach II kwarta³u zaprezentowa³ dobre wyniki finansowe za III
kwarta³. Sprzeda¿ ros³a szybciej ni¿ rynek, a tak¿e poprawi³a siê rentowno�æ na ka¿dym
poziomie. Spó³ka jest faworytem do przejêcia Cefarmu Bia³ystok i obecnie prowadzi rozmowy
w tej kwestii ze Skarbem Pañstwa na zasadzie wy³¹czno�ci. Wci¹¿ uwa¿amy, i¿ Farmacol
odznacza siê najmniejszym ryzykiem inwestycyjnym w �rednim terminie ze wszystkich
gie³dowych dystrybutorów farmaceutycznych. Przy obecnej cenie utrzymujemy rekomendacjê
kupuj na walory spó³ki z cen¹ docelow¹ 37.3 PLN.

Wyniki w III kwartale
Przychody ze sprzeda¿y Farmacolu wzros³y w III kwartale 2008r. o 15.2% r/r, czyli wiêcej ni¿ rynek (oko³o
10% r/r). Spó³ka odnotowa³a we wrze�niu wzrost udzia³ów w rynku aptecznym o ponad 3 p.p., a w rynku
szpitalnym o 1.2 p.p. w stosunku wrze�nia 2007r. Mar¿a brutto na sprzeda¿y poprawi³a siê w statystyce
rocznej z 7.29% do 8.04% (efekt przeniesienia czê�ci rozliczeñ premii z II kw.), dziêki czemu pomimo znacznego
wzrostu kosztów sprzeda¿y (+17.6%) oraz niskiego salda z pozosta³ej dzia³alno�ci operacyjnej (negatywny
efekt odpisu na nale¿no�ci w wysoko�ci ok. 3.5 mln PLN w jednej ze spó³ek zale¿nych; -4.4 mln PLN vs -0.2
mln PLN przed rokiem ), EBIT wzrós³ o 32.5% r/r do 20.5 mln PLN. Przy wy¿szej efektywnej stopie podatkowej
oraz wy¿szym wyniku na dzia³alno�ci finansowej prze³o¿y³o siê to na wzrost zysku netto o 28.2% do 16.5

mln PLN.

Przejêcie Cefarmu Bia³ystok...
Sytuacja finansowa Farmacolu jest stabilna - spó³ka ma najmniejsze zad³u¿enie ze wszystkich gie³dowych
dystrybutorów. Dziêki temu od pocz¹tku nale¿a³a do faworytów przejêcia Cefarmu Bia³ystok (dok³adnie 85%
udzia³ów). Obecnie miêdzy spó³k¹ a Skarbem Pañstwa prowadzone s¹ rozmowy dotycz¹ce przejêcia tego
podmiotu na zasadzie wy³¹czno�ci. Naszym zdaniem transakcja dojdzie do skutku, choæ cena przy obecnych
poziomach kursu dystrybutorów gie³dowych mo¿e wydawaæ siê ma³o atrakcyjna. Niemniej jednak uwa¿amy,
i¿ przejêcie firmy z siln¹ pozycj¹ w regionie, liczn¹ sieci¹ aptek oraz znacz¹c¹ aptek¹ internetow¹ bardzo
dobrze wpisze siê w obecn¹ strukturê Farmacolu. Apteka internetowa cefarm24.pl generuje ok. 0.8 mln PLN
obrotu miesiêcznie i jest jedn¹ z najsprawniej dzia³aj¹cych w Polsce. Cefarm Bia³ystok w 2007r. osi¹gn¹³
258.6 mln PLN przychodów oraz 5.7 mln PLN zysku netto. W 2008r. planowane by³o wypracowanie 273 mln
PLN przychodów oraz ok. 6 mln PLN zysku netto. Spó³ka buduje nowoczesny budynek magazynowo-biurowy
na obrze¿ach Bia³egostoku. Koszt tej inwestycji to ok. 30 mln PLN. Po jej zrealizowaniu, Cefarm bêdzie móg³
sprzedaæ nieruchomo�ci zlokalizowane w centrum miasta.

mln PLN
III

kw '07

III

kw '08
%

I-III

kw '07

I-III

kw '08
%

Przychody 900.3 1 036.9 15.2% 2 728.9 3 098.9 13.6%

Wynik brutto na sprzeda¿y 65.6 83.4 27.1% 202.6 226.6 11.9%

EBITDA 18.3 23.4 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% 41.5 45.6 9.8%

Mar¿e

Mar¿a brutto na sprzeda¿y 7.29% 8.04% 7.42% 7.31%

Mar¿a EBIT 1.72% 1.98% 1.76% 1.65%

Mar¿a EBITDA 2.03% 2.26% 2.06% 1.92%

Mar¿a netto 1.43% 1.60% 1.52% 1.47%

�ród³o: Farmacol S.A.

Farmacol - kwartalne wyniki finansowe
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... i inne inwestycje
Farmacol planowa³ wydaæ ok. 50 mln PLN na inwestycje w 2008r., na co sk³adaæ siê mia³y miêdzy innymi
wydatki na dokoñczenie rozbudowy magazynu w Morach ko³o Warszawy oraz automaty pakuj¹ce do towarów
�rednio rotuj¹cych w magazynach w Morach i w Katowicach. Do koñca III kwarta³u spó³ka wyda³a na
inwestycje 43 mln PLN. Dodatkowo pod koniec roku Farmacol naby³ od Skarbu Pañstwa udzia³y w Cefarmie
Wroc³aw. Za ponad 36.3% udzia³ów (przed transakcj¹ posiada³ 57.3%) zap³aci³ ok. 29.7 mln PLN.

W bie¿¹cym roku spó³ka planuje wydaæ na inwestycje nawet 70 mln PLN. �rodki bêd¹ przeznaczone przede
wszystkim na automatyzacjê i rozbudowê centrów dystrybucyjnych w Rzeszowie (15 mln PLN), Kielcach
(13 mln PLN), Szczecinie (18 mln PLN) i Poznaniu (12 mln PLN). Ponadto Farmacol zainwestuje w infrastrukturê
IT, na któr¹ przeznaczonych zostanie 7-8 mln PLN.

Skup akcji
Z 80 mln PLN przeznaczonych na skup akcji w³asnych, do koñca 2008r. spó³ka wyda³a zaledwie 5.4 mln PLN.
Z uwagi na ma³y obrót akcji, Farmacol uwa¿a, i¿ do koñca trwania programu (do 30 pa�dziernika 2009r.) skup
walorów za kwotê przekraczaj¹c¹ 20 mln PLN jest ma³o prawdopodobny. Decyzja, co stanie siê z gotówk¹,
która pozostanie po zakoñczeniu siê okresu przeznaczonego na skup, nie zosta³a jeszcze podjêta.

Dzia³alno�æ deweloperska
W przypadku dzia³alno�ci deweloperskiej, z uwagi na wstrzymanie inwestycji przez spó³kê (dekoniunktura
na rynku deweloperskim), nie uwzglêdniamy tego segmentu w wycenie. W IV kwartale spó³ka sprzeda³a
jedn¹ z mniejszych nieruchomo�ci w Szczecinie, co mo¿e poprawiæ wynik kwartalny o kilka mln PLN. Niemniej
jednak, nale¿y podkre�liæ, ¿e w przysz³o�ci nieruchomo�ci w Warszawie, Wroc³awiu, Szczecinie i
Miêdzyzdrojach mog¹ wygenerowaæ kilkadziesi¹t mln PLN zysku netto, którego nie uwzglêdniamy w naszych
modelach.

Mar¿e w poszczególnych kwarta³ach

�ród³o: Millennium DM
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Torfarm akumuluj
35.0
60.4

poprzednia rekomendacja: akumuluj

Cena:
Cena docelowa:

Torfarm pokaza³ bardzo dobre wyniki za III kwarta³, które by³y znacznie lepsze od naszych
oczekiwañ. Spó³ka jest w trakcie restrukturyzacji, która przynosi efekty szybciej ni¿ wcze�niej
s¹dzono. W bie¿¹cym roku Torfarm rozpocznie kilka nowych projektów, które bêd¹ mia³y na
celu dywersyfikacjê dzia³alno�ci w ramach sektora farmaceutycznego. Choæ wi¹¿¹ siê z tym
pewne koszty, uwa¿amy i¿ wyra�nie poprawi to wyniki w tym roku. Bior¹c to pod uwagê oraz
aktualny kurs akcji podwy¿szamy rekomendacjê dla spó³ki z akumuluj do kupuj, wyznaczaj¹c
jednocze�nie now¹ cenê docelow¹ na poziomie 60.4 PLN.

Wyniki w III kwartale

Torfarm pokaza³ bardzo dobre wyniki w III kwartale, które by³y znacznie powy¿ej naszych oczekiwañ,
g³ównie za spraw¹ wysokiej dynamiki przychodów. Spó³ka zanotowa³a w tym okresie wzrost obrotów a¿ o
25.9%. W stosunku do roku poprzedniego konsolidowane by³y wyniki Itero. £¹czny udzia³ Grupy Torfarm w
rynku aptecznym szacowany w III kwartale wyniós³ 21.5%. Mar¿a brutto na sprzeda¿y wzros³a a¿ o 1.33
p.p. do 7.78% (m.in. efekt tzw. �z³otych strza³ów� - kupno leków po atrakcyjnych cenach na koniec kwarta³u,
oraz restrukturyzacji w obszarze logistyki i transportu). Dziêki temu, pomimo du¿o wy¿szych kosztów ogólnego
zarz¹du (+50% r/r), zysk na sprzeda¿y wzrós³ ponad czterokrotnie. EBIT wzrós³ natomiast o 131.4% do 10.0
mln PLN. Z uwagi jednak na wysokie koszty finansowe i wysok¹ efektywn¹ stopê podatkow¹ zysk netto
wzrós³ r/r o 46.5% do 4.1 mln PLN.

Dywersyfikacja dzia³alno�ci
Spó³ka chce sprzedawaæ miesiêcznik o zdrowiu, w którym bêdzie umieszczaæ reklamy koncernów
farmaceutycznych. Projekt ten funkcjonuje obecnie  jako ��wiat Zdrowia� - bezp³atna gazetka dystrybuowana
w placówkach zrzeszonych w programie ��wiat Zdrowia�. Jej nak³ad wynosi³ w grudniu ok. 250 tys.
egzemplarzy i przynosi³ dochód z reklam w wysoko�ci 300 tys. PLN miesiêcznie. Nowy miesiêcznik bêdzie
jednak mocniej rozbudowany i skierowany g³ównie do kobiet. Ponadto trafi na zwyk³y rynek prasowy. Torfarm
powiêksza ca³y czas bazê reklamodawców - producentów leków, zainteresowanych reklam¹ w nowym
tytule.

Miesiêcznik bêdzie jedn¹ z form marketingowych oferowanych producentom przez Torfarm. Poza tym spó³ka
bêdzie wykorzystywa³a do tego celu apteki zrzeszone w programie ��wiat Zdrowia�. W placówkach
zwiêkszon¹ sprzeda¿ danego leku mo¿na osi¹gn¹æ dziêki banerom reklamowym czy odpowiedniemu
rozmieszczeniu towaru na pó³kach.

mln PLN
III

kw '07

III

kw '08
%

I-III

kw '07

I-III

kw '08
%

Przychody 757.7 953.8 25.9% 2 431.9 2 966.6 22.0%

Wynik brutto na sprzeda¿y 48.9 74.2 51.8% 140.3 220.1 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 13.5 25.2%

Mar¿e

Mar¿a brutto na sprzeda¿y 6.45% 7.78% 5.77% 7.42%

Mar¿a EBIT 0.57% 1.05% 0.66% 0.96%

Mar¿a EBITDA 0.79% 1.38% 0.38% 0.32%

Mar¿a netto 0.37% 0.43% 0.44% 0.46%

�ród³o: Torfarm S.A.

Torfarm - kwartalne wyniki finansowe
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Mar¿e w poszczególnych kwarta³ach

�ród³o: Millennium DM
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Torfarm od lutego planuje wprowadzenie w³asnej marki leków OTC. Na pocz¹tku bêd¹ to suplementy diety,
pó�niej oferta mo¿e poszerzyæ siê o dermokosmetyki. Spó³ka bêdzie zleca³a produkcjê leków zewnêtrznym
firmom i sprzedawa³a g³ównie w placówkach zrzeszonych po szyldem ��wiat Zdrowia�. Zwrot z inwestycji
w projekt sprzeda¿y w³asnego leku szacowany jest na ok. 3 lata. Marketing i reklama nowych leków mo¿e
obci¹¿yæ wyniki spó³ki w 2009r. nawet o 8 mln PLN, choæ spó³ka je¿eli pozwoli na to audytor bêdzie chcia³a
roz³o¿yæ te koszty na d³u¿szy okres.

W bie¿¹cym roku Torfarm bêdzie nadal inwestowa³ intensywnie w rozwój organiczny. Planowane nak³ady
zamykaj¹ siê w kwocie 40 mln PLN, z czego ok. 30 mln PLN zostanie wydatkowanych na inwestycje zwi¹zane
z logistyk¹ a do 10 mln PLN zostanie przeznaczonych na systemy IT.

Przejêcie spó³ki Promedic
W dniu 10 lipca Torfarm naby³ 100% udzia³ów w spó³ce Promedic z Kielc za 0.7 mln PLN. Firma ta rocznie
generowa³a 100 mln PLN przychodów, co dawa³o ok. 0.55% udzia³u w rynku. Dzia³a w województwie
�wiêtokrzyskim, lubelskim i podkarpackim. Bior¹c pod uwagê przychody spó³ki i cenê przejêcia, zosta³a ona
przejêta bardzo tanio. Prawdopodobnie by³o to mo¿liwe dziêki temu, ¿e dystrybutor przynosi³ straty. W
ramach struktur Torfarmu, Promedic powinien szybko zacz¹æ generowaæ zyski.

Warunkowa emisja akcji
Torfarm zamierza warunkowo (poprzez warranty) wyemitowaæ ³¹cznie 790 tys. akcji serii I oraz J. Decyzja
zapadnie na WZA zaplanowane na 15 stycznia. Nowe akcje bêd¹ sprzedawane po 56 PLN, czyli powy¿ej
wyceny rynkowej. Akcje serii I w ilo�ci 470 tys. zostan¹ zaoferowane innym podmiotom kontroluj¹cym firmy
z bran¿y, które maj¹ byæ przejmowane przez Torfarm. Przy za³o¿eniu 56 PLN za walor daje to kwotê ok. 26
mln PLN. Akcje serii J w ilo�ci 320 tys. zostan¹ wyemitowane do koñca 2018r. g³ównym
akcjonariuszom, ale tylko w sytuacji gdy bêd¹ oni mogli straciæ pakiet kontrolny w firmie (gdy ich
udzia³ spadnie poni¿ej 50% w wyniku emisji akcji serii I). Cena emisyjna zosta³a ustalona na poziomie
znacznie wy¿szym od aktualnego kursu akcji, co �wiadczy o tym, i¿ zarz¹d traktuje obecn¹ cenê jako
przej�ciow¹ (bior¹c pod uwagê fakt, ¿e czê�æ akcji przeznaczona jest dla g³ównych akcjonariuszy spó³ki).
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Prosper neutralnie
4.9
4.8

poprzednia rekomendacja: neutralnie

Cena:
Cena docelowa:

Choæ Prosper pokaza³ s³abe r/r wyniki, by³y one jednak zdecydowanie lepsze od naszych
oczekiwañ. Operacyjnie sytuacja wygl¹da nieco lepiej ni¿ w poprzednich kwarta³ach. Niemniej
jednak nale¿y wzi¹æ pod uwagê wysokie ryzyko zwi¹zane z zad³u¿eniem krótkoterminowym.
O ile spó³ce uda siê przed³u¿yæ umowy kredytowe, o tyle mar¿e bêd¹ ju¿ zdecydowanie wy¿sze
co istotnie zwiêkszy koszty finansowe w roku bie¿¹cym. Z uwagi na powy¿sze czynniki przy
obecnej niskiej cenie podtrzymujemy neutralne nastawienie do akcji Prospera, wyznaczaj¹c
cenê docelow¹ na poziomie 4.8 PLN.

Wyniki w III kwartale
Prosper, jako jedyny gie³dowy dystrybutor leków, zanotowa³ spadek sprzeda¿y w III kwartale (3.9% r/r - efekt
spadku przychodów z przedhurtu po wprowadzeniu nowelizacji do ustawy o �wiadczeniach zdrowotnych
we wrze�niu ub.r.), który jednak jest ni¿szy ni¿ w poprzednich kwarta³ach. Ponadto spó³ka poprawi³a wyra�nie
mar¿ê brutto na sprzeda¿y, co jednak w wyniku silnego wzrostu kosztów sprzeda¿y i ogólnego zarz¹du
(+17.3% r/r) doprowadzi³o do spadku mar¿y na sprzeda¿y o 0.07 p.p. do 0.72%. Nale¿y to jednak uznaæ za
sukces, bior¹c pod uwagê ujemn¹ lub blisk¹ zera mar¿ê w poprzednich kwarta³ach. Zysk operacyjny spad³
o 14.4% r/r do 3.1 mln PLN. Saldo z dzia³alno�ci finansowej by³o ni¿sze ni¿ przed rokiem, co prze³o¿y³o siê na
spadek zysku netto o 47.9% r/r do 0.8 mln PLN. W kolejnych kwarta³ach dynamiki roczne bêd¹ dla Prospera
du¿o bardziej korzystne z uwagi na nisk¹ bazê (negatywny efekt nowelizacji na wyniki od IV kw. 2007).

Wysokie zad³u¿enie
Prosper na koniec III kwarta³u posiada³ a¿ 105.5 mln PLN kredytów krótkoterminowych. Choæ w pa�dzierniku
dokona³ sp³aty ok. 19 mln PLN, spó³ka pozyska³a nowe finansowanie  (kredyt na rachunku bie¿¹cym w BG¯
na 20 mln PLN). Zad³u¿enie spó³ki jest bardzo wysokie, bior¹c pod uwagê przyk³adowo aktualne poziomy
generowanych zysków operacyjnych. Na bie¿¹cy rok prognozujemy EBITDA w wysoko�ci blisko 20 mln PLN,
co przek³ada siê na wska�nik d³ug netto/EBITDA na poziomie 5.

Z uwagi na silne zlewarowanie spó³ce trudno jest uzyskaæ d³ugoterminowy kredyt, tym bardziej na
satysfakcjonuj¹cych warunkach. Proponowane mar¿e s¹ na tyle wysokie,  ¿e ³atwiej i korzystniej jest
rolowaæ  krótkoterminowe zad³u¿enie zabezpieczone zapasami. Wbrew pozorom, pomimo ryzyka, Prosper
jest atrakcyjnym klientem dla niektórych banków bior¹c pod uwagê generowany przez spó³kê wysoki dzienny
przep³yw gotówki.

mln PLN

III

kw '07

III

kw '08
%

I-III

kw '07

I-III

kw '08
%

Przychody 475.1 456.4 -3.9% 1 476.4 1 393.8 -5.6%

Wynik brutto na sprzeda¿y 28.0 31.7 13.4% 88.0 80.3 -8.8%

EBITDA 5.1 4.5 -10.7% 15.7 8.2 -47.8%

EBIT 3.6 3.1 -14.4% 11.3 3.8 -66.6%

Zysk netto 1.6 0.8 -47.9% 6.0 2.4 -59.0%

Mar¿e

Mar¿a brutto na sprzeda¿y 5.89% 6.96% 5.96% 5.76%

Mar¿a EBIT 0.75% 0.67% 0.76% 0.27%

Mar¿a EBITDA 1.07% 0.99% 1.07% 0.59%

Mar¿a netto 0.33% 0.18% 0.40% 0.18%

�ród³o: Prosper S.A.

Prosper - kwartalne wyniki finansowe
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Mar¿e w poszczególnych kwarta³ach

�ród³o: Millennium DM

-1.5%

-1.0%

-0.5%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

III 2006 IV 2006 I 2007 II 2007 III 2007 IV 2007 I 2008 II 2008 III 2008

Mar¿a na sprzeda¿y Mar¿a operacyjna Mar¿a netto

W III kwartale spó³ce uda³o siê wygenerowaæ przyzwoity cash flow operacyjny, co wynika³o jednak ze
znacznego wzrostu zobowi¹zañ handlowych. Spó³ce uda³o siê wynegocjowaæ z producentami d³u¿sze
terminy regulowania p³atno�ci. Wysokie zad³u¿enie spó³ki stanowi obecnie g³ówny czynnik ryzyka
Prospera. Z tego te¿ wzglêdu pomimo niskiej wyceny akcji spó³ki (C/WK 0.35) utrzymujemy
neutralne nastawienie do walorów spó³ki.
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Porównanie wyników finansowych

Sprzeda¿, EBIT
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Wycena
Wyceny spó³ki dokonali�my metod¹ zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych oraz metod¹ porównawcz¹
do spó³ek zagranicznych dzia³aj¹cych w bran¿y dystrybucji farmaceutyków. Wycenê ostateczn¹ stanowi
�rednia wa¿ona poszczególnych wycen uzyskanych z tych dwóch metod.

Do wyceny przyjêli�my nastêpuj¹ce za³o¿enia:

q D³ugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2017r. - 5.0%.

q Premia rynkowa za ryzyko - 5%.

q Wspó³czynnik Beta na poziomie 1.0 dla Farmacolu, 1.3 dla Torfarmu i PGFu oraz 1.4 dla Prospera. Zwiêkszone
wska�niki wynikaj¹ z bardzo wysokiego poziomu zad³u¿enia wiêkszo�ci hurtowników.

q D³ugookresowa stopa wzrostu wolnych przep³ywów pieniê¿nych (g) - 2%.

q Wzrost rynku o 3.0% w roku bie¿¹cym oraz �rednio 4.0% w piêciu kolejnych latach.

PGF

Wycena porównawcza - spó³ki zagraniczne (mln PLN)

Wycena DCF (mln PLN)

Wycena (mln PLN)

Wycena 1 akcji PGF (PLN)

369

491

Metoda wyceny
Wycena       

1 akcji (PLN)

Wycena       

spó³ki

34.2

29.3

39.0

430

Torfarm

Wycena porównawcza - spó³ki zagraniczne (mln PLN)

Wycena DCF (mln PLN)

Wycena (mln PLN)

Wycena 1 akcji Torfarmu (PLN)

237

239

Metoda wyceny
Wycena       

1 akcji (PLN)

Wycena       

spó³ki

60.4

60.1

60.6

238

Farmacol

Wycena porównawcza - spó³ki zagraniczne (mln PLN)

Wycena DCF (mln PLN)

Wycena (mln PLN)

Wycena 1 akcji Farmacolu (PLN) 37.3

34.4

40.2

873

Wycena       

1 akcji (PLN)

Wycena       

spó³ki
Metoda wyceny

805

941

Prosper

Wycena porównawcza - spó³ki zagraniczne

Wycena DCF

Wycena (mln PLN)

Wycena 1 akcji Prospera (PLN)

�ród³o: Millennium DM

4.8

4.5

5.1

33

Wycena       

1 akcji (PLN)
Wycena spó³kiMetoda wyceny

31

35
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Wycena DCF
Wycena metod¹ zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych obejmuje 10-letni¹ prognozê wolnych
przep³ywów pieniê¿nych. Koszt kapita³u zosta³ wyliczony na podstawie modelu CAPM, który opiera siê na
wolnej od ryzyka stopie procentowej, premii rynkowej oraz parametrze Beta. Zmianê wolnych przep³ywów
pieniê¿nych po okresie prognozy przyjêli�my na poziomie 2%.

Na bazie metody DCF wyceniamy akcje PGF na 39.0 PLN.

PGF

(mln PLN) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 >2017

sprzeda¿ 5 119 5 228 5 438 5 706 5 960 6 168 6 353 6 480 6 609 6 741

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 -32.9 -32.1 -32.0 -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 95.9 100.9 1 173

zmiana FCF -3.0% 37.7% 41.3% 9.7% 10.0% 0.2% 5.9% 2.3% 5.3% 2.0%

d³ug/kapita³ 58.9% 53.4% 48.2% 43.6% 39.1% 32.8% 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% 5.5% 5.5% 5.6% 5.5% 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% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 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 d³ugu 6.0% 5.7% 5.8% 6.0% 6.1% 6.3% 6.5% 6.5% 6.6% 6.5% 6.0%

koszt kapita³u 11.5% 11.2% 11.3% 11.5% 11.6% 11.8% 12.0% 12.0% 12.1% 12.0% 11.5%

WACC 7.6% 7.7% 8.1% 8.6% 9.0% 9.6% 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 44.7 519.6

warto�æ DCF (mln PLN) 1011.5 520

gotówka netto -429.9

kapita³y mniejszo�ci 90.2

wycena DCF (mln PLN) 491.4

Liczba akcji (mln) 12.6

wycena 1 akcji (PLN) 39.0

�ród³o: Millennium DM

w tym warto�æ rezydualna

Wra¿liwo�æ wyceny 1 akcji spó³ki na przyjête za³o¿enia
PLN

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%

4.0% 34.0 38.5 44.2 51.6 61.5 75.5 96.9

4.5% 32.3 36.4 41.5 48.0 56.5 68.3 85.6

5.0% 30.7 34.4 39.0 44.8 52.3 62.3 76.6

5.5% 29.3 32.7 36.8 42.0 48.6 57.3 69.2

6.0% 28.0 31.1 34.9 39.5 45.4 52.9 63.2

�ród³o: Millennium DM

rezydualna stopa wzrostu
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Na bazie metody DCF wyceniamy akcje Farmacolu na 40.2 PLN.

Farmacol

(mln PLN) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 >2017

sprzeda¿ 4 116 4 279 4 430 4 618 4 791 4 947 5 083 5 185 5 289 5 396

EBIT (1-T) 69.4 73.8 77.9 81.2 85.4 88.9 91.8 94.1 96.0 97.9

amortyzacja 11.5 16.2 21.8 24.2 24.7 25.1 25.2 25.3 25.7 26.0

inwestycje -61.5 -81.2 -51.8 -39.2 -34.7 -33.1 -30.2 -30.3 -28.7 -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) 48.8 58.9 71.9 76.6 84.2 89.0 93.1 94.6 1 262

zmiana FCF - - 20.6% 22.1% 6.6% 9.8% 5.7% 4.6% 1.6% 2.0%

d³ug/kapita³ 8.8% 5.9% 5.9% 6.1% 6.2% 6.4% 6.5% 6.6% 6.8% 6.9% 6.9%

stopa wolna od ryzyka 5.0% 4.7% 4.8% 5.0% 5.1% 5.3% 5.5% 5.5% 5.6% 5.5% 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% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 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 d³ugu 6.0% 5.7% 5.8% 6.0% 6.1% 6.3% 6.5% 6.5% 6.6% 6.5% 6.0%

koszt kapita³u 10.0% 9.7% 9.8% 10.0% 10.1% 10.3% 10.5% 10.5% 10.6% 10.5% 10.0%

WACC 9.6% 9.4% 9.5% 9.7% 9.8% 10.0% 10.1% 10.2% 10.2% 10.1% 9.6%

PV (FCF) 1.0 (1.8) 41.1 45.2 50.2 48.7 48.6 46.6 44.2 40.8 544.1

warto�æ DCF (mln PLN) 908.6 544

gotówka netto 73.7

kapita³y mniejszo�ci 41.0

wycena DCF (mln PLN) 941.3

Liczba akcji (mln) 23.4

wycena 1 akcji (PLN) 40.2

�ród³o: Millennium DM

w tym warto�æ rezydualna

Wra¿liwo�æ wyceny 1 akcji spó³ki na przyjête za³o¿enia
PLN

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%

4.0% 37.1 40.0 43.7 48.7 55.9 67.0 86.5

4.5% 36.0 38.6 41.8 46.2 52.2 61.0 75.6

5.0% 35.0 37.3 40.2 44.0 49.1 56.4 67.6

5.5% 34.2 36.2 38.8 42.1 46.5 52.6 61.6

6.0% 33.4 35.2 37.6 40.5 44.3 49.5 56.9

�ród³o: Millennium DM
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Na bazie metody DCF wyceniamy akcje Torfarmu na 60.6 PLN.

Torfarm 

(mln PLN) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 >2017

sprzeda¿ 3 992 4 160 4 355 4 602 4 818 5 019 5 203 5 341 5 484 5 630

EBIT (1-T) 31.2 36.5 42.0 45.1 46.8 48.4 50.2 51.5 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 -29.0 -53.5 -31.4 -27.4 -25.8 -24.3 -23.8 -22.2 -21.5 -21.2

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) (0.9) 25.4 32.1 35.2 37.4 41.0 45.1 47.0 49.4 571

zmiana FCF - - 26.3% 9.9% 6.2% 9.5% 10.2% 4.0% 5.3% 2.0%

d³ug/kapita³ 60.4% 57.3% 52.3% 48.8% 45.1% 41.1% 35.9% 30.6% 25.4% 19.3% 10.0%

stopa wolna od ryzyka 5.0% 4.7% 4.8% 5.0% 5.1% 5.3% 5.5% 5.5% 5.6% 5.5% 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% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 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 d³ugu 6.0% 5.7% 5.8% 6.0% 6.1% 6.3% 6.5% 6.5% 6.6% 6.5% 6.0%

koszt kapita³u 11.5% 11.2% 11.3% 11.5% 11.6% 11.8% 12.0% 12.0% 12.1% 12.0% 11.5%

WACC 7.5% 7.4% 7.8% 8.2% 8.6% 9.1% 9.5% 10.0% 10.4% 10.7% 10.8%

PV (FCF) (41.5) (0.9) 22.0 25.7 26.0 25.3 25.3 25.4 23.9 22.8 262.6

warto�æ DCF (mln PLN) 416.7 263

gotówka netto -177.5

wycena DCF (mln PLN) 239.2

Liczba akcji (mln) 3.9

wycena 1 akcji (PLN) 60.6

�ród³o: Millennium DM 

w tym warto�æ rezydualna

Wra¿liwo�æ wyceny 1 akcji spó³ki na przyjête za³o¿enia
PLN

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%

4.0% 52.6 59.8 68.9 80.7 96.5 118.8 152.6

4.5% 49.8 56.4 64.5 74.9 88.6 107.3 134.7

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% 42.9 47.9 54.0 61.4 70.8 82.9 99.1

�ród³o: Millennium DM
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Na bazie metody DCF wyceniamy akcje Prospera na 5.1 PLN.

Prosper

(mln PLN) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 >2017

sprzeda¿ 1 864 1 941 2 032 2 122 2 206 2 283 2 352 2 399 2 448 2 497

EBIT (1-T) 6.1 9.2 10.2 12.4 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 -18.3 -11.8 -12.0 -11.1 -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 3.5 7.0 8.7 10.0 10.7 12.7 14.0 14.6 167

zmiana FCF - 2.3% 96.9% 24.3% 15.5% 7.4% 18.0% 10.4% 4.6% 2.0%

d³ug/kapita³ w³asny 49.2% 47.5% 46.1% 44.1% 40.5% 38.4% 36.7% 34.0% 31.3% 29.5% 15.0%

stopa wolna od ryzyka 5.0% 4.7% 4.8% 5.0% 5.1% 5.3% 5.5% 5.5% 5.6% 5.5% 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% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%

beta 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4

koszt d³ugu 6.0% 5.7% 5.8% 6.0% 6.1% 6.3% 6.5% 6.5% 6.6% 6.5% 6.0%

koszt kapita³u 12.0% 11.7% 11.8% 12.0% 12.1% 12.3% 12.5% 12.5% 12.6% 12.5% 12.0%

WACC 8.5% 8.4% 8.5% 8.8% 9.2% 9.6% 9.8% 10.1% 10.3% 10.3% 10.9%

PV (FCF) (0.3) 3.2 3.0 5.5 6.2 6.6 6.4 6.9 6.9 6.5 74.7

warto�æ DCF (mln PLN) 125.7 75

gotówka netto -91.0

wycena DCF (mln PLN) 34.7

Liczba akcji (mln) 6.9

wycena 1 akcji (PLN) 5.1

�ród³o: Millennium DM

w tym warto�æ rezydualna

Wra¿liwo�æ wyceny 1 akcji spó³ki na przyjête za³o¿enia
PLN

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%

4.0% 3.7 4.9 6.4 8.3 10.8 14.3 19.7

4.5% 3.3 4.4 5.7 7.4 9.5 12.5 16.9

5.0% 2.9 3.9 5.1 6.5 8.5 11.0 14.7

5.5% 2.5 3.4 4.5 5.8 7.5 9.8 12.8

6.0% 2.2 3.0 4.0 5.2 6.7 8.7 11.3

�ród³o: Millennium DM
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Wycena metod¹ porównawcz¹
Wycena porównawcza bazuje na spó³kach zagranicznych g³ównie z Europy Zachodniej, dzia³aj¹cych w tej
samej bran¿y. W przypadku spó³ek nie posiadaj¹cych w³asnych aptek, z uwagi na uzyskiwanie ni¿szych
mar¿ i wiêksze ryzyko, przyjêli�my dyskonto w stosunku do podmiotów zagranicznych na poziomie 5% dla
Torfarmu oraz 20% dla Prosperu. Ró¿nica w dyskoncie tych podmiotów wi¹¿e siê z wiêksz¹ skal¹ dzia³alno�ci
Torfarmu.  Wycena oparta jest na trzech wska�nikach: EV/EBITDA (udzia³ 0.4), EV/EBIT (udzia³ 0.3) oraz P/E
(udzia³ 0.3).

Farmacol
98.7 107.3 118.0 87.3 91.1 96.1 74.9 78.2 82.3

Wycena na podstawie poszczególnych wska�ników (mln PLN)

799 747 819 923 869 887 810 725 690

Wycena

Wycena 1 akcji (PLN)

806

34.4

Wyniki spó³ki  (mln PLN)

Torfarm
54.6 59.7 68.2 42.7 46.2 51.8 20.8 25.6 31.2

Wycena na podstawie poszczególnych wska�ników (mln PLN)

245 219 277 258 245 283 225 238 262

Wycena*

Wycena 1 akcji (PLN)*

237

60.1

Wyniki spó³ki  (mln PLN)

Prosper
14.2 19.3 20.8 7.8 11.5 12.8 3.8 5.5 6.9

Wycena na podstawie poszczególnych wska�ników (mln PLN)

19 37 47 -11 14 23 41 51 58

Wycena*

Wycena 1 akcji (PLN)*

�ród³o: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.* uwzglêdnia dyskonto 20% dla Prosperu, 5% dla Torfarmu.

31

4.5

Wyniki spó³ki  (mln PLN)

Wycena porównawcza do zagranicznych spó³ek

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 7.7 6.6 6.7 10.2 9.2 8.9 10.8 9.3 8.4

PGF
115.2 111.0 122.2 88.6 80.0 90.8 51.3 52.0 71.1

Wycena na podstawie poszczególnych wska�ników (mln PLN)

373 217 293 382 212 286 555 482 596

Wycena

Wycena 1 akcji (PLN)

Wyniki spó³ki  (mln PLN)

Spó³ka

369

29.3

EV/EBITDA EV/EBIT P/E
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PGF

Rachunek zysków i strat (mln PLN)
2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p

przychody netto 4 006.0 4 410.5 5 119.3 5 228.4 5 438.2 5 705.6

koszty wytworzenia 3 589.7 3 954.0 4 586.9 4 679.4 4 861.7 5 099.6

zysk brutto na sprzeda¿y 416.3 456.5 532.4 549.0 576.4 605.9

koszty sprzeda¿y i ogólnego zarz¹du 346.1 397.4 469.4 471.6 488.3 504.9

saldo pozosta³ej dzia³alno�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 udzia³ów mniejszo�ciowych 0.2 -0.7 -0.2 0.0 0.0 0.0

zysk netto 62.7 74.4 51.3 52.0 71.1 87.7

EPS 5.0 5.9 4.1 4.1 5.6 7.0

Bilans (mln PLN)
2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p

aktywa trwa³e 354.2 619.4 679.9 702.4 722.9 731.4

   warto�ci niematerialne i prawne 185.2 403.6 414.7 414.3 412.5 410.8

   rzeczowe aktywa trwa³e 146.6 179.7 228.6 251.0 272.7 282.4

   inwestycje d³ugoterminowe 13.3 19.1 19.1 19.1 19.1 19.1

aktywa obrotowe 1 133.3 1 392.4 1 412.7 1 386.5 1 393.6 1 447.7

   zapasy 549.2 597.9 623.8 631.7 651.5 675.7

   nale¿no�ci 464.5 521.5 537.5 549.0 568.3 593.4

   inwestycje krótkoterminowe 114.3 244.1 222.2 176.3 144.1 148.7

   rozliczenia miêdzyokresowe 2.9 4.6 4.8 5.1 5.3 5.6

aktywa razem 1 487.6 2 011.7 2 092.6 2 088.8 2 116.5 2 179.1

kapita³ w³asny 290.9 406.6 457.9 509.9 560.2 619.5

zobowi¹zania 1 196.6 1 605.1 1 634.7 1 579.0 1 556.3 1 559.7

   zobowi¹zania d³ugoterminowe 133.8 591.2 532.0 478.8 440.5 409.7

   zobowi¹zania krótkoterminowe 1 028.5 976.1 1 063.2 1 059.2 1 073.4 1 106.2

   rozl. miêdzyokresowe i inne zobowi¹zania 8.1 12.0 12.6 13.2 13.9 14.6

pasywa razem 1 487.6 2 011.7 2 092.6 2 088.8 2 116.5 2 179.1

BVPS 19.8 22.8 26.8 31.0 34.9 39.7

�ród³o: Prognozy Millennium DM
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Cash flow (mln PLN)
2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p

wynik netto 62.7 74.4 51.3 52.0 71.1 87.7

amortyzacja 21.4 20.6 26.7 31.0 31.4 31.3

zmiana kapita³u obrotowego 65.7 -77.5 30.2 -4.3 -1.2 -2.8

gotówka z dzia³alno�ci 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

gotówka z dzia³alno�ci inwestycyjnej 24.0 -154.2 -86.7 -53.0 -51.4 -39.3

wyp³ata 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 zad³u¿enia -76.1 253.9 -43.4 -71.5 -61.3 -43.9

gotówka z dzia³alno�ci finansowej -128.5 208.5 -98.9 -121.0 -120.8 -104.9

zmiana gotówki netto 13.7 65.5 -21.9 -45.8 -32.2 4.5

DPS 2.4 2.4 0.0 0.0 1.7 2.3

CEPS 6.8 7.6 6.2 6.6 8.1 9.5

FCFPS 1.1 5.2 -1.7 -3.6 -2.6 0.4

Wska�niki (%)
2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p

zmiana sprzeda¿y 2.9 10.1 16.1 2.1 4.0 4.9

zmiana EBITDA 19.0 4.7 1.4 -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

mar¿a brutto na sprzeda¿y 10.4 10.4 10.4 10.5 10.6 10.6

mar¿a EBITDA 2.7 2.6 2.3 2.1 2.2 2.4

mar¿a EBIT 2.2 2.1 1.7 1.5 1.7 1.8

mar¿a netto 1.6 1.7 1.0 1.0 1.3 1.5

sprzeda¿/aktywa 269.3 219.2 244.6 250.3 256.9 261.8

d³ug / kapita³ w³asny 411.3 394.8 357.0 309.7 277.8 251.8

odsetki / EBIT 30.8 32.7 62.6 61.9 42.6 31.3

stopa podatkowa 22.9 17.3 22.2 20.0 19.5 19.0

ROE 21.5 18.3 11.2 10.2 12.7 14.2

ROA 4.2 3.7 2.5 2.5 3.4 4.0

(d³ug) gotówka netto (mln PLN) -182.5 -454.2 -432.7 -407.1 -378.0 -329.5

�ród³o: prognozy Millennium DM
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Farmacol
Rachunek zysków i strat (mln PLN)

2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p

przychody netto 3 372.1 3 660.6 4 116.0 4 279.3 4 429.6 4 617.8

koszty wytworzenia 3 115.8 3 373.6 3 797.0 3 948.5 4 087.6 4 263.1

zysk brutto na sprzeda¿y 256.3 287.0 319.0 330.8 342.0 354.6

koszty sprzeda¿y i ogólnego zarz¹du 195.4 207.4 228.9 238.8 245.8 255.4

saldo pozosta³ej dzia³alno�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 10.1 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 udzia³ów mniejszo�ciowych 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 (mln PLN)
2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p

aktywa trwa³e 209.2 233.1 283.4 348.8 379.2 394.6

   warto�ci niematerialne i prawne 2.4 2.8 4.2 5.9 6.7 7.1

   rzeczowe aktywa trwa³e 107.8 112.1 160.6 224.0 253.2 267.8

   inwestycje d³ugoterminowe 2.9 19.1 19.1 19.1 19.1 19.1

aktywa obrotowe 954.0 1 061.4 1 220.8 1 250.5 1 287.9 1 323.9

   zapasy 428.6 500.6 565.8 584.4 596.8 618.2

   nale¿no�ci 416.4 451.2 508.3 532.8 549.3 572.6

   inwestycje krótkoterminowe 98.9 91.0 127.9 114.4 122.7 113.8

   rozliczenia miêdzyokresowe 10.1 18.6 18.8 19.0 19.1 19.3

aktywa razem 1 163.2 1 294.5 1 504.2 1 599.3 1 667.1 1 718.5

kapita³ w³asny 489.8 568.2 630.2 708.4 743.8 754.9

zobowi¹zania 673.4 726.3 874.0 890.9 923.3 963.6

   zobowi¹zania d³ugoterminowe 13.1 1.8 3.7 5.2 5.7 6.3

   zobowi¹zania krótkoterminowe 630.3 691.2 835.3 848.9 878.8 916.6

   rozl. miêdzyokresowe i inne zobowi¹zania 24.8 28.4 29.8 31.3 32.9 34.5

pasywa razem 1 163.2 1 294.5 1 504.2 1 599.3 1 667.1 1 718.5

BVPS 20.9 24.3 26.9 30.3 31.8 30.9

�ród³o: Prognozy Millennium DM
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Cash flow (mln 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 kapita³u obrotowego -35.0 -43.9 -18.4 -10.7 1.0 -7.3

gotówka z dzia³alno�ci operacyjnej 36.8 22.5 71.1 87.9 108.8 105.9

inwestycje (capex) -22.3 18.5 -61.5 -81.2 -51.8 -39.2

gotówka z dzia³alno�ci inwestycyjnej -22.3 18.5 -61.5 -81.2 -51.8 -39.2

wyp³ata 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 zad³u¿enia 8.6 -19.7 43.3 -16.0 1.9 2.3

gotówka z dzia³alno�ci finansowej -24.1 -14.3 27.3 -20.2 -48.7 -75.6

zmiana gotówki netto -9.6 26.7 36.9 -13.5 8.3 -8.9

DPS 0.0 0.0 0.0 0.0 2.0 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

Wska�niki (%)
2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p

zmiana sprzeda¿y 10.3 8.6 12.4 4.0 3.5 4.2

zmiana EBITDA -7.1 9.7 6.5 8.7 9.9 5.4

zmiana EBIT -10.2 13.3 6.7 4.5 5.5 4.2

zmiana zysku netto -5.7 9.7 6.4 4.5 5.3 3.5

mar¿a brutto na sprzeda¿y 7.6 7.8 7.7 7.7 7.7 7.7

mar¿a EBITDA 2.5 2.5 2.4 2.5 2.7 2.7

mar¿a EBIT 2.1 2.2 2.1 2.1 2.2 2.2

mar¿a netto 1.9 1.9 1.8 1.8 1.9 1.8

sprzeda¿/aktywa 289.9 282.8 273.6 267.6 265.7 268.7

d³ug / kapita³ w³asny 137.5 127.8 138.7 125.8 124.1 127.6

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 11.1 11.3

ROA 5.5 5.4 5.0 4.9 4.9 5.0

(d³ug) gotówka netto (mln PLN) 61.8 73.7 67.3 69.8 76.1 64.9

�ród³o: prognozy Millennium DM
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Torfarm

Rachunek zysków i strat (mln PLN)
2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p

przychody netto 1 700.9 3 288.8 3 992.5 4 160.0 4 355.0 4 602.3

koszty wytworzenia 1 575.1 3 082.3 3 681.0 3 835.5 4 016.6 4 245.6

zysk brutto na sprzeda¿y 125.8 206.5 311.4 324.5 338.4 356.7

koszty sprzeda¿y i ogólnego zarz¹du 111.4 183.9 264.7 275.4 284.4 299.1

saldo pozosta³ej dzia³alno�ci 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 24.7 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 32.5 38.5 42.7

podatek dochodowy 2.0 4.6 7.8 6.8 7.3 8.1

korekty udzia³ów mniejszo�ciowych 0.0 -1.1 0.3 0.0 0.0 0.0

zysk netto 11.3 16.3 20.8 25.6 31.2 34.6

EPS 4.2 4.6 5.3 6.5 7.9 8.8

Bilans (mln PLN)
2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p

aktywa trwa³e 46.6 230.8 248.1 288.2 303.3 313.4

   warto�ci niematerialne i prawne 4.6 7.4 4.3 5.5 5.9 6.2

   rzeczowe aktywa trwa³e 27.3 119.9 138.0 176.8 191.4 201.1

   inwestycje d³ugoterminowe 14.4 16.2 18.4 18.4 18.4 18.4

aktywa obrotowe 497.0 911.4 1 052.1 1 067.7 1 110.3 1 168.8

   zapasy 232.3 526.4 589.0 598.3 622.6 653.8

   nale¿no�ci 243.9 355.9 431.2 447.2 466.0 490.1

   inwestycje krótkoterminowe 20.2 28.6 31.4 21.5 21.1 24.1

   rozliczenia miêdzyokresowe 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7

aktywa razem 543.6 1 142.3 1 300.2 1 355.9 1 413.6 1 482.2

kapita³ w³asny 78.5 160.6 174.9 200.5 231.7 257.0

zobowi¹zania 465.1 975.7 1 119.3 1 149.3 1 175.8 1 219.1

   zobowi¹zania d³ugoterminowe 15.0 50.4 55.4 69.3 79.7 83.7

   zobowi¹zania krótkoterminowe 447.6 920.0 1 058.2 1 074.2 1 090.0 1 129.1

   rozl. miêdzyokresowe i inne zobowi¹zania 2.0 3.5 3.8 4.0 4.2 4.4

pasywa razem 543.6 1 142.3 1 300.2 1 355.9 1 413.6 1 482.2

BVPS 29.0 43.3 42.8 49.3 57.2 63.6

�ród³o: Prognozy Millennium DM
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Cash flow (mln PLN)
2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p

wynik netto 11.3 16.3 20.8 25.6 31.2 34.6

amortyzacja 4.7 9.0 11.8 13.5 16.4 17.4

zmiana kapita³u obrotowego -23.6 46.3 -55.3 2.6 -1.6 -3.0

gotówka z dzia³alno�ci 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

gotówka z dzia³alno�ci inwestycyjnej -20.3 -96.1 -29.0 -53.5 -31.4 -27.4

wyp³ata 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 zad³u¿enia 55.7 130.5 60.9 1.9 -15.1 -9.1

gotówka z dzia³alno�ci finansowej 36.0 98.4 35.4 -17.4 -33.4 -36.0

zmiana gotówki netto 1.7 6.9 2.7 -9.8 -0.5 3.1

DPS 1.0 1.4 1.7 0.0 0.0 2.4

CEPS 5.9 7.1 8.3 9.9 12.1 13.2

FCFPS 0.6 1.9 0.7 -2.5 -0.1 0.8

Wska�niki (%)
2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p

zmiana sprzeda¿y 20.4 93.4 21.4 4.2 4.7 5.7

zmiana EBITDA 60.3 82.6 62.0 9.4 14.3 7.1

zmiana EBIT 77.0 80.1 73.1 8.1 12.2 7.5

zmiana zysku netto 15.9 44.7 27.4 23.0 21.8 10.9

mar¿a brutto na sprzeda¿y 7.4 6.3 7.8 7.8 7.8 7.7

mar¿a EBITDA 1.1 1.0 1.4 1.4 1.6 1.6

mar¿a EBIT 0.8 0.8 1.1 1.1 1.2 1.2

mar¿a netto 0.7 0.5 0.5 0.6 0.7 0.8

sprzeda¿/aktywa 312.9 287.9 307.1 306.8 308.1 310.5

d³ug / kapita³ w³asny 592.8 607.6 640.1 573.2 507.4 474.4

odsetki / EBIT 27.5 40.7 44.3 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 2.1 1.4 1.6 1.9 2.2 2.3

(d³ug) gotówka netto (mln PLN) -55.5 -177.5 -235.7 -247.4 -232.8 -220.6

�ród³o: prognozy Millennium DM
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Prosper

Rachunek zysków i strat (mln PLN)
2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p

przychody netto 1 817.2 1 905.4 1 864.0 1 941.4 2 031.5 2 122.0

koszty wytworzenia 1 707.7 1 789.8 1 755.5 1 824.9 1 909.6 1 994.3

zysk brutto na sprzeda¿y 109.4 115.6 108.5 116.5 121.9 127.7

koszty sprzeda¿y i ogólnego zarz¹du 95.1 102.2 101.6 104.8 108.5 112.0

saldo pozosta³ej dzia³alno�ci operacyjnej 5.2 -6.7 0.9 -0.2 -0.6 -0.4

EBITDA 25.7 12.4 14.2 19.3 20.8 23.4

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 2.5 1.1 1.4 1.7 2.2

korekty udzia³ów mniejszo�ciowych 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 (mln PLN)
2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p

aktywa trwa³e 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 trwa³e 44.2 47.4 58.9 62.7 66.4 69.3

   inwestycje d³ugoterminowe 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 175.2 221.3 207.1 209.9 215.8 223.4

   nale¿no�ci 268.1 238.6 242.3 252.4 263.1 273.7

   inwestycje krótkoterminowe 12.4 11.2 5.6 3.9 4.5 8.3

   rozliczenia miêdzyokresowe 4.2 2.6 2.7 2.8 2.9 3.0

aktywa razem 524.1 538.1 534.5 550.1 571.6 596.9

kapita³ w³asny 104.1 98.9 102.6 108.1 115.0 124.4

zobowi¹zania 419.9 439.3 431.9 442.0 456.6 472.5

   zobowi¹zania d³ugoterminowe 5.9 3.3 11.4 15.7 31.4 28.2

   zobowi¹zania krótkoterminowe 410.8 431.9 416.1 421.6 420.1 438.7

   rozl. miêdzyokresowe i inne zobowi¹zania 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

�ród³o: Prognozy Millennium DM
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Cash flow (mln PLN)
2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p

wynik netto 12.0 0.8 3.8 5.5 6.9 9.4

amortyzacja 6.1 5.8 6.3 7.8 8.0 8.1

zmiana kapita³u obrotowego 7.1 -45.7 5.6 -1.7 -2.7 -2.4

gotówka z dzia³alno�ci 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

gotówka z dzia³alno�ci inwestycyjnej -8.3 -8.7 -18.3 -11.8 -12.0 -11.1

wyp³ata 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 zad³u¿enia -4.7 38.1 -3.0 -1.4 0.4 -0.2

gotówka z dzia³alno�ci finansowej -17.5 28.4 -11.2 -8.6 -6.5 -6.6

zmiana gotówki 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

Wska�niki (%)
2006 2007 2008p 2009p 2010p 2011p

zmiana sprzeda¿y 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 37.1

mar¿a brutto na sprzeda¿y 6.0 6.1 5.8 6.0 6.0 6.0

mar¿a EBITDA 1.4 0.7 0.8 1.0 1.0 1.1

mar¿a EBIT 1.1 0.3 0.4 0.6 0.6 0.7

mar¿a netto 0.7 0.0 0.2 0.3 0.3 0.4

sprzeda¿/aktywa 346.7 354.1 348.7 352.9 355.4 355.5

d³ug / kapita³ w³asny 403.2 444.3 420.8 408.8 397.1 379.8

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

(d³ug) gotówka netto (mln PLN) -51.7 -91.0 -93.7 -93.9 -93.7 -89.7

�ród³o: prognozy Millennium DM



Obja�nienia terminologii fachowej u¿ytej w raporcie
EV - wycena rynkowa spó³ki + warto�æ d³ugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja
WNB - wynik na dzia³alno�ci bankowej
P/CE - stosunek ceny akcji do zysku netto na akcjê powiêkszonego o amortyzacjê na akcjê
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcjê
P/BV - stosunek ceny akcji do warto�ci ksiêgowej na 1 akcjê
ROE - stopa zwrotu z kapita³ów w³asnych
ROA - stopa zwrotu z aktywów
EPS - zysk netto na 1 akcjê
CEPS - warto�æ zysku netto i amortyzacji na 1 akcjê
BVPS - warto�æ ksiêgowa na 1 akcjê
DPS - dywidenda na 1 akcjê
NPL - kredyty zagro¿one

Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A.
KUPUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ ponad 20% potencja³ wzrostu
AKUMULUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ ponad 10% potencja³ wzrostu
NEUTRALNIE - uwa¿amy, ¿e cena akcji spó³ki pozostanie stabilna (+/- 10%)
REDUKUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki s¹ przewarto�ciowane o 10-20%
SPRZEDAJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki s¹ przewarto�ciowane o ponad 20%
Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowi¹zuj¹ 6 miesiêcy od daty
wydania, o ile wcze�niej nie zostan¹ zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zale¿no�ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny
Rekomendacja sporz¹dzona jest w oparciu o nastêpuj¹ce metody wyceny (wybrane 2 z 3):
Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pieniê¿nych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiedni¹ do wyceny przedsiêbiorstw. Wad¹ metody DCF jest wra¿liwo�æ otrzymanej w ten sposób wyceny na przyjête
za³o¿enia dotycz¹ce zarówno samej firmy jak i jej otoczenia makroekonomicznego.
Metoda porównawcza (porównanie odpowiednich wska�ników rynkowych przy których jest notowana spó³ka z podobnymi wska�nikami dla innych firm z tej samej bran¿y b¹d� bran¿ pokrewnych) - lepiej ni¿ metoda DCF
odzwierciedla postrzeganie bran¿y w której dzia³a spó³ka przez inwestorów. Wad¹ metody porównawczej jest wra¿liwo�æ na dobór przyjêtej grupy porównawczej oraz porównywanych wska�ników a tak¿e wysoka zmienno�æ
wyceny w zale¿no�ci od koniunktury na rynku.
Metoda ROE-P/BV (model uzale¿niaj¹cy w³a�ciwy wska�nik P/BV od rentowno�ci spó³ki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiedni¹ do wyceny banków. Wad¹ tej metody jest wra¿liwo�æ otrzymanej w ten sposób wyceny
na przyjête za³o¿enia dotycz¹ce zarówno samej firmy (zyskowno�æ, efektywno�æ) jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powi¹zania Millennium Dom Maklerski S.A. ze spó³k¹ bêd¹ca przedmiotem niniejszego raportu.
Millennium Dom Maklerski S.A. pe³ni funkcjê animatora emitenta dla spó³ek: Cersanit, BRE Bank, Computerland, od których otrzyma³ wynagrodzenie z tego tytu³u. Millennium Dom Maklerski S.A. pe³ni funkcjê animatora rynku
dla spó³ek: Cersanit, Redan, PKN Orlen. Millennium Dom Maklerski S.A. w ci¹gu ostatnich 12 miesiêcy pe³ni³ funkcjê oferuj¹cego w trakcie oferty publicznej dla akcji spó³ek: Eurofilms, Famur, North Coast, Action, Euromark
od których otrzyma³ wynagrodzenie z tego tytu³u. Pomiêdzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spó³kami bêd¹cymi przedmiotem niniejszego raportu  nie wystêpuj¹ ¿adne inne powi¹zania o których mowa w Rozporz¹dzeniu
Rady Ministrów z dnia 19 pa�dziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowi¹cych rekomendacje dotycz¹ce instrumentów finansowych lub ich emitentów, które by³yby znane sporz¹dzaj¹cemu niniejsz¹ rekomendacjê
inwestycyjn¹.

Pozosta³e informacje
Nadzór nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji sporz¹dzi³y rekomendacje, informacja o
stanowiskach osób sporz¹dzaj¹cych jest zawarta w górnej czê�ci ostatniej strony niniejszej publikacji. Data wskazana w prawym górnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest dat¹ sporz¹dzenia oraz dat¹ pierwszego
udostêpnienia. Nie wyst¹pi³y istotne zmiany w stosunku do poprzedniej rekomendacji dotycz¹ce metod i podstaw wyceny przyjêtych przy ocenie instrumentu finansowego lub emitenta instrumentów finansowych oraz projekcji
cenowych zawartych w rekomendacji chyba, ¿e zosta³o to wyra�nie zaznaczone w tre�ci rekomendacji. Niniejsza publikacja zosta³a przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wy³¹cznie na potrzeby klientów
Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papierów warto�ciowych, mo¿e byæ ona tak¿e dystrybuowana za pomoc¹ �rodków masowego przekazu, na podstawie ka¿dorazowej decyzji Dyrektora
Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materia³u w ca³o�ci lub w czê�ci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejsza publikacja zosta³a
przygotowana z dochowaniem nale¿ytej staranno�ci i rzetelno�ci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ¿e s¹ one w pe³ni dok³adne i kompletne. Podstaw¹ przygotowania
publikacji by³y wszelkie informacje na temat spó³ki, jakie by³y publicznie dostêpne i znane sporz¹dzaj¹cemu do dnia jej sporz¹dzenia. Przedstawione prognozy s¹ oparte wy³¹cznie o analizê przeprowadzon¹ przez Millennium
Dom Maklerski S.A. bez uzgodnieñ ze spó³k¹ bêd¹c¹ przedmiotem rekomendacji ani z innymi podmiotami i opieraj¹ siê na szeregu za³o¿eñ, które w przysz³o�ci mog¹ okazaæ siê nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A.
nie udziela ¿adnego zapewnienia, ¿e podane prognozy sprawdz¹ siê. Tre�æ rekomendacji nie by³a udostêpniona spó³ce bêd¹cej przedmiotem rekomendacji przed jej opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. mo¿e
�wiadczyæ us³ugi na rzecz firm, których dotycz¹ analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno�ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjêtych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie
analitycznym.

Millennium Dom Maklerski S.A.
Ul. ¯aryna 2A, Harmony Office Center IIIp

02-593 Warszawa Polska

Fax: +22 598 26 99     Tel. +22 598 26 00

Sprzeda¿

Rados³aw Zawadzki
+22 598 26 34
radoslaw.zawadzki@millenniumdm.pl

Krzysztof Solus
+22 598 26 66/7
krzysztof.solus@millenniumdm.pl

Arkadiusz Szumilak
+22 598 26 75
arkadiusz.szumilak@millenniumdm.pl

Robert Wiaderny
+22 598 26 79
robert.wiaderny@millenniumdm.pl

Marek Przytu³a
+22 598 26 68
marek.przytula@millenniumdm.pl

Jaros³aw O³dakowski
+22 598 26 11
jaroslaw.oldakowski@millenniumdm.pl

Dyrektor

Dyrektor

Departament Analiz

Marcin Materna, CFA
Doradca Inwestycyjny
+22 598 26 82
marcin.materna@millenniumdm.pl

Micha³ Buczyñski
+22 598 26 58
michal.buczynski@millenniumdm.pl

Rados³aw £ukaszczuk
+22 598 26 88
radoslaw.lukaszczuk@millenniumdm.pl

£ukasz Ko³aczkowski
Doradca Inwestycyjny
+22 598 26 59
lukasz.kolaczkowski@millenniumdm.pl

Marcin Palenik, CFA
+22 598 26 71
marcin.palenik@millenniumdm.pl

Marcin Derêgowski
+22 598 26 05
marcin.deregowski@millenniumdm.pl

Dyrektor
banki i finanse, handel

Analityk
telekomunikacja, przemys³ chemiczny

Analityk
przemys³ drzewny i materia³ów budowlanych,

motoryzacja, energetyka

Analityk
media, farmaceutyki

przemys³ spo¿ywczy, elektromaszynowy

Analityk
paliwa i surowce, przemys³ metalowy

Asystent

Rekomendacje Millennium DM S.A.

Spó³ka Rekomendacja
Data wydania 

rekomendacji

Cena rynkowa w 

dniu wydania 

rekomendacji

Wycena

PGF Kupuj 16 cze 08 57.10 75.20
Farmacol Kupuj 16 cze 08 35.50 43.20
Torfarm Akumuluj 16 cze 08 50.50 59.20
Prosper Neutralnie 16 cze 08 9.00 9.70

Struktura rekomendacji Millennium DM S.A.w IV kwartale 2008 roku

Liczba rekomendacj % udzia³ % udzia³

Kupuj 14 35% 1%

Akumuluj 10 25% 1%

Neutralnie 12 30% 1%

Redukuj 4 10% 0%

Sprzedaj 0 0% 0%
40

Kupuj

Akumuluj 6 30% 2%

Neutralnie 10 50% 3%

Redukuj 2 10% 1%

Sprzedaj 2 10% 1%

*ostatnie 12 miesiêcy, ³¹cznie ze spó³kami, dla których MDM S.A. pe³ni funkcjê animatora

Struktura rekomendacji dla spó³ek, dla których Millennium DM S.A. 

�wiadczy³ us³ugi z zakresu bankowo�ci inwestycyjnej*


