Dane podstawowe:

Farmacol S.A. 

Liczba akcji: 7,8 mln

Kapitalizacja: 233 mln zł

Free float: 114 mln zł
Struktura akcjonariatu:

Państwo Olszewscy: 50% akcji, 75% głosów;

OFE (łącznie według stanu na 31.12.2001.): 19% akcji, 9% głosów

Prosper S.A. 

Liczba akcji: 7 mln
Kapitalizacja: 111 mln zł
Free float: 54 mln zł

Struktura akcjonariatu:

Tadeusz Wesołowski: 51% akcji, 84% głosów;

OFE (łącznie według stanu na 31.12.2001.): 13% akcji, 4% głosów;

Orfe S.A. 

Liczba akcji: 8 mln
Kapitalizacja: 210 mln. zł. 

Free float: 32 mln. zł. 

Struktura akcjonariatu:

Orphe Holdings Limited: 73% akcji, 74% głosów;

Bank Austria Creditanstalt International AG: 6%;

Bank Arner S.A.: 5%

Analityk:
Andrzej Łucjan

tel: (022) 534 67 78
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Biuro Maklerskie BPH PBK S.A.

Zespół Analiz i Doradztwa Inwestycyjnego


Data: 25.01.2002.

Farmacol S.A.

Krótkoterminowo: Akumuluj

Długoterminowo: Kupuj

Cena bieżąca: 29,9 zł



Cena docelowa: 33,3 zł 

	Lata
	Przychody

(tys. zł)
	zysk netto

(tys. zł)
	EPS

(zł)
	CFPS

(zł)
	P/E
	P/BV



	2000
	1 176 832
	24 301
	 3,12zł 
	 3,63zł 
	9,60 
	1,48 

	2001 P
	1 866 104
	24 485
	 3,14zł 
	 4,44zł 
	9,52 
	1,28 

	2002 P
	1 959 410
	37 873
	 4,86zł 
	 6,14zł 
	6,16 
	1,06 


Dane skonsolidowane

Źródło: Raporty Spółki; prognoza sporządzona przez BM BPH PBK S.A.

Prosper S.A.

Krótkoterminowo: Akumuluj

Długoterminowo: Kupuj

Cena bieżąca: 15,85 zł


Cena docelowa: 17,3 zł 

	Lata
	Przychody

(tys. zł)
	zysk netto

(tys. zł)
	EPS

(zł)
	CFPS

(zł)
	P/E
	P/BV



	2000
	1 087 264
	11 212
	 1,60zł 
	 2,10zł 
	9,90 
	1,11 

	2001 P
	1 362 880
	6 785
	 0,97zł 
	 1,75zł 
	16,35 
	1,04 

	2002 P
	1 431 024
	12 115
	 1,73zł 
	 2,37zł 
	9,16 
	0,93 


Dane skonsolidowane

Źródło: Raporty Spółki; prognoza sporządzona przez BM BPH PBK S.A.

Orfe S.A.

Krótkoterminowo: Trzymaj

Długoterminowo: Akumuluj
Cena bieżąca: 26,4 zł



Cena docelowa: 26,9 zł 

	Lata
	Przychody

(tys. zł)
	zysk netto

(tys. zł)
	EPS

(zł)
	CFPS

(zł)
	P/E
	P/BV



	2000
	1 228 538
	19 652
	 2,52zł 
	 3,43zł 
	10,48 
	1,57 

	2001 P
	1 587 844
	24 272
	 3,11zł 
	 5,11zł 
	8,48 
	1,32 

	2002 P
	1 667 236
	31 214
	 4,00zł 
	 5,28zł 
	6,60 
	1,10 


Dane skonsolidowane

Źródło: Raporty Spółki; prognoza sporządzona przez BM BPH PBK S.A.

Kluczowe czynniki rekomendacji

· Po przeprowadzonym procesie konsolidacji branży dystrybutorów farmaceutyków giełdowi przedstawiciele tej branży (PGF, Farmacol, Prosper, Orfe) kontrolują ponad 50% rynku. Liderem w dalszym ciągu jest PGF, której udział wynika z determinacji z jaką Spółka uczestniczyła w procesie akwizycji mniejszych firm z branży. 

· Proces konsolidacji branży dobiega końca. Obecnie do sprywatyzowania pozostały cztery Cefarmy (Warszawa, Białystok, Kraków, Łódź). Giełdowi przedstawiciele branży – z różnym naciskiem – są zainteresowani udziałem w tych prywatyzacjach.

· Po ukształtowaniu się udziału w rynku należy oczekiwać zmian w akcjonariatach giełdowych przedstawicieli branży. Obecnie tylko jedna firma – Orfe – posiada zagranicznego inwestora branżowego. Prognozujemy zainteresowanie pozostałymi Spółkami inwestorów branżowych. Nie wykluczone, że proces ten rozpocznie się już w bieżącym roku. Nie należy również wykluczyć procesów konsolidacyjnych pomiędzy największymi firmami. Kandydatami do ewentualnej fuzji są Prosper i Farmacol. Jednakże decyzja jest tutaj uzależniona od postawy głównych akcjonariuszy obu spółek. Spekulacje dotyczące możliwości pozyskania przez Prosper i Farmacol inwestora branżowego powinny pozytywnie oddziaływać na kursy akcji tych Spółek. Z uwagi jednak na trudny do przewidzenia okres rozpoczęcia tego procesu opieranie inwestycji w akcje spółek z branży dystrybutorów farmaceutyków na tym czynniku jest ryzykowne.

· W ubiegłych roku koniunktura na polskim rynku farmaceutycznym – od którego uzależniona jest sytuacja dystrybutorów – była pozytywna. Mimo negatywnych tendencji makroekonomicznych rynek farmaceutyczny wzrósł o ponad 10%. W dalszym ciągu utrzymuje się niski wskaźnik spożycia leków przez Polaków. Dotyczy on jednak wartości leków. Polacy w sytuacji pogorszenia ich sytuacji finansowej starają się zastępować leki droższe tańszymi. Ilościowo spożycie leków w  Polsce nie jest już odbiegające od norm europejskim. Fakt ten powoduje, że istnieje ryzyko zatrzymania wzrostu rynku farmaceutycznego w Polsce w bieżącym roku w sytuacji utrzymania się niekorzystnych zjawisk makroekonomicznych.

· Analizując obecną wycenę rynkową szacujemy, że Prosper lub Farmacol mogą okazać się pierwszymi obiektami przejęć przez zagranicznych inwestorów branżowych. Cena przejęcia może być nawet o ponad 50% wyższa od bieżącej wyceny rynkowej.

· Biorąc pod uwagę powyższe czynniki zalecamy krótkoterminowo akumulować akcje Prospera i Farmacolu. Walory Orfe zalecamy trzymać. W długim terminie zalecamy kupno akcji Farmacolu i Prosper oraz akumulację akcji Orfe. Ceny docelowe zostały ustalone w oparciu o sporządzoną wycenę metodą zdyskontowanych przepływów pieniężnych.

Podstawowe informacje o giełdowych przedstawicielach branży dystrybutorów farmaceutyków


Farmacol S.A. 

Farmacol powstał na początku lat 90–tych. Początkowo funkcjonował jako prywatna hurtownia farmaceutyczna utworzona w Tychach przez Państwa Zytę i Andrzeja Olszewskiego. Była to jedna z pierwszych prywatnych spółek zajmujących się dystrybucją farmaceutyków. Jako podmiot prawa handlowa Farmacol powstał w 1993 roku. Podobnie jak pozostałe spółki giełdowe Farmacol wykorzystał kłopoty organizacyjne Cefarmów (podmiotów państwowych kontrolujących rynek przed rokiem 1990) oferując nową jakość usług uzyskał istotne znaczenie w branży. Wzrost znaczenia Spółki pozwolił na nawiązanie współpracy z zagranicznymi producentami leków. Sukces rynkowy skłonił właścicieli do rozpoczęcie procesu upublicznienia Spółki. Pod koniec 1996 roku nastąpiło przekształcenie spółki z ograniczoną odpowiedzialnością w spółkę akcyjną. Na początku 1998 roku przeprowadzono emisje dla dotychczasowych akcjonariuszy oraz publiczną emisję akcji (po 24 zł). Z emisji tej Farmacol pozyskał 91 mln. zł. Do debiutu giełdowego doszło 23 kwietnia 1998 roku. Istotnym wydarzeniem w historii Farmacolu było podpisanie umowy z Jelfą, a następnie realizacja kupna pakietów akcji w dwóch Cefarmach: Kielce i Wrocław. Dzięki tym transakcjom udział w rynku Grupy Kapitałowej Farmacolu znacząco wzrósł. Istotny wpływ na ocenę pozycji rynkowej Farmacolu ma również współpraca z Cefarmem Szczecin. Jest on obecnie pod kontrolą największego akcjonariusza Farmacolu – Pana Andrzej Olszewskiego. W najbliższym czasie bardzo prawdopodobne jest włączenie Cefarmu Szczecin do Grupy Kapitałowe Farmacol.


Prosper S.A.

Prosper został założony przez osobę fizyczną – Pana Tadeusza Wesołowskiego – w 1990 roku. Dzięki dynamicznemu rozwojowi stał się istotnym podmiotem w branży dystrybucji farmaceutyków. W 1997 roku nastąpiło przekształcenie spółki z ograniczoną odpowiedzialnością w spółkę akcyjną. Rok później przeprowadzono publiczną emisję akcji, z której Prosper pozyskał 72 mln. zł. Dzięki pozyskanym środkom Prosper zaangażował się w proces konsolidacji sektora, którego wyrazem było nabycie hurtowni farmaceutycznej Citodat z Wrocławia oraz zaangażowanie w prywatyzacji Cefarmu Kraków. Ta ostatnia prywatyzacja zakończyła się jak na razie niepowodzeniem. Prosper został wybrany na inwestora dla krakowskiego Cefarmu w 1999 roku – miał objąć 51% akcji w nowo utworzonej spółce z udziałem Skarbu Państwa, do której aportem wniesiony miał być majątek likwidowanego przedsiębiorstwa Cefarm. Tymczasem w lutym 2000 roku Ministerstwo Skarbu Państwa zadecydowało, że Cefarm Kraków nie zostanie sprywatyzowany z udziałem Prosper S.A. Prosper jest natomiast powiązany z Cefarmem Częstochowa, gdzie inwestorem był największy akcjonariusz Spółki Tadeusz Wojciechowski. Cefarm ten wejdzie na mocy ostatnio podpisanego porozumienia do Grupy Kapitałowej Prosper.


Orfe S.A.

Orfe powstało w 1990 roku z inicjatywy dystrybutorów farmaceutycznych z Francji, Niemiec i Hiszpanii. Spółka zajęła pozycję w sektorze handlu przedhurtowego, co wynikało z dobrych kontaktów z zachodnimi producentami leków. W tym segmencie rynku Orfe zdobyło dominującą pozycję W 1997 roku wszystkie udziały Orfe objęła spółka zarejestrowana na Malcie: Orphe Holdings Limited Cooperatie UA, która jest obecnie spółką. zależną od czołowego europejskiego dystrybutora farmaceutyków – koncernu OPG. W 1998 roku przeprowadzono publiczną emisję akcji, dzięki której Spółka pozyskała 26 mln. zł. Część środków Orfe przeznaczyło na akwizycję w branży (Dr Prokorowski, Cefarm Rzeszów, Cefarm Śląsk). Obecnie Spółka realizuje strategię zwiększenia udziału w rynku hurtowym, z uwagi na malejącą opłacalność funkcjonowania w segmencie przedhurtu.

Charakterystyka branży

Rynek farmaceutyczny.

W Polsce działa około 320 firm produkujących leki, wyroby medyczne i inne wyroby farmaceutyczne. Najwięcej jest małych, prywatnych zakładów. Pod względem wartości sprzedaży polski rynek farmaceutyczny został jednak zdominowany przez zagraniczne koncerny. Wśród dziesięciu największych producentów w Polsce jedynie Polpharma Starogard i Polfa Kutno nie mają inwestorów branżowych. Piątkę największych polskich firm farmaceutycznych stanowią: Glaxo Wellcome, Polpharma, Servier, Novartis Corp. oraz Pliva Kraków.

Spośród 14 firm dawnego zrzeszenia Polfa: dwie firmy są notowane na giełdzie (Polfa Kutno i Jelfa) – nie mają jednak inwestora branżowego, łódzka Polfa została przekształcona w spółkę pracowniczą, cztery inne znalazły inwestorów zagranicznych – łowicka, poznańska, krakowska i rzeszowska, Polfa Bolesławice została objęta programem NFI, poczym pakiet większościowy kupił Gerresheimer Glass AG, Polpharma ze Starogardu Szczecińskiego została kupiona przez krajowe konsorcjum, pozostałe Polfy „czekają” na prywatyzację.

Duży udział w konsumpcji leków mają zagraniczne preparaty importowane. Szacowany wartościowy udział leków importowanych wyniósł w ubiegłym roku 65%. Był on nieznacznie niższy od notowanego w 2000 roku 66%. Spadek ten jest odwróceniem wieloletniego trendu. Jest to naszym zdaniem związane z pogorszeniem sytuacji materialnej polskiego społeczeństwa w 2001 roku. Spowodowało ono mniejszą skłonność do kupna droższych importowanych leków. Wpływ na zmianę tej tendencji miał również wyższy wzrost cen leków krajowych od wzrostu cen leków zagranicznych. Konsumenci w mniejszym stopniu rezygnują z zakupu leku polskiego nawet po wyższym procentowo wzroście ceny ponieważ wartościowo ten wzrost jest mniej istotny (np. 20% wzrost leku kosztującego 5 zł to wzrost ceny o 1 zł, natomiast 10% wzrost cen leku kosztującego 30 zł to nominalny wzrost o 3%). Potwierdza to ilościowy udział leków importowanych, który wyniósł w 2001 roku 31%, czyli wzrósł z poziomu 29% osiągniętego rok wcześniej. Popularność lekarstw importowanych będzie więc rosła dopiero w sytuacji poprawy warunków materialnych społeczeństwa. Znaczny import leków w Polsce jest sprzyjający dla branży dystrybutorów, którzy wykorzystują brak kanałów dystrybucyjnych zagranicznych firm i stają się pośrednikami pomiędzy producentem i odbiorcą (aptekami i szpitalami). Wpływ na rozwój rynku dystrybucji ma również postępująca specjalizacja polskich firm. Nasilenie promocji własnych produktów powoduje konieczność rozszerzenia rynków zbytu na cały obszar kraju. Powoduje to zwiększony popyt na usługę proponowaną przez dystrybutorów, mających szerokie możliwości rozprowadzenia produktów.

Rynek farmaceutyczny jest w mniejszym stopniu podatny na niekorzystne tendencje gospodarcze. Spożycie leków jest konieczne niezależnie od sytuacji materialnej społeczeństwa. Widoczne jest to w ostatnim okresie. Spowolnienie gospodarcze nie wpłynęło na spadek konsumpcji leków w Polsce. W dalszym ciągu Polska jest krajem, gdzie średnie wydatki na lekarstwa są niższe od notowanych w krajach wysokorozwiniętych. Jest to spowodowane przewagą popytu na krajowe lekarstwa, znacznie tańsze od odpowiedników zagranicznych. Analizując ilościowe spożycie leków można zauważyć, że popyt na ilość lekarstw w Polsce jest już zbliżony do występującego w innych krajach rozwiniętych. Sugeruje to możliwość zahamowania dynamicznego wzrostu w sytuacji utrzymującej się nienajlepszej sytuacji materialnej społeczeństwa. 

Według danych po trzech kwartałach ub.r. szacunkowy wzrost
 rynku aptecznego w porównaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego wyniósł 15,4%. Największy wzrost odnotowano w segmencie leków na receptę (17,4%), niższy w przypadku leków podlegających refundacji przedmiotowej (11,9%), a najniższy w przypadku najczęściej najdroższych preparatów OTC (+10%). Wstępne dane za cały 2001 rok wskazują nawet na 17,5% wzrost rynku farmaceutycznego. Tym samym wartość rynku przekroczyła w 2001 roku 10 mld zł. 

Bieżący rok może przynieść naszym zdaniem zahamowanie tak dynamicznego wzrostu rynku. Będzie to spowodowane utrzymującą się nienajlepszą koniunkturą gospodarczą oraz spadkiem skłonności do konsumpcji wśród polskiego społeczeństwa. Uważamy, że obecny poziom spożycia leków w Polsce jest wystarczający do zaspokojenia podstawowych potrzeb leczniczych. Pogarszająca się sytuacja materialna społeczeństwa nie pozwoli natomiast na nadzwyczajny wzrost wydatków na dodatkowe medykamenty. Szacujemy, że wzrost rynku może nie przekroczyć w bieżącym roku 5%. Wyższy przyrost rynku może nastąpić w latach kolejnych. Warunkiem jest jednak poprawa sytuacji gospodarczej (większy popyt wewnętrzny, spadek bezrobocia) skutkująca większą skłonnością do zastępowania tańszych polskich leków droższymi preparatami zagranicznych producentów. Według prognoz BŚ średnioroczny wzrost rynku wyniesie 8–9%, spożycie leków na osobę wzrośnie z obecnego poziomu 61$ do 95$ w 2005 roku. Prognoza IMS Health zakłada wzrost spożycia do 200$ na osobę do 2015 roku. Prognozy te należy przyjąć jako przesadnie optymistycznie. Najprawdopodobniej sytuacja gospodarcza nie pozwoli na tak dynamiczny przyrost. Faktem jest natomiast, że w porównaniu z innymi branżami przemysł farmaceutyczny jest w mniejszym stopniu podatny na cykle koniunkturalne. Powoduje to brak nagłych załamaniach i spektakularnych jednorocznych wzrostów. Jest to czynnik korzystny dla przedstawicieli branży dystrybutorów farmaceutyków, którzy z większym bezpieczeństwem mogą planować swój rozwój.

Należy podkreślić, że Polska jest najatrakcyjniejszym rynkiem w Europie Środkowo Wschodniej. W naszym kraju generuje się ponad 1/3 sprzedaży farmaceutyków w tej części Europy. Bardzo perspektywiczne są również rynki wschodnie (szczególnie Rosja i Ukraina). Już w 2001 roku część polskich przedsiębiorstw próbowała odzyskać utracone po kryzysie rosyjskim rynki wschodnie. Atrakcyjność polskiego rynku farmaceutycznego jest czynnikiem sprzyjającym zainteresowaniu się polskimi firmami z branży dystrybucji farmaceutyków przez zagranicznych potentatów branżowych.

Wpływ na spożycie leków ma również system refundacji leków przez Kasy Chorych. Refundacja ta w Polsce w porównaniu z innymi krajami europejskimi pozostaje na niskim poziomie (wynosi około 40%). Z uwagi na trudną sytuację finansową Kas Chorych (a także sytuację finansów publicznych) trudno oczekiwać w b.r. wzrostu poziomu refinansowania. Jest to kolejny czynnik wskazujący na możliwość spowolnienia wzrostu branży w b.r. 

Branża dystrybutorów farmaceutycznych

Sprzedaż medykamentów w Polsce odbywa się przede wszystkim za pośrednictwem sieci aptek – około 8 tys. aptek. Udział sprzedaży realizowanej przez apteki (oraz inne punkty sprzedaży detalicznej) na polskim rynku farmaceutycznym wynosi 90%, pozostałe 10% realizują szpitale. Dystrybucją leków w Polsce zajmują się obecnie: producenci – poprzez sieć własnych agentów, przedhurtownicy – współpracujący z krajowymi i zagranicznymi producentami, hurtownie farmaceutyczne oraz apteki. Liczba podmiotów zajmujących się dostawą leków wynosi ponad 400. W ciągu ostatnich trzech lat trwa dynamiczny proces konsolidacji na rynku dystrybutorów farmaceutyków. W wyniku rozpadu monopolisty tej branży Cefarmu na kilkanaście podmiotów rynek był bardzo rozdrobniony. Liderami konsolidacji były firmy prywatne, które łączyły się ze sobą (przykład powstania PGF) oraz kupowały udziały w Cefarmach.

Proces konsolidacji został zapoczątkowany w 1998 roku przez prywatnych dystrybutorów. Doprowadził on do przejęcia wielu mniejszych firm oraz uczestnictwa w prywatyzacji Cefarmów. Prywatyzacja Cefarmów odbywa się bardzo „opornie”. Związane jest to z nienajlepszą kondycją finansową tych podmiotów oraz z wieloma wątpliwościami proceduralnymi towarzyszącymi procesom prywatyzacji. Dodatkowo często do zakupu Cefarmów zniechęcają wysokie wymagania stawiane co do warunków pakietów socjalnych. Atrakcyjność Cefarmów wynika jednak z posiadanych kontaktów handlowych oraz przede wszystkim z posiadanych sieci aptek, które stanowią głównych odbiorców wyrobów farmaceutycznych. Do najistotniejszych sprzedanych Cefarmów należy zaliczyć:

· Cefarm Szczecin przejęty przez P. Olszewskiego – głównego akcjonariusza Farmacolu,

· Cefarm Częstochowa, gdzie inwestorem został największy akcjonariusz Prospera – P. Wesołowski;

· Cefarmy Wrocław i Kielce, kupione przez Jelfę, a następnie przejęte przez Farmacol;

· Cefarmy: Bydgoszcz, Olsztyn, Poznań, Opole, Lublin, które zostały przejęte przez PGF;

· Cefarmy: Śląski Katowice, Rzeszów i Zielona Góra, w których inwestorem zostało Orfe.

Początkowo Cefarmy były kupowane po wysokich cenach, co było związane z dążeniem największych prywatnych firm do zwiększenia udziału w rynku. Po ukształtowaniu się liderów zainteresowanie Cefarmami zmalało i nie należy oczekiwać już wysokich ofert cenowych połączonych z atrakcyjnymi pakietami socjalnymi. Może to wydłużyć procesy prywatyzacyjne obecnie prywatyzowanych Cefarmów. Obecnie prowadzone są następujące prywatyzacje:

· Cefarm Warszawa. Jest on atrakcyjnym obiektem przejęcia z uwagi na posiadaną pozycję na atrakcyjnym rynku warszawskim oraz posiadaną sieć aptek w Warszawie. Obecnie trwają negocjacje w sprawie zakupu akcji tego Cefarmu. Wstępnie wśród kandydatów na inwestora znaleźli się: Farmacol, PGF i Konsorcjum Hurtowni Aptekarskich. W listopadzie ub.r. do rokowań zaproszona zostało również Orfe. Do ostatecznych negocjacji zostały wybrane Farmacol i Orfe. Należy oczekiwać zakończenia tej prywatyzacji w bieżącym roku. Udział warszawskiego Cefarmu w rynku dystrybutorów wynosi około 1,3%. Przychody ze sprzedaży przekraczają 200 mln. zł., Spółka generuje ponad 5 mln. zł. zysku brutto.

· Cefarm Kraków. Kandydatem na inwestora w tej spółce był Prosper. Został on wybrany na inwestora dla krakowskiego Cefarmu w 1999 roku – miał objąć 51% akcji w nowo utworzonej spółce z udziałem Skarbu Państwa, do której aportem wniesiony miał być majątek likwidowanego przedsiębiorstwa Cefarm. Tymczasem na początku 2001 roku Ministerstwo Skarbu Państwa zadecydowało, że Cefarm Kraków nie zostanie sprywatyzowany z udziałem Prosper S.A. Nieoficjalnie Prosper nie zaakceptował nowych wymagań postawionych przez Ministerstwo. Wojewoda małopolski ogłosił nowy przetarg w październiku 2001 roku. Krakowski Cefarm posiada około 1% udział w rynku sprzedaży farmaceutyków.

· Cefarm Białystok. Prywatyzacja tego Cefarmu w dalszy ciągu stoi pod znakiem zapytania. Bliski przejęcia tego Cefarmu był Prosper, jednakże jego oferta została odrzucona. Ewentualny przetarg będzie się cieszył zainteresowaniem spółek giełdowych z uwagi na posiadaną przez białostocki Cefarm sieć aptek oraz niewielką obecność spółek giełdowych w tym regionie Polski. W najbliższym czasie oczekiwana jest decyzja wojewody podlaskiego, który ma wznowić prywatyzację. Nie wiadomo jednak, czy zostanie rozpisany nowy przetarg, czy będą prowadzone rozmowy z jedną firmą. Dużą szansę na indywidualne negocjacje ma Orfe, które znajdowało się na krótkiej liście zaraz po Prosperze.

· Cefarm Łódź. Ten Cefarm znajduje się w nienajlepszej kondycji finansowej. Nie należy oczekiwać rozpoczęcia procesu prywatyzacji w b.r.

Faworytami w tych przetargach są naszym zdaniem trzy firmy giełdowe: Farmacol, Prosper i Orfe. Jest to spowodowano determinacją tych firm do osiągnięcia pozycji rynkowej porównywalnej do PGF. Na korzyść tych firm przemawia również wysoka zdolność do szybkiego zgromadzenia środków pieniężnych i możliwość zaoferowania wysokich cen oraz atrakcyjnych programów socjalnych. Pod tym względem w gorszej sytuacji jest PGF. Wysokie zadłużenie oprocentowane tej firmy powoduje, że ewentualne sfinansowanie nowego przejęcia musiałoby wiązać się z nową emisją akcji. Poziom zadłużenia PGF oraz osiągnięta dominująca pozycja w branży spowoduje naszym zdaniem, że oferta tej firmy będą mniej atrakcyjna dla sprzedawcy od ofert konkurencyjnych. 

Po przeprowadzonym procesie konsolidacji, który powinien zakończyć się w b.r. (w zależności od postępu prywatyzacji pozostających w państwowej własności Cefarmów), dominujący udział na rynku będzie miało pięciu–sześciu dystrybutorów, w tym przede wszystkich cztery spółki giełdowe (PGF, Farmacol, Prosper, Orfe). Oczekujemy utrzymania się dominującej pozycji PGF. Szacujemy, że udział tej firmy w rynku nie powinien spaść poniżej 20%. Oczekujemy, że pozostałe firmy będą w stanie (po procesie konsolidacji: włączenie Cefarmu Szczecin do Farmacolu, Cefarmu Częstochowa do Prospera, prywatyzacji Cefarmów: Kraków, Warszawa, Białystok) zbliżyć się do swojego głównego konkurenta. Na faworyta w tym wyścigu „wyrasta” Farmacol, który po korzystnym przejęciu Cefarmów Kielce i Wrocław zdobywa udział w rynku. Dodatkowo prywatyzowane Cefarmy Warszawa i Białystok (w przypadku powodzenia Farmacolu w przetargu) uzupełniłyby jego terytorialną sieć sprzedaży (o obszar Polski północnej), co szybko przełożyłoby się na wzrost udziału w rynku.

Istotny wpływ na rynek miała sytuacja jednego z największych (do niedawna) podmiotów na rynku Cormay Poland S.A. Udział tej firmy w rynku jeszcze dwa lata temu wynosił około 10%. Cormay znalazł się jednak w bardzo trudnej sytuacji finansowej i zgłosił do sądu wniosek o rozpoczęcie postępowania układowego z wierzycielami. Z jednej strony kłopoty tej firmy zostały wykorzystane przez spółki giełdowe do przejęcia części rynku. Jednakże kłopoty Cormay miały też negatywne konsekwencje wynikające z utraty wiarygodności spółek z branży wśród dostawców (producenci i importerzy) leków oraz kredytodawców. Szczególnie, że Cormay do końca „ukrywał” swoją złą kondycję finansową. Kłopoty Cormay spowodowały zmniejszenie możliwości wydłużania terminów płatności u producentów i importerów za dostawy przez dystrybutorów, co ma wpływ na sytuację finansową giełdowych przedstawicieli branży. 

Ukształtowanie się rynku dystrybutorów farmaceutyki spowodowało znaczny wzrost konkurencji pomiędzy największymi spółkami. Skutkuje on spadkiem marż oraz wzrostem kosztów funkcjonowania tych firm. Konieczne jest bowiem stosowanie atrakcyjnych terminów płatności, oferowanie pełnego asortymentu produktów (konieczność utrzymywania wysokich zapasów) oraz dbałość o terminowość i szybkość dostaw.

Na wykresie przedstawiono bieżący, szacowany przez BM BPH PBK udział największych podmiotów w rynku dystrybucji farmaceutyków.
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Do największych dystrybutorów farmaceutyków w Europie należy zaliczyć: Gehe (kontroluje około 21% europejskiego rynku farmaceutyków), Alliance Unichem (16%), Phoenix (11%), Sanacorp&Anzag (9%), Tamro (5%) oraz Opg Deelnemingen Int. BV – inwestora strategicznego Orfe.

Jak do tej pory jedynej inwestycji na rynku polskim dokonał niemiecki koncern Phoenix. Przejął on jeszcze w 1992 roku udziały poznańskiej hurtowni farmaceutycznej Zioła Polskie. W lutym 2000 roku zmieniono nazwę tej spółki na Phoenix Pharma Polska. Inna niemiecka firma GEHE wystartowała w przetargu na zakup Cefarmu Warszawa, jednakże nie znalazła się na krótkiej liście kandydatów do zakupu tego Cefarmu. Po ukształtowaniu się rynku dystrybutorów jedyną możliwością wejścia inwestorów zagranicznych na polski rynek będzie przejęcie kontroli nad jednym z liderów. W praktyce oznacza to konieczność przejęcia którejś z czterech spółek giełdowych.

Charakterystyka grup kapitałowych

Farmacol

Przedmiotem działalności Farmacolu oraz wszystkim spółek wchodzących w skład jego Grupy Kapitałowej jest obrót towarowy środkami farmaceutycznymi, kosmetycznymi, parafarmaceutykami itp. Spółka jest obecnie jednym z liderów branży dystrybucji farmaceutyków na rynku polskim. Farmacol współpracuje z 6000 aptekami, z 350 szpitalami oraz z 100 hurtowniami. Oferta asortymentowa przekracza 14.000 produktów. Najsilniejszą pozycję Farmacol ma w południowej części Polski (Katowice, Kraków, Częstochowa, Wałbrzych) oraz w części zachodnio–północnej (Szczecin, Gorzów Wielkopolski, Poznań). Dużo gorzej wygląda pozycja Farmacolu w Polsce centralnej i północno wschodniej. Największą sprzedaż Farmacol generuje w województwach: świętokrzyskim, zachodniopomorskim, dolnośląskim, najmniejszą natomiast w województwach: mazowieckim, łódzkim i wielkopolskim. Powoduje to, że Farmacol może być zdeterminowany w przetargach na zakup Cefarmów: w Warszawie i Białymstoku, a w przyszłości nawet w Łodzi. Farmacol posiada nieznacznie wyższy udział w segmencie rynku dostaw do szpitali (w 2000 roku był to 16% udział), niż w przypadku udziału w dostawach do aptek (w 2000 roku 12%).

W Grupie Kapitałowej Farmacolu oprócz spółki „matki” znajduje się pięć podmiotów: kupione od Jelfy Cefarm Wrocław (Farmacol posiada 57% po nabyciu akcji od Jelfy i Cezalu) i Kielce (po zarejestrowaniu podwyższenia kapitału akcyjnego Farmacol posiada 70% kapitału akcyjnego) oraz Farmacol II Sp. z o.o. (100% udział Farmacolu), CPF Sp. z o.o. (97%, w przyszłości Farmacol planuje połączenie z tą firmą) i Karo Sp. z o.o. (100%). Ostatnia z wymienionych spółek ma zostać zlikwidowana, a na bazie jej majątku ma powstać oddział Farmacolu. Kolejną spółką, która wejdzie w skład Grupy Kapitałowej jest Eskulap. Farmacol dokonał w sierpniu 2001 roku zakupu 100% udziałów w tej firmie od osoby fizycznej za kwotę 2,3 mln. zł. Istotny wpływ na funkcjonowania Farmacolu mają również powiązania ze szczecińskim Cefarmem. Na inwestora strategicznego w tej firmie wybrano głównego akcjonariusza Farmacolu – Pana Andrzej Olszewskiego. Do dziś Cefarm Szczecin pozostaje jego własnością, jednakże wielce prawdopodobne jest włączenie tego Cefarmu do grupy Kapitałowej Farmacolu. Już obecnie wiele transakcji jest zawieranych pomiędzy obiema podmiotami. Farmacol część swoich towarów sprzedaje na rzecz Cefarmu Szczecin, który dysponują siecią aptek w regionie Polski północno zachodniej. Warty odnotowany jest fakt, że sytuacja finansowa Cefarmu Szczecin jest stabilna, spółka ta w latach 1999–2000 wypracowała łącznie ponad 3 mln. zł. zysku netto. Ewentualne przyłączenie tego Cefarmu do Grupy Farmacolu nie pogorszy więc jej wyników finansowych.

Prosper

Prosper podobnie jak Farmacol uzyskał istotna pozycję na rynku dystrybutorów farmaceutyków dzięki umiejętności dostosowania się do wymagań rynkowych. Wzrost znaczenia firm prywatnych tj. Prosper wynikał w dużej mierze z nieefektywności oraz problemów finansowych regionalnych Cefarmów. Aktualnie Prosper posiada 11 Centrów Dystrybucyjnych w Polsce: w Warszawie, Wrocławiu, Poznaniu, Krakowie, Łodzi, Gdańsku, Bydgoszczy, Rzeszowie, Sosnowcu, Lublinie i Bielsku Białej, oraz biura handlowe w Szczecinie i Olsztynie. Chociaż Prosper realizuje sprzedaż na całym terytorium Polski to największy udział w rynku zdobył – w przeciwieństwie do Farmacolu – w północnej części Polski. Terytorialne uzupełnianie sieci dystrybucji Prospera i Farmacolu jest główną przyczyną spekulacji o możliwości fuzji tych dwóch firm. Prosper specjalizuje się w sprzedaży wyrobów do aptek. Słabszą, obecnie praktycznie marginalną, pozycję Prosper ma w segmencie sprzedaży do szpitali. W tym zakresie również interesujące byłoby „połączenie sił” z Farmacolem posiadającym silną pozycję w segmencie sprzedaży do szpitali. Część sprzedaży Prosper realizuje do innych hurtowni, jednak ten segment rynku powoli zanika. Spółka oferuje szeroki asortyment produktów: oferta obejmuje ponad 16 tys. produktów.

Prosper podobnie jak główni konkurencji przyjął strategię aktywnego uczestnictwa w procesie konsolidacji branży. Prosperowi udało się przejąć firmę Citodat z Wrocławia. W skład grupy kapitałowej w najbliższym czasie wejdzie również Cefarm Częstochowa. Firma ta została sprywatyzowana z udziałem osoby fizycznej, którą był największy akcjonariusz Prospera P. Wesołowski. Taka forma prywatyzacji wynikała ze specyfiki prywatyzacji tego Cefarmu, która wymagała zaangażowanie osoby fizycznej. Obecnie Prosper podpisał porozumienie z P. Wesołowskim, na mocy którego rozpoczął się proces włączenia Cefarmu do Grupy Prosper S.A. 

Prosper nie miał szczęścia natomiast przy prywatyzacji Cefarmów. Był głównym kandydatem na inwestora strategicznego w dwóch Cefarmach: krakowskim i białostockim. W obu przypadkach ostateczne negocjacje zakończyły się niepowodzeniem. W obu przypadkach jednak powody niepowodzenia Prospera były najprawdopodobniej niezależne od tej firmy (w Krakowie zbyt wygórowane żądania dotyczące pakietu socjalne, w Białymstoku nieprawidłowości w wydziale przekształceń własnościowych Urzędu Wojewódzkiego). Prosper nie znalazł się również na krótkiej liście kandydatów do zakupu Cefarmu Warszawa. 

Orfe

Orfe na tle opisanych powyżej firm ma dwie odmienne cechy. Pierwszą z nich jest sektor działalności. Orfe koncentrowała swoją działalność przede wszystkich na handlu przedhurtowym. Spółka uzyskała swoją pozycję na tym rynku dzięki szerokim kontaktom z zagranicznymi producentami leków. Udział leków importowanych w sprzedaży Orfe utrzymywał się na wysokim poziomie. Orfe posiadało wyłączność na sprzedaż w Polsce leków importowanych od kilku zagranicznych producentów pomagając tych firmom w obsłudze celnej, transporcie i korzystając na zaopatrzeniu w te leki krajowych hurtowni. Dzięki temu Orfe dostarczało leki nie bezpośrednio do odbiorców (apteki i szpitale), lecz do pośredników (hurtowni farmaceutycznych). W miarę upływu czasu sektor handlu przedhurtowego traci swój sens ekonomiczny. Stąd widoczny ostatnio jest wzrost zaangażowania Spółki do zaistnienia w tradycyjnym hurtowym handlu farmaceutykami. Przejawiło się to w zakupie udziałów w dwóch Cefarmach: Rzeszów i Śląski Katowice oraz – w ostatnim okresie – w zakupie firmy Dr Prokorowski (Spółka ta była wcześniej w grupie Cormay Polska, firmy która znalazła się w trudnej sytuacji finansowej). Orfe też dosyć niespodziewanie (głównym kandydatem był Prosper) został inwestorem branżowym w Cefarmie Zielona Góra.

Drugą istotną różnicą jest pozyskanie przez Orfe – jako pierwszą polską spółkę z tej branży – zagranicznego inwestora branżowego, holenderski koncern OPG. Od początku działalności Orfe było inicjatywą zagranicznych dystrybutorów. Pozyskanie zagranicznego partnera branżowego dodatkowo umocniło pozycję rynkową Orfe. Inwestor branżowy Orfe firma OPG została założona w 1899 roku jako spółdzielnia aptekarzy pod nazwą Apothekers Cooperatie UA. Początkowo OPG koncentrowało się na dystrybucji farmaceutyków, w późniejszym okresie rozszerzono działalność na produkcyjną. OPG jest firmą holenderską, jednakże zasięgiem działalności obejmuje wiele krajów Europy Zachodniej. Po przejęciu w 1999 roku Polska stała się jednym z najistotniejszych rynków dla OPG.

Struktura akcjonariatu i możliwe zmiany

Największe polskie spółki z branży dystrybutorów farmaceutyków pozostają pod kontrolą polskich osób fizycznych, najczęściej założycieli tych firm: PGF – Panowie Szwajcowski i Molenda, Farmacol – Pan Olszewski, Prosper – Pan Wesołowski. W PGF dwaj najwięksi akcjonariusze (wraz z podmiotem zależnym) kontrolują 32% kapitału akcyjnego oraz 56% głosów na WZA. W Farmacolu Państwo Olszewscy posiadają 50% akcji Spółki, dających prawo do 75% głosów na WZA. Największy akcjonariusz Prosper Pan Tadeusz Wesołowski posiada 51% kapitału akcyjnego oraz 84% udział w głosach na WZA.

Na uwagę zwraca również zainteresowanie innych akcjonariuszy inwestycją w akcje poszczególnych przedstawicieli branży. W przypadku PGF akcje od części akcjonariuszy (właścicieli firm, z którymi PGF dokonał fuzji) kupił Michał Sołowow, który obecnie posiada blisko 10% akcji PGF, dających prawo do 6% głosów na WZA. Akcje przedstawicieli dystrybutorów farmaceutyków znalazły się również w portfelach Otwartych Funduszy Emerytalnych. Próg 5% w PGF przekroczyły dwa największe na rynku fundusze: OFE Commercial Union WBK BPH oraz ING Nationale–Nederlanden Polska Otwarty Fundusz Emerytalny Akcje PGF posiadają również OFE: PZU, AIG, Zurich, Bankowy, Sampo, DOM, Orzeł, Kredyt Bank (łącznie OFE posiadają 19% kapitału akcyjnego Spółki), znaczne pakiety akcji Prospera znajdują się w portfelach OFE: NN, Zurich, Pocztylion, PZU, PeKaO, Ego, Winterthur, Orzeł i Polsat (łącznie 20,8% kapitału akcyjnego), akcje Farmacolu posiadają OFE: Commercial, NN, PZU, AIG, Orzeł, Winterthur i PeKaO (łącznie 19,1% kapitału akcyjnego Spółki), w akcje ORFE zainwestował OFE NN (2,2%).

Obecnie etap konsolidacji rynku dystrybucji farmaceutyków zbliża się do końca. Można powiedzieć, że obecny układ sił – pod względem posiadanego udziału w rynku – będzie utrzymywał się w zbliżonym do ustalonego kształcie. Cztery największe polskie firmy będą kontrolować ponad 50% rynku. Biorąc pod uwagę specyfikę branży – wysokie bariery wejścia – jedyną możliwością wejścia na rynek jest przejęcie kontroli nad konkretną firmą. Otwiera to możliwość zmian w akcjonariatach największych spółek. Polski rynek jest z pewnością interesujący dla zagranicznych potentatów branżowych. Zwiększa się prawdopodobieństwa zainteresowania się zagranicznych podmiotów polskimi firmami po ukształtowaniu się pozycji rynkowej. Ewentualnym przejęciom powinna sprzyjać ustabilizowana struktura akcjonariatu. Najwięksi akcjonariusze polskich przedstawicieli dystrybutorów farmaceutyków posiadają dominujący udział w akcjonariatach tych firm. Ewentualna decyzja o wejściu inwestora będzie więc zależała przede wszystkim od ich decyzji. Z jednej strony ułatwia to ewentualne negocjacje i może przyspieszyć przewidywany proces przejmowania polskich przedstawicieli branży przez zagraniczne podmioty. Z drugiej strony należy pamięta, że główni właściciele polskich spółek są z tymi firmami związane od początku istnienia i mają swój osobisty wkład w ich sukces rynkowy. Może to powodować nadmierne wymagania cenowe obecnych właścicieli i zniechęcić ewentualnych zagranicznych kandydatów na inwestorów strategicznych. Szczególnie jest to istotne przy obecnym stanie, gdy największe firmy nie posiadają inwestorów branżowych (za wyjątkiem Orfe). Przy obecnym kształcie akcjonariatu i sytuacji rynkowej pozyskanie zagranicznego partnera branżowego dla największych polskich firm nie jest bowiem koniecznością. Stąd możliwe jest opóźnienie tego procesu. Najprawdopodobniej jednak przejęcie jednej z firm (Farmacolu, PGF lub Prosper) wywoła „reakcję łańcuchową” i pozostałe firmy w krótkim czasie zdecydują się wówczas na pozyskanie inwestora. Obecnie trudno wyrokować, kiedy ten proces się rozpocznie. Można jedynie stwierdzić, że obecne ukształtowanie się pozycji rynkowej stwarza możliwość zainteresowania się polskimi firmami już w bieżącym roku.

Otwarta jest również droga do nawiązania ewentualnych powiązań kapitałowych pomiędzy liderami rynku. Sytuacja rynkowa ukształtowała się w ten sposób, że praktycznie żadna z firm nie ma wyraźnej przewagi rynkowej (szczególnie po utracie części rynku przez PGF). Także możliwości przejęć kapitałowych powoli się wyczerpują (końcowy etap prywatyzacji Cefarmów). Oznacza to, że jedyną możliwością powstania zdecydowanego lidera na rynku jest fuzja największych firm na rynku. Oczywiście taka fuzja wymagałaby porozumienia głównych akcjonariuszy. W tym przypadku osobiste ambicje są raczej jeszcze bardzie wyraźne. Przykładem konfliktów personalnych w branży jest przypadek Polskiej Grupy Farmaceutycznej. Po procesie fuzji z innymi podmiotami nastąpił ostry konflikt pomiędzy akcjonariuszami. PGF do dziś odczuwa skutku tego problemu tocząc procesy ze swoimi niedawnymi akcjonariuszami zarzucając im działanie niezgodne w wcześniej podpisanymi umowami. Takie przypadki zniechęcają innych przedstawicieli branży do rozpoczęcia procesu fuzji. Najbardziej prawdopodobne wydawało się nawiązanie powiązań kapitałowych pomiędzy Farmacolem i Prosperem. Na razie jednak najwięksi akcjonariusze obu spółek nie potwierdzają tych spekulacji. Można więc oczekiwać, że ewentualne fuzje wśród liderów są mniej prawdopodobne od procesu przejęć pojedynczych firm przez zagranicznych inwestorów branżowych. Nie wykluczone, że procesy połączeniowe nastąpią po wejściu inwestorów zagranicznych do polskich firm, szczególnie gdy dany inwestor zagraniczny będzie zainteresowany przejęciem większego udziału w rynku niż 20%.

Ewentualne spekulacje o pozyskaniu zagranicznych inwestorów pozytywnie wpływają na notowania spółek z branży dystrybutorów farmaceutyków. Można z dużym prawdopodobieństwem stwierdzić, że ewentualne ceny przejęcia będą wyższe od bieżących wycen rynkowych. Z uwagi jednak na trudny do przewidzenia okres rozpoczęcia tego procesu opieranie inwestycji w akcje spółek z branży dystrybutorów farmaceutyków jedynie na tym czynniku jest ryzykowne.

Orfe posiadające inwestora branżowego jest w zupełnie odmiennej sytuacji. Jednakże także w przypadku tej firmy nie należy wykluczyć istotnych zmian w akcjonariacie. Mogą one mieć dwie drogi. Pierwsza z nich to zwiększenie przez obecnego inwestora większościowego swoich udziałów. Obecnie płynność akcji Orfe na rynku jest niewielka stąd korzyści z publicznego statusu są wątpliwe. Nie należy więc w przyszłości wykluczyć podjęcia przez OPG zmierzających do wycofania Spółki z obrotu publicznego. Na razie – poza nieoficjalnymi pogłoskami – nie pojawiły się informacje o takich zamiarach głównego akcjonariusza. Można przypuszczać, że prawdopodobieństwo tego scenariusza wzrośnie w przypadku pozyskania przez pozostałe spółki dystrybucyjne inwestorów strategicznych. Drugim możliwym scenariuszem w przypadku Orfe jest pojawienie się nowego inwestora strategicznego. Również w tym przypadku pojawiają się nieoficjalne spekulacje. Ostatnie sugerowały możliwość zakupu akcji Orfe przez największego europejskiego przedstawiciela branży: niemiecki koncern Gehe. Także w tym przypadku do tych spekulacji należy „podchodzić” ostrożnie. Opieranie decyzji o inwestycji w akcje Orfe na podstawie spekulacji o możliwych zmianach w akcjonariacie jest naszym zdaniem zbyt ryzykowne, jednakże można przypuszczać że ewentualne spekulacje będą krótkoterminowo wpływać na rynkową wycenę Spółki.

Wycena

Przy wycenie spółek z branży dystrybutorów farmaceutyków należy oprócz najpopularniejszych metod wyceny wykorzystywanych przez inwestorów giełdowych rozpatrzyć ewentualne podejście inwestora branżowego, który może być zainteresowany przejęciem danej Spółki. Często podejście takich inwestorów do wyceny jest specyficzne i kładzie nacisk na inne aspekty sytuacji Spółki. Należy pamiętać, że horyzont inwestycyjny i cele inwestora branżowego są odmienne od oczekiwań inwestora giełdowego. W przypadku wycenianych spółek z branży dystrybucji farmaceutyków podejście inwestorów branżowych do wyceny może zdeterminować wycenę rynkową podczas ewentualnych negocjacji w sprawie przejęć kapitałowych. Należy również brać pod uwagę podejście obecnych właścicieli spółek, którzy jako autorzy sukcesu rynkowego tych firm z pewnością będą skłonni oddać nad nimi kontrolę jedynie przy możliwości uzyskania wysokiej premii finansowej.

Majątkowe metody wyceny

Wartość księgowa

Metoda ta z uwagi na swoją prostotę często jest argumentem w negocjacjach z inwestorami branżowymi. Należy więc również w przypadku spółek dystrybucyjnych zwrócić uwagę na wartość księgową jednej akcji. Jej wartość według sporządzonej prognozy wyników dla grup kapitałowych wyniesie na koniec 2001 roku:

· W przypadku Farmacolu – 23,4 zł;

· W przypadku Prospera – 15,2 zł;

· W przypadku Orfe – 20 zł.

· Według prognoz sporządzonych na 2002 rok wartość ta wzrośnie do:

· W przypadku Farmacolu – 28,2 zł;

· W przypadku Prospera – 17 zł;

· W przypadku Orfe – 24 zł.

Nie należy oczekiwać, że najwięksi akcjonariusze spółek będą skłonni sprzedać akcje za cenę tylko nieznacznie wyższą od wartości księgowej. Obecne pozycja rynkowa poszczególnych dystrybutorów farmaceutyków, wysokie bariery wejścia oraz perspektywy branży są na tyle atrakcyjne, aby wymagać znacznej premii w stosunku do wartości księgowej od ewentualnie zainteresowanych inwestorów branżowych. Można więc oczekiwać, że wycena wynikająca z wartości księgowej jest punktem wyjścia w negocjacjach cenowych przy przejęcia poszczególnych spółek sektora dystrybutorów farmaceutyki. Ewentualne transakcje powinny być naszym zdaniem zawierane po cenach przynajmniej o 50% wyższych od wartości księgowej przypadającej na jedną akcję. 

Wartość na podstawie posiadanego udziału w rynku

Potencjalny inwestor branżowy zainteresowany przejęciem dystrybutora farmaceutyków może kierować się przy wycenie oceną wartości posiadanego przez spółkę udziału w rynku. Taka metoda wycena była często stosowana przy analizie przejęć i fuzji pomiędzy polskimi firmami podczas przeprowadzanego procesu konsolidacji branży w trakcie ostatnich lat. Ceny za przejmowane udziały w rynku wynikały z wielu czynników tj. sytuacja finansowa przejmowanego podmiotu, gwarantowane programy socjalne dla pracowników, zobowiązania inwestycyjne, formę przejęcia, atrakcyjność przejmowanego rynku oraz determinację podmiotu przejmującego. Wyższe ceny za przejmowane firmy płacono w początkowym etapie procesu konsolidacji, co wynikało z chęci zdobycia dominującej roli w tym procesie. Taka pozycję uzyskała Polska Grupa Farmaceutyczna, która jednak „okupiła” fakt przejmowania wielu firm po wysokich cenach rozwodnieniem kapitału akcyjnego (część firm była przejmowana za wyemitowane nowe emisje PGF), wysokimi stratami netto (konieczność utworzenia rezerwy na nadwyżkę wartości ceny przejęcia nad wartością księgową firmy) oraz znacznym wzrostem zadłużenia. Pozostali przedstawiciele branży z mniejszą determinacją uczestniczyli w procesie konsolidacji, co z jednej strony spowodowało ich obecny niższy udział w rynku, z drugiej strony nie przyniosło tak negatywnych jak w przypadku PGF następstw. W większości przypadków dokładne ceny przejęcia poszczególnych firm są trudne do oszacowania. Generalnie cena przejęcia 1% udział w rynku dystrybucji farmaceutyków kształtowała się na poziomie od 10 mln. zł. do 60 mln. zł. Kwoty zbliżone do górnej granicy występowały w początkowym etapie procesu konsolidacji, obecnie proponowane ceny za przejęcie mieszczą się raczej w dolnym zakresie tych kwot. Ostatnimi spektakularnymi transakcjami były przejecie dwóch Cefarmów przez Farmacol oraz transakcje dokonane przez Orfe. 

W przypadku Farmacolu, firma ta kupiła od Jelfy za 32 mln. zł. 33% udziałów w Cefarmie Wrocław oraz 37% udziałów w Cefarmie Kielce. Udział obu Cefarmów w rynku dystrybutorów szacowany jest na po około 2%. Oznacza to, że w transakcji tej 1% rynku dystrybutorów farmaceutyków został wyceniony na około 23 mln. zł. Następnie Farmacol objął nową emisję Cefarmu Kielce zwiększając swój udział do 70% za około 6 mln. zł., co oznacza wycenę 1% rynku na około 10 mln. zł. 

Orfe zostało inwestorem branżowym w Cefarmie Zielona góra, posiadającym około 1% udział w rynku. Prywatyzacja odbyła się poprzez utworzenie nowej spółki oraz wniesienie przez Skarb Państwa aportem majątku prywatyzowanego przedsiębiorstwa. Orfe objęło natomiast 51% akcji gotówką. Wartość kapitału zakładowego nowej spółki ustalono na 20,4 mln. zł. Można w przybliżeniu przyjąć, że wartość 1% rynku dystrybucji farmaceutyków ustalono w przypadku tej transakcji na około 20 mln. zł. 

Można z dużym prawdopodobieństwem stwierdzić, że kwestia wyceny 1% udziału w rynku będzie istotna w ewentualnych negocjacjach przy przejmowaniu polskich firm przez zagranicznych inwestorów branżowych. Będą oni brali pod uwagę docelowy udział polskiej firmy w rynku oraz ich sytuację finansową (czyli posiadane wolne środki pieniężne oraz zadłużenie oprocentowanie). 

W tabeli przedstawiono szacunkową wycenę giełdową rynku dystrybucji farmaceutyków na podstawie wyceny rynkowej przedstawicieli dystrybutorów notowanych na rynku giełdowym.
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Wycena trzech analizowanych spółek z branży dystrybutorów farmaceutyków zawiera się w przedziale wyceniającym 1% udziału w rynku od 14 mln. zł. do 18,5 mln. zł. Należy pamiętać o potencjale wzrostu udziału tych firm w rynku (przejęcia prywatyzowanych Cefarmów, konsolidacja z firmami które są już pośrednio kontrolowane przez spółki giełdowe). Zaskakująca jest wysoka wycena rynku w przypadku PGF. Można ją uzasadnić jedynie dominującym udziałem w rynku. Należy jednak pamiętać o tendencji do spadku udziału w rynku PGF. Dodatkowo firma ta ma niewielkie szanse na kolejne akwizycje, a nawet jeżeli do tego dojdzie to będzie się wiązało z nową emisją akcji. Fakt, że obecnie kapitalizacja PGF jest ponad dwukrotnie wyższa od pozostałych konkurentów (przy dodatkowo znacznym zadłużeniu oraz małym prawdopodobieństwie wzrostu udział w rynku) sprawia, że atrakcyjniejszymi „obiektami” przejęcia mogą być Farmacol lub Prosper. Może się więc okazać, ze to jedna z tych dwóch firm zapoczątkuje proces przejmowania polskich firm przez zagranicznych potentatów branżowych. Zarówno Prosper, jak i Farmacol mają potencjał wzrostu udziału w rynku: bądź poprzez akwizycje firm już pośrednio kontrolowanych firm (Prosper – Cefarm Bydgoszcz, Farmacol – Cefarm Szczecin), bądź też przejecie prywatyzowanych Cefarmów (Kraków, Białystok, Warszawa). Może to doprowadzić do wzrostu udziału w rynku i „zbliżeniu” się do pozycji zajmowanej obecnie przez PGF. 

Najwięksi akcjonariusze wszystkich spółek notowanych na rynku nie będą zainteresowani sprzedażą posiadanych pakietów akcji po obecnych cenach rynkowych. Taki wniosek wynika z niektórych wypowiedzi przedstawicieli spółek. Można więc przypuszczać, że ewentualne negocjacje z potencjalnymi inwestorami branżowymi mogą okazać się trudne. Sztywne stanowisko akcjonariuszy dodatkowo zmniejszy szanse przejęcia jako pierwszej najwyżej obecnie wycenionej Spółki – PGF. W przypadku Farmacolu i Prospera nie wykluczone, że cena około 25 mln. zł. za posiadany 1% udział w rynku mogłaby okazać się kompromisem. Biorąc pod uwagę prognozowany wzrost udziału tych spółek w rynku oznaczałoby to od 50% do nawet 100% wyższą od bieżącej rynkowej cenę przejęcia. Taka cena mogłaby usatysfakcjonować największych akcjonariuszy tych firm.

Wskaźnikowe metody wyceny

Oparte na zysku netto

Wskaźnik oparty na wycenie Spółki w porównaniu do osiąganego zysku netto jest najczęściej stosowanym do porównania wyceny poszczególnych notowanych na rynku giełdowym spółek. W przypadku przedstawicieli dystrybutorów farmaceutyków zasadne jest porównanie poziomu zysku osiąganego przez całą Grupę Kapitałową poszczególnych spółek. W tabeli przedstawiono wskaźniki P/E na podstawie prognozowanych zysków Grup Kapitałowych poszczególnych spółek w 2001 oraz 2002 roku.
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Najwyższy wskaźnik P/E przy obecnym poziomie notowań charakteryzuje PGF. Wynika to z oczekiwań rynku znacznej poprawy wyników finansowych po restrukturyzacji Grupy Kapitałowej. Obecnie wyniki tej Spółki obciążone są kosztami restrukturyzacji oraz dostosowaniem kształtu Grupy do potrzeb rynkowych. Oceniamy, że również w 2002 roku nie pozwoli to na znaczną poprawę wyników finansowych. Z uwagi na wysoki wskaźnik P/E PGF wskaźniki pozostałych spółek kształtują się na poziomie poniżej średniej. Prognozowane wskaźniki trzech analizowanych spółek na 2002 rok – poniżej poziomu 10 – należy uznać za atrakcyjne również w porównaniu do wyceny spółek giełdowych z innych branż.

Oparte na wartości księgowej

Również w tym przypadku zaprezentowano prognozy wskaźnika na podstawie prognozowanych wartości dla Grup Kapitałowych giełdowych przedstawicieli branży dystrybutorów farmaceutyków.
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Warto zauważyć, że w przypadku trzech analizowanych spółek wskaźniki P/BV ukształtują się w przypadku realizacji prognoz na poziomie zbliżonym do jedności. Oznacza to, że ewentualne przejęcia spółek przez inwestorów branżowych „odbędą się” po cenach znacznie przewyższających obecną wycenę giełdową.

Oparte na przychodach ze sprzedaży

Wskaźniki oparte na generowanym poziomie przychodów ze sprzedaży – podobnie jak oparte na wycenie posiadanego rynku – mogą być brane pod uwagę przy negocjacjach z inwestorem branżowym. W tabeli przedstawiono wskaźniki na podstawie prognoz przychodów ze sprzedaży Grup Kapitałowych poszczególnych spółek.
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W przypadku tego wskaźnika zwraca uwagę niska wycena Prospera. Jest to spowodowane gorszą rentownością osiąganą przez tą Firmę. Wskaźnik ten wskazuje również powód wysokiej wyceny PGF. Inwestorzy liczą, że posiadane możliwości generowania wysokiej sprzedaży przełożą się w przyszłości na poprawę wyników netto oraz zgromadzenie środków na ograniczenie – zdecydowanie wyższego niż w przypadku pozostałych spółek – zadłużenia.

Dochodowe metody wyceny

Metoda zdyskontowanych przepływów pieniężnych

Metody dochodowe są najczęściej uznawane za najwłaściwsze metody wyceny Firmy (w przypadku założenia jej dalszego funkcjonowania). Są one wykorzystywane zarówno przy wycenie giełdowej akcji, jak i przez w procesach fuzji i przejęć.

BM BPH PBK sporządziło prognozy wyników finansowych grup kapitałowych dystrybutorów farmaceutyków na okres od końca 2001 do 2010 roku. Na podstawie tych prognoz sporządzono wycenę metodą zdyskontowanych przepływów pieniężnych. Założono samodzielną działalność spółek (nie uwzględniono konsekwencji ewentualnych fuzji lub współpracy z branżowymi inwestorami). Nie brano również pod uwagę możliwości przejęć kapitałowych innych podmiotów. Przyjęto założenie docelowego wzrostu poziomu marży na działalności operacyjnej w branży do 3,5%. W początkowych latach prognozy założono – z uwagi na wysoką konkurencję na rynku – ujemne zmiany wartości kapitału obrotowego. Przyjęto docelowo ograniczenie poziomu zadłużenia oprocentowanego do minimum. 

Wyniki wyceny przedstawiono w poniższych tablicach.

[image: image7.wmf]2002E

2003E

2004E

2005E

2006E

2007E

2008E

2009E

2010E

2011E

Przychody

1 959 410

2 055 410

2 141 810

2 218 610

2 285 810

2 343 410

2 391 410

2 429 810

2 458 610

2 477 810

Zysk operacyny

51 086

56 097

61 591

67 047

72 424

77 108

81 022

83 805

85 998

86 670

Rentowność operacyjna

2,61%

2,73%

2,88%

3,02%

3,17%

3,29%

3,39%

3,45%

3,50%

3,50%

Podatek

28%

24%

22%

22%

22%

22%

22%

22%

22%

22%

Zysk operacyjny po podatku

36 782

42 634

48 041

52 297

56 491

60 145

63 197

65 368

67 079

67 602

Amortyzacja

10 000

9 400

8 800

8 200

7 600

7 000

6 400

5 800

5 200

4 800

Zmiana kapitału obrotowego

-7 089

-6 849

-5 649

-4 449

-3 249

-2 049

-849

0

0

0

Wydatki inwestycyjne

-12 000

-11 200

-10 400

-9 600

-8 800

-8 000

-7 200

-6 400

-5 600

-4 800

Przepływy pieniężne

27 693

33 985

40 792

46 448

52 042

57 095

61 548

64 768

66 679

67 602

Zdyskontowane przepływy

23 553

24 965

25 911

25 656

25 073

24 156

22 969

21 408

19 596

17 733

Suma DCF

231 018

Środki płynne

21 298

Wartośc rezydualna

160 598

Zdyskontowana wartośc 

rezydualna

42 126

Wartość Spółki

294 442

Dług oprocentowany

34 776

Wartość kapitałów własnych

259 666

Wartość na jedną akcję 

33,29 zł

         

 

Prognoza finansowa dla Farmacol S.A. 

Wycena metodą DCF
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Prognoza finansowa dla Prosper S.A. 

Wycena metodą DCF
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Prognoza finansowa dla Orfe S.A. 

Wycena metodą DCF
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Przebieg notowań dystrybutorów farmaceutyki

Historia notowań przedstawicieli branży dystrybutorów farmaceutyków jest podobna. Akcjonariusze (założyciele) w zbliżonym okresie podjęli decyzję o upublicznienia swoich Firm. W 1998 roku przedstawiciele branży dystrybutorów farmaceutyków przeprowadzili publiczne emisje akcji, na początku 1999 roku zadebiutowały na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. Również analizując przebieg notowań można zauważyć wiele podobieństw w kształtowaniu się trendów na rynkach akcji tych firm.

Notowania i obroty od początku notowań Farmacolu przedstawiono na poniższym wykresie.
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Debiut akcji Farmacolu nastąpił 23 kwietnia 1999 roku na poziomie 24,8 zł. Była to cena niewiele wyższa od ceny z przeprowadzonej publicznej emisji akcji (24 zł). Początek notowań na GPW nie był dla Farmacolu udany. Ogólna dekoniunktura na rynku spowodowało istotny spadek cen akcji. Wyraźnie Farmacol początkowo nie zyskała zaufania inwestorów. Kurs akcji spadł do swojego historycznego maksimum na sesji 29 września 1999 roku do poziomu 12,35 zł. Po ustanowieniu minimum nastąpiło silne odreagowanie kursu. Jednakże przez dłuższy okres kurs akcji Farmacolu nie zdołał przebić poziomu 20 zł. Nienajlepsza koniunktura na rynku giełdowym nie spowodowała jednak już znacznej przeceny akcji Farmacolu. Spółka ta należała raczej do stabilnych papierów, kurs akcji pozostawał w stosunkowo wąskim zakresie cen od 16 zł do 20 zł. Kurs akcji Farmacolu ukształtował formację „podwójnego dna” na poziomie niewiele niższym do 16 zł: 13 października 2000 roku 15,2 zł, 14 marca 2001 roku 15,1 zł. Po ukształtowaniu się drugiego dna notowania akcji rozpoczęły trend wzrostowy. Wzrostu tego na powstrzymało nawet załamanie koniunktury na światowych rynkach akcji we wrześniu (po atakach terrorystycznych w USA). Należy jednak zauważyć, że podobne zjawisko – siły względnej spółek związanych z farmacją – widoczny był w tym okresie na większości giełd światowych. Przyśpieszenie trendu wzrostowego nastąpiło w momencie poprawy koniunktury na polskim rynku akcji (w październiku 2001 oraz w styczniu 2002). W efekcie kurs akcji Farmacolu zbliżył się do poziomu 30 zł, czyli od swojego minimum wzrost wyniósł już blisko o 100%. 

Notowania i obroty od początku notowań Prospera przedstawiono na poniższym wykresie.
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Debiut akcji Prospera nastąpił 8 kwietnia 1999 roku na poziomie 23,2 zł. Była to cena o 10% wyższa od ceny z publicznej emisji akcji (21 zł). Pierwsze notowania były wyjątkowo nieudane dla Prospera: kurs akcji spadł od momentu debiutu do historycznego minimum aż o 61%. Spadki zostały powstrzymane na poziomie 9 zł na sesji w dniu 30 września 1999 roku. Następnie nastąpiło odreagowanie do poziomu 18 zł, czyli kurs wzrósł o 100%. Od tego momentu kurs akcji utrzymuje się w przedziale od 12 zł do 16 zł. Również kurs akcji Prospera ukształtował formację „podwójnego dna” na poziomie 12 zł. Od połowy marca kurs akcji Prospera rozpoczął fale wzrostową. Nie doprowadziła ona jednak do przebicia poziomu 16 zł. Wzrost od lokalnego minimum wyniósł 30%. Podobieństwo przebiegu notowań Prospera do Farmacolu jest widoczne. Jednak można zauważyć relatywnie gorsze zachowanie notowań tej Spółki: fala spadkowa od momentu debiutu była dotkliwsza, ostatnia fala wzrostowa jest natomiast dużo słabsza. Oznacza to, że Prosper jest gorzej postrzegany przez inwestorów, co może być spowodowane gorszymi od Farmacolu wynikami finansowymi (wyższe koszty działalności operacyjnej, niższa rentowność) oraz niepowodzeniami w procesie konsolidacji branży (nieudane przetargi na Cefarmy: Kraków i Białystok).

Notowania i obroty od początku notowań Orfe przedstawiono na poniższym wykresie.
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Do debiutu akcji Orfe doszło w dniu 7 stycznia 1999 roku. Cena debiutu wyniosła 51 zł, czyli była o 62% wyższa od ceny emisyjnej (31,5 zł). Od początku notowań zarysowała się wyraźna tendencja spadkowa. Trwała ona aż do marca 2001 roku: kurs akcji spadł aż o 78% do poziomu 9,05 zł na sesji w dniu 19 marca 2001 roku. Od tamtego momentu rozpoczęła się silna fala wzrostowa. Kurs akcji wzrósł do 26 zł, czyli o 135%. Była to najsilniejsza fala spadkowa w przypadku trzech analizowanych firm, należy jednak podkreślić siłę spadków Orfe do marca 2001 roku. Była ona silniejsza niż w przypadku Farmacolu i Prospera. Różnice w postrzeganiu akcji Orfe wynikało z faktu posiadania przez tą spółkę zagranicznego inwestora branżowego oraz – w takcie trendu spadkowego – obawa o przyszłość Firmy po widocznym spadku atrakcyjności segmentu przedhurtowego handlu lekami. Wpływ na większą zmienność cen akcji Orfe ma również niski free float oraz mniejsze zainteresowanie Spółką inwestorów instytucjonalnych (co jest widoczne na przykładzie zaangażowania Otwartych Funduszy Emerytalnych w akcje przedstawicieli branży).

Porównawcza analiza finansowa giełdowych spółek z branży dystrybutorów farmaceutyki

Analizy porównawczej giełdowych przedstawicieli branży dystrybutorów dokonano na podstawie wyników skonsolidowanych (z uwagi na istotne znaczenie dla oceny tych spółek sytuacji finansowej podmiotów funkcjonujących w ramach grupy kapitałowej) na podstawie sprawozdań finansowych na koniec dwóch ubiegłych lat oraz na koniec III kwartału 2001 roku. Grupy Kapitałowe poszczególnych spółek obejmują następujące firmy:

· PGF (według stanu na koniec 2000 roku): PGF Łódź, Medicines Jasło, Eskulap, Carbo Katowice, Carbo Tarnów, PGF Lewin Brzeski, HF Cefarm B, Biomedic Kielce, Urtica, Cefarm Bydgoszcz, Cefarm Olsztyn, Cefarm Lublin;

· Farmacol: Karo Sp. z o.o., CPF Sp. z o.o., od niedawna również Cefarm Kielce i Wrocław, w przyszłości bardzo prawdopodobne jest włączenie do Grupy Cefarmu Szczecin (będącego obecnie pod kontrolą Andrzej Olszewskiego);

· Prosper: PFM.PL S.A., Citodat Wrocław (Grupa nie obejmuje jeszcze przejmowanego od Tadeusza Wesołowskiego Cefarmu Częstochowa);

· ORFE: HL Aflopa S.A., Prodlekpol Sp. z o.o., Better Business Solutions Sp. z o.o., Orbit Sp. z o.o. oraz Cefarmy: Rzeszów i Śląski Katowice (Grupa nie obejmuje jeszcze Dr. Prokorowski oraz Cefarmu Zielona Góra).

Bilans

Największa suma bilansowa spośród giełdowych spółek z branży charakteryzuje Grupę Kapitałową PGF S.A. Jest to związane z bardzo intensywnym uczestnictwem tej Spółki w procesie konsolidacji branży dystrybutorów farmaceutyków w latach 1999–2000. Dzięki aktywnej roli PGF w tym procesie, Spółka ta stała się liderem branży pod względem udziału w rynku. Jednakże już w trakcie 2001 roku PGF odnotowała spadek sumy bilansowej. Na uwagę zasługuje systematyczny wzrost wartości sumy bilansowej Farmacolu. Także dwie pozostałe firmy – Prosper i Orfe – odnotowują systematyczny przyrost wartości sumy bilansowej. Największy przyrost sumy bilansowej od końca 1999 roku do końca września 2001 roku odnotowały: Orfe (77%) i Farmacol (73%), niższy Prosper (41%), a najwolniej rosła suma bilansowa PGF (wzrost o 18%).

Na wykresie przedstawiono wartości sumy bilansowej spółek z branży.
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Źródło: BM BPH PBK na podstawie raportów spółek

Struktura aktywów wszystkich spółek z branży jest podobna. Zdecydowanie przeważa majątek obrotowy: w PGF stanowi 83% aktywów, w Farmacolu 85%, w Orfe 87%, a w Prosper aż 92%. Jest to związane z typowo handlowym przedmiotem działalności analizowanych firm, która nie wymaga zaangażowania majątku trwałego o wysokiej wartości. 

Na wykresie przedstawiono strukturę aktywów spółek z branży dystrybucji farmaceutyków.
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Źródło: BM BPH PBK na podstawie raportów spółek

Z uwagi na dominujący udział w aktywach majątku obrotowego najistotniejsze dla oceny jakości aktywów jest określenie struktury tego majątku. Głównym powodem dominacji majątku obrotowego jest konieczność utrzymywania przez dystrybutorów wysokiego poziomu należności i zapasów. W strukturze majątku obrotowego największą wartość stanowią więc należności oraz zapasy. Środki pieniężne lub krótkoterminowe papiery wartościowe stanowią nieznaczną wartość majątku obrotowego. Praktycznie tylko ORFE utrzymuje wysoki poziom środków pieniężnych, co zresztą ulegnie zmianie po przewidywanych płatnościach na zakup mniejszych podmiotów z branży (Dr. Prokorowski, Cefarm Zielona Góra).

Na wykresie przedstawiono strukturę majątku obrotowego.
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Źródło: BM BPH PBK na podstawie raportów spółek

Należności stanowią największą pozycję w aktywach dystrybutorów farmaceutyków: W PGF stanowią one 64% całości aktywów, w Farmacolu 59%, w Prosper 68%, w Orfe 62%. Największy udział w strukturze należności stanowią należności handlowe (z tytułu dostaw, usług i robót). Według struktury na koniec 2000 roku w PGF stanowiły one 89% wszystkich należności, w Farmacolu i Orfe 96%, w Prosper 91%. Część należności stanowią należności wobec podmiotów zależnych i stowarzyszonych: w PGF 21%, w Farmacolu 15%. Te dwie Spółki mają bowiem najbardziej rozbudowane grupy kapitałowe. Istotna z punktu widzenia oceny aktywów jest struktura terminowa należności. W przypadku PGF największą grupę stanowiły należności o terminie wymagalności do 3 miesięcy 466 mln. zł. (66% należności handlowych), wysoką kwotę stanowiły jednak również należności przeterminowane 226 mln. zł. (32% należności handlowych). Tak wysoka wartość należności przeterminowanych jest bardzo niepokojąca w przypadku największego przedstawiciela branży dystrybutorów. Należności przeterminowane PGF stanowiły blisko 20% całości aktywów. W przypadku pozostałych spółek struktura należności jest mniej niepokojąca: w Farmacolu 72% należności ma okres wymagalności do 6 miesięcy, 26% stanowią należności przeterminowane (9% całości aktywów), w Prosper S.A. należności do 6 miesięcy stanowią 74% wszystkich należności, należności przeterminowane 25% (14% całości aktywów), w Orfe należności do 6 miesięcy stanowiły  80% całości należności, należności przeterminowane 19% (10% całości aktywów). Głównymi odbiorcami firm sektora dystrybucji farmaceutyków są apteki i szpitale. Ich nie najlepsza sytuacja finansowa powoduje nieterminowe płatności. Spółki z sektora dystrybucji farmaceutyków tylko w niewielkim procencie tworzą na przeterminowane należności rezerwy. Udział rezerw w należnościach przeterminowanych stanowił (na koniec ub.r.): w PGF 5%, w Farmacolu 1,3%, w Prosper 0,8%, w Orfe 1,7%. Jest to spowodowane niskim prawdopodobieństwem bankructwa apteki i praktycznie zerowym nie wywiązania się z należności w przypadku szpitala. Akcjonariusze dystrybutorów farmaceutyków muszą jednak liczyć się z ryzykiem, że część należności nie objęta rezerwami może negatywnie wpłynąć na wyniki finansowe w przyszłości (poprzez konieczność tworzenia rezerw). Dodatkowo należy pamiętać, że spółki muszą ponosić koszty finansowania majątku obrotowego, którego wartość zwiększa się w wyniku nieterminowych płatności odbiorców. 

Na wykresie przedstawiono strukturę terminową należności według stanu na koniec ub.r.
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Źródło: BM BPH PBK na podstawie raportów spółek

Struktura pasywów spółek z branży dystrybutorów farmaceutyków jest bardzie j zróżnicowana w porównaniu do struktury aktywów. Wśród giełdowych przedstawicieli branży kapitały własne stanowią mniejszość. Jednakże w przypadku Orfe udział kapitałów własnych w pasywach wyniósł na koniec III kwartału 30%, kapitał własny Farmacolu i Prosper stanowił 27% całości pasywów, w przypadku PGF udział ten wyniósł tylko 11%. Mimo, że PGF jest największą Spółką w branży, to kapitał własny wynosił 126 mln. zł. i był niższy od odnotowanego w Orfe (149 mln. zł.) i Farmacol (178 mln. zł.) i niewiele wyższy niż w przypadku Prosper (105 mln. zł.). Kapitał własny PGF należy ocenić jako niebezpiecznie niski, szczególnie pamiętając o wysokim poziomie należności przeterminowanych (o 100 mln. zł. wyższych od wartości kapitałów własnych). Można zasugerować, że akcjonariusze PGF powinni podjąć działania zmierzające do podwyższenia kapitałów własnych. Jak do tej pory uznają oni jednak taką ewentualność za zbyteczną. Powoduje to wzrost ryzyka inwestycji w akcje PGF na pozostałych inwestorów. Co prawda branża farmaceutyczna należy do stabilnych, jednak ewentualne pogorszenie sytuacji rynkowej może doprowadzić nawet do kłopotów z bieżącą płynnością finansową PGF.

Wysoki udział zobowiązań w pasywach wynika z handlowego charakteru działalności (dystrybucja farmaceutyków pozwalająca na zaciąganie zobowiązań handlowych od dostawców, najczęściej firmy farmaceutyczne), a także z finansowania działalności z obcych źródeł finansowania (kredyty, emisje papierów wartościowych). Giełdowi przedstawiciele dystrybutorów przewodzili proces akwizycji mniejszych firm z branży, co wymagało szybkiego pozyskania środków pieniężnych. Często źródłem pozyskania gotówki na akwizycje było zaciąganie kredytów lub emitowanie papierów dłużnych. Można również oczekiwać, że planowane nowe akwizycje (Cefarmy: Warszawa, Białystok, Kraków) mogą być finansowane z obcych źródeł finansowania. 

W przypadku Polskiej Grupy Farmaceutycznej łączny poziom zobowiązań jest najwyższy. Na koniec września wyniósł on 991 mln. zł., czyli stanowił aż 87%całości pasywów. Część zobowiązań miała długoterminowy termin wymagalności 105 mln. zł. (9% pasywów), ale większość była zobowiązaniami krótkoterminowymi 886 mln. zł. (78% pasywów). Istotna jest również struktura zobowiązań. PGF posiada bowiem bardzo wysokie zobowiązanie oprocentowane – długo i krótkoterminowe kredyty, dłużne papiery wartościowe – których wartość na koniec września 2001 roku wyniosła około 427 mln. zł., czyli stanowiła aż 37% całości pasywów. Poziom zobowiązań oprocentowanych należy ocenić jako niebezpiecznie wysoki zagrażający w przyszłości płynności finansowej Spółki. Politykę finansową Firmy opartą na finansowaniu się w takim stopniu z zewnętrznych źródeł należy określić jako bardzo ryzykowną. Pozostałe zobowiązania to przede wszystkim zobowiązania handlowe (ponad 550 mln. zł.) wynikające z handlowego profilu działalności PGF. Zobowiązania nieoprocentowane PGF są o ponad 20% niższe od należności, co wskazuje na fakt, że Spółka w większym stopniu finansuje swoich odbiorców niż finansuje się u dostawców. 

Wartość zobowiązań Farmacolu wyniosła na koniec września 2001 roku 417 mln. zł. Większość tych zobowiązań stanowił dług krótkoterminowy (412 mln. zł.), niewielka część to zadłużenie długoterminowe (5 mln. zł.). Wartość zobowiązań oprocentowanych Farmacolu wyniosła na koniec września 2001 roku około 35 mln. zł. (5% pasywów). Jest to niewielka wartość, chociaż należy zauważyć jej nagły wzrost od początku roku o ponad 22 mln. zł. Zdecydowaną większość stanowią natomiast zobowiązania handlowe. Łączna wartość zobowiązań nieoprocentowanych wyniosła na koniec III kwartału 382 mln. zł. Podobną wartość miały należności. Farmacol pod tym względem charakteryzuje się najlepszą sytuacją wśród giełdowych przedstawicieli dystrybutorów. Niski poziom zobowiązań oprocentowanych oraz porównywalna wartość zobowiązań i należności handlowych wyróżnia Spółkę i zapewnia bezpieczeństwo funkcjonowania.

Prosper posiadał na koniec III kwartału zobowiązania w wysokości 290 mln. zł., z czego większość (281 mln. zł.) stanowiły zobowiązania krótkoterminowe. Stan zobowiązań oprocentowanych Prospera jest niski i wyniósł na koniec września 2001 roku 40,8 mln. zł., czyli stanowił 10% całości pasywów. Wartość pozostałych zobowiązań wynosił 249 mln. zł., czyli był o 8% niższy od wartości należności. Prosper więc w trochę mniejszym stopniu w porównaniu do PGF finansuje swoich odbiorców. Jednakże niskie zadłużenie oprocentowane uzasadnia taką strategię.

Wartość zobowiązań Orfe wyniosła na koniec III kwartału 2001 roku 309 mln. zł., z czego większość 303 mln. zł. stanowiły zobowiązania krótkoterminowe. Wartość zobowiązań oprocentowanych w przypadku Orfe jest niska i wynosi 28 mln. zł., czyli 6% całości pasywów. Pozostałe zobowiązania wynoszą więc 281 mln. zł., są niższe od należności o 10%.

Struktura aktywów spółek z branży dystrybutorów farmaceutyków jest bardzo podobna: zdecydowanie przeważa majątek obrotowy, w tym przede wszystkim należności. Istotna z tego punktu widzenia jest struktura należności. Najgorzej ta ocena wypada w przypadku PGF, gdzie znaczną część stanowią należności przeterminowane. Dystrybutorzy utrzymują niski poziom środków płynnych. Struktura pasywów jest bardziej zróżnicowana, mimo że w przypadku wszystkich spółek przeważają zobowiązania. Jedynie jednak PGF utrzymuje wysoki poziom zobowiązań oprocentowanych. Najniższy poziom zobowiązań handlowych w porównaniu do należności charakteryzuje Farmacol. 

Rachunek wyników

Największe przychody generuje Grupa Kapitałowa PGF S.A. Po trzech kwartałach wyniosły one 2.312 mln. zł. Plan na 2001 rok zakłada osiągnięcie przychodów na poziomie 3.150 mln. zł. Jest to skorygowana o 10% prognoza , poprzednia zakładała 3.500 mln. zł. przychodów. Wzrost przychodów wyniesie więc w 2001 roku 8%, czyli będzie mniejszy od wzrostu rynku. Wyraźnie widoczna jest utrata części rynku przez PGF. Spowodowane jest to rozwiązaniem współpracy z mniej perspektywicznymi odbiorcami oraz konkurencją wynikającą z działań byłych akcjonariuszy PGF. Powodem spadku udziału w rynku jest również agresywna polityka konkurentów w zakresie wydłużania terminów płatności dla odbiorców. PGF, z uwagi na znaczne zadłużenie oprocentowane, ma ograniczone możliwości wydłużania terminów płatności, co powoduje wzrost należności i konieczność ich finansowania z obcych źródeł. Konsekwencją jest utrata części odbiorców przez PGF na rzecz konkurencji.

Drugie pod względem wielkości przychody osiąga Grupa Kapitałowa Farmacol S.A. Już po trzech kwartałach były one wyższe od osiągniętych w 2000 roku i wyniosły 1.315 mln. zł. Wzrost przychodów Farmacolu wynika z akwizycji nowych firm (kupno dwóch Cefarmów od Jelfy) i dążeniu do zwiększenia udziału w rynku. Można przypuszczać, że Farmacol przejął część klientów od Cormay oraz od PGF (szczególnie, że Farmacol posiada silną pozycję w regionie Polski Południowej). 

Grupa Kapitałowa Prosper osiągnęła po trzech kwartałach 2001 roku 1.010 mln. zł. przychodów ze sprzedaży. Jest to poziom zbliżony do osiągniętego w poprzednich roku. W przypadku Prosper również więc należy oczekiwać (pamiętając o sezonowym wzroście w IV kwartale sprzedaży medykamentów) realnego wzrostu przychodów, chociaż nie będzie on tak znaczny jak w przypadku Farmacolu.

ORFE generuje obecnie wyższe przychody od Prospera. Po trzech kwartałach 2001 roku wyniosły 1.152 mln. zł. i były nieznacznie niższe od osiągniętych w całym poprzednim roku. Również w przypadku Orfe należy oczekiwać realnego wzrostu przychodów w 2001 roku.

Na wykresie przedstawiono zestawienie przychodów skonsolidowanych spółek z branży dystrybutorów farmaceutyków.
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Źródło: BM BPH PBK na podstawie raportów spółek

Na poziomie wyniku brutto ze sprzedaży największe zyski osiąga PGF. Wynik po trzech kwartałach wyniósł 250 mln. zł. Farmacol osiągnął 136 mln. zł., Orfe 115 mln. zł., Prosper 92 mln. zł zysku brutto ze sprzedaży. Najwyższy zysk na brutto na sprzedaży PGF wynika zarówno z największego udziału w rynku, jak i osiąganej na tym poziomie rentowności. Wyniosła ona 10,81%, podczas gdy Farmacol 10,27%, Orfe 10%, Prosper 9,11%.

Z uwagi na handlowy charakter działalności spółek dystrybucyjnych istotny wpływ na osiąganą rentowność mają koszty sprzedaży. Przekraczają one 6% osiąganych przychodów ze sprzedaży. Najwyższe, relatywnie koszty sprzedaży po trzech kwartałach 2001 roku poniosła grupa Prosper – stanowiły one 6,38% przychodów ze sprzedaży. Wysokie były również w przypadku PGF – 6,33% sprzedaży. Zdecydowanie korzystniej ten składnik kształtuje się w przypadku Farmacolu i Orfe: koszty sprzedaży wynoszą w odniesieniu do przychodów 6%. Mniejszy wpływ na rentowność mają koszty ogólnego zarządu. Po trzech kwartałach 2001 roku najwyższe odnotowała PGF – 2,4% w doniesieniu do przychodów ze sprzedaży. Pozostałe trzy Spółki utrzymują koszty ogólnego zarządu na poziomie poniżej 2% w odniesieniu do sprzedaży: Farmacol 1,9%, Prosper 1,4%, Orfe 1,7%. Łącznie koszty sprzedaży i ogólnego zarządu stanowią w przypadku PGF 8,7% w odniesieniu do sprzedaży, co jest wartością zdecydowanie wyższą od notowanej przez konkurentów: Farmacol 7,9%, Prosper 7,8%, Orfe 7,7%.

Powoduje to, że na poziomie zysku na sprzedaży Grupa Kapitałowa PGF osiąga już dużo gorsze rentowności. PGF osiągnęła po trzech kwartałach 2001 roku rentowność zysku na sprzedaży na poziomie 2,1%, podczas gdy najwyższą rentowność osiągnęły: Farmacol 2,4% i Orfe 2,3%. Najniższą rentowność na tym poziomie odnotował Prosper 1,3%.

W strukturze rodzajowej kosztów firm z branży dystrybucji farmaceutyków dominują koszty usług obcych oraz koszty pracownicze. Według stanu za cały 2000 rok w strukturze rodzajowej grup kapitałowych spółek giełdowych udział kosztów usług obcych stanowił: w przypadku Farmacolu 66%, Prospera 42%, PGF 40%, Orfe 35%. Drugim istotnym składnikiem kosztów są koszty pracownicze (wynagrodzenia i świadczenia na rzecz pracowników): najniższy udział mają one w przypadku Farmacolu – łącznie 16%, w Grupie Kapitałowej Prospera ich udział wyniósł 32%, w PGF 39%, w Orfe był największy i wyniósł 47%. W przypadku dystrybutorów niski jest udział amortyzacji w strukturze kosztów, co wynika z braku potrzeby angażowania do swojej działalności wartościowego majątku trwałego. Najkorzystniej należy ocenić strukturę kosztów w przypadku Farmacolu, z uwagi na niski udział kosztów osobowych. Spółka ta jest najlepiej przygotowano na konkurencyjną walkę cenową pomiędzy konkurentami, z uwagi na najniższy poziom kosztów stałych (takimi są najczęściej koszty wynagrodzeń). Niepokojąca jest odmienna struktura Orfe, jednakże w części może wynikać ona z koncentracji w 2000 roku w segmencie handlu przedhurtowego. Negatywnie także należy ocenić wysoki udział kosztów pracowniczych w PGF. Ma to dodatkowo negatywny wydźwięk z uwagi na ponoszone wysokie koszty ogólnego zarządu przez PGF.

Wpływ na wyniki osiągane przez dystrybutorów mają pozostałe przychody i koszty operacyjne. Po trzech kwartałach 2001 roku w większości przypadków saldo pozostałych przychodów i kosztów operacyjnych było ujemne. Wyjątkiem był tutaj PGF, który osiągnął dodatnie saldo dzięki sprzedaży części składników rzeczowego majątku trwałego, zbędnego po dokonaniu procesu przyłączenia mniejszych firm z branży. PGF uzyskał dodatnie saldo na poziomie 8,6 mln. zł. Pozostałe firmy z branży po trzech kwartałach odnotowały ujemne saldo: Farmacol na poziomie -3,7 mln. zł., Prosper -1,3 mln. zł., Orfe -2,6 mln. zł. Powodem ujemnego salda jest konieczność tworzenia rezerw na należności. 

Korzystniejsze saldo pozostałych przychodów i kosztów operacyjnych poprawiło rentowność Grupy PGF na poziomie wyniku na działalności operacyjnej. Wyniosła ona po trzech kwartałach 2001 roku 2,5% i była wyższa niż w przypadku Farmacolu – 2,2% oraz Orfe – 2,1%. Ponownie najgorzej „zaprezentował” się Prosper, którego marża na działalności operacyjnej wyniosła 1,2%.

Istotny wpływ na sytuację dystrybutorów mają również przychody i koszty finansowe. Najwyższe koszty finansowe ponosi PGF, co jest związane z wysokim zadłużeniem oprocentowanym Spółki i koniecznością jego obsługi. Poziom kosztów finansowych po trzech kwartałach 2001 roku wyniósł 81,7 mln. zł., podczas gdy przychody finansowe wyniosły 36,1 mln. zł. Spowodowało to powstanie ujemnego salda w wysokości –45,6 mln. zł. Farmacol po trzech kwartałach osiągnął dodatnie saldo w wysokości 3,6 mln. zł., podobnie jak Orfe 4 mln. zł. Prosper odnotował niewielkie ujemne salko w wysokości 1,1 mln. zł. wynikające z posiadanego zadłużenia kredytowego.

Dodatnie saldo na operacjach finansowych powoduje, że najwyższą rentowność na działalności gospodarczej osiąga Orfe – 2,5% oraz Farmacol 2,4%. Zdecydowanie niższą rentowność osiąga Prosper 1%, najniższą rentowność generuje PGF – 0,5%.

Saldo zdarzeń nadzwyczajnych oraz poziom obciążeń podatkowych nie zmieniają relacji pomiędzy rentownością dystrybutorów. Najwyższą rentowność sprzedaży netto po trzech kwartałach 2001 roku uzyskały grupy kapitałowe Farmacolu i Orfe: po 1,5%. Gorzej pod tym względem prezentuje się Prosper – rentowność sprzedaży netto na poziomie 0,5%, a najgorzej PGF – rentowność na poziomie 0,2%.

W tabeli przedstawiono rentowność po trzech kwartałach 2001 roku na podstawie wyników skonsolidowanych czterech przedstawicieli giełdowych branży dystrybutorów farmaceutyków.
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Źródło: Obliczenia BM BPH PBK na podstawie raportów spółek

Dane finansowe spółek przedstawiono w poniższych tablicach.
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[image: image20.wmf]RACHUNEK ZYSKÓW I STRAT

1999

2000

2001 P

2002 P

Przychody netto ze sprzedaży

658 249

1 087 264

1 362 880

1 431 024

Koszty sprzedanych prod. tow. i mat.

594 907

982 745

1 239 815

1 295 607

Zysk brutto na sprzedaży

63 342

104 519

123 065

135 418

Zysk na działalności operacyjnej

16 037

18 455

14 996

22 799

Przychody finansowe

6 257

11 696

9 618

31

Koszty finansowe

7 207

10 621

12 082

6 004

Zysk na działalności gospodarczej

15 087

19 530

12 532

16 826

Zysk brutto

14 992

18 502

11 297

16 826

Podatek dochodowy

5 158

7 290

4 513

4 711

Zysk netto

9 834

11 212

6 785

12 115

Marża brutto

9,6%

9,6%

9,0%

9,5%

Rentowność operacyjna

2,4%

1,7%

1,1%

1,6%

Rentowność brutto

2,3%

1,7%

0,8%

1,2%

Rentowność netto

1,5%

1,0%

0,5%

0,8%

ROA

7,0%

3,4%

1,8%

2,9%

ROE

22,2%

11,9%

6,4%

10,9%

BILANS

31-12-99

31-12-00

31-12-01 P

31-12-02 P

Aktywa [tys. zł.]

280 250

376 090

411 238

419 594

  Majątek trwały

8 560

9 572

27 546

28 046

    Rzeczowy majątek trwały

2 856

5 574

18 824

19 324

    Finansowy majątek trwały

1 294

610

104

104

    Należności długoterminowe

0

0

0

0

  Majątek obrotowy

271 348

357 304

381 124

388 980

    Zapasy

57 584

70 097

82 739

84 393

    Należności krótkoterminowe

149 261

236 334

297 865

303 822

    Papiery wart. przezn. do obrotu

0

0

0

0

    Środki pieniężne

64 503

50 873

521

764

  RMC

342

2 084

2 568

2 568

Pasywa

280 250

376 090

411 238

419 594

  Kapitał własny

88 737

99 949

106 734

118 849

  Rezerwy

204

472

0

0

  Zobowiązania

191 088

274 133

304 434

300 674

    Zobowiązania długoterminowe

0

27

9 453

9 453

    Zobowiązania krótkoterminowe

191 088

274 106

294 981

291 221

  RMBiPPO

221

1 482

17

17

Rotacja należności (dni)

41

64

Rotacja zapasów (dni)

16

21

Rotacja zobowiązań (dni)

52

77

Kapitał obrotowy

80 260

83 198

86 144

97 759

Wskaźnik płynności bieżącej

1,42

1,30

Wskaźnik płynności szybkiej

1,12

1,05

Wskaźnik zadłużenia

0,68

0,73

Rachunek przepływów pieniężnych

1999

2000

2001 P

2002 P

  z działalności operacyjnej

3 708

-4 984

      w tym amortyzacja

1 907

3 502

4 364

4 500

  z działalności inwestycyjnej

-2 553

-10 379

  z działalności finansowej

59 755

1 733

Zmiana środków pieniężnych

60 910

-13 630

Wskaźniki rynkowe

1999

2000

2001 P

2002 P

EPS

1,40zł

         

 

1,60zł

              

 

0,97zł

             

 

1,73zł

         

 

CFPS

1,68zł

         

 

2,10zł

              

 

1,75zł

             

 

2,37zł

         

 

BVPS

12,68zł

       

 

14,28zł

            

 

15,25zł

           

 

16,98zł

       

 

P/E

11,28

9,90

16,35

9,16

P/CF

9,45

7,54

9,06

6,68

P/BV

1,25

1,11

1,04

0,93

liczba akcji [tys. szt]

7 000

7 000

7 000

7 000

Prosper S.A. 
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[image: image21.wmf]RACHUNEK ZYSKÓW I STRAT

1999

2000

2001 P

2002 P

Przychody netto ze sprzedaży

1 069 026

1 228 538

1 587 844

1 667 236

Koszty sprzedanych prod. tow. i mat.

971 072

1 131 629

1 430 544

1 494 918

Zysk brutto na sprzedaży

97 954

96 909

157 300

172 318

Zysk na działalności operacyjnej

36 355

25 850

33 962

43 195

Przychody finansowe

12 200

16 400

16 943

158

Koszty finansowe

10 991

8 624

12 708

0

Zysk na działalności gospodarczej

37 564

33 626

38 198

43 353

Zysk brutto

35 954

31 408

36 502

43 353

Podatek dochodowy

13 457

11 921

11 390

12 139

Zysk netto

22 906

19 652

24 272

31 214

Marża brutto

9,2%

7,9%

9,9%

10,3%

Rentowność operacyjna

3,4%

2,1%

2,1%

2,6%

Rentowność brutto

3,4%

2,6%

2,3%

2,6%

Rentowność netto

2,1%

1,6%

1,5%

1,9%

ROA

7,0%

5,1%

5,1%

6,2%

ROE

22,8%

16,1%

16,3%

18,8%

BILANS

31-12-99

31-12-00

31-12-01 P

31-12-02 P

Aktywa [tys. zł.]

373 002

404 422

502 510

509 916

  Majątek trwały

32 557

66 083

74 088

70 088

    Rzeczowy majątek trwały

17 398

24 829

41 856

37 856

    Finansowy majątek trwały

1 481

35 373

4 433

4 433

    Należności długoterminowe

0

641

679

679

  Majątek obrotowy

338 334

328 533

423 767

435 173

    Zapasy

72 305

51 272

78 993

80 573

    Należności krótkoterminowe

230 716

262 280

341 619

348 452

    Papiery wart. przezn. do obrotu

0

0

0

0

    Środki pieniężne

35 313

14 981

3 154

6 148

  RMC

2 111

3 591

4 655

4 655

Pasywa

373 002

404 422

502 510

509 916

  Kapitał własny

112 029

131 555

155 581

186 795

  Rezerwy

0

0

0

0

  Zobowiązania

255 204

268 632

307 451

283 643

    Zobowiązania długoterminowe

7 103

5 636

5 618

5 618

    Zobowiązania krótkoterminowe

248 101

262 996

301 833

278 025

  RMBiPPO

4 777

4 169

6 503

6 503

Rotacja należności (dni)

70

72

Rotacja zapasów (dni)

16

18

Rotacja zobowiązań (dni)

74

75

Kapitał obrotowy

90 233

65 537

121 934

157 148

Wskaźnik płynności bieżącej

1,36

1,25

Wskaźnik płynności szybkiej

1,07

1,05

Wskaźnik zadłużenia

0,68

0,66

Rachunek przepływów pieniężnych

1999

2000

2001 P

2002 P

  z działalności operacyjnej

2 420

36 147

      w tym amortyzacja

5 603

7 072

12 602

10 000

  z działalności inwestycyjnej

-12 133

-49 466

  z działalności finansowej

-8 627

-7 013

Zmiana środków pieniężnych

-18 340

-20 332

Wskaźniki rynkowe

1999

2000

2001 P

2002 P

EPS

2,94zł

         

 

2,52zł

              

 

3,11zł

             

 

4,00zł

         

 

CFPS

3,66zł

         

 

3,43zł

              

 

5,11zł

             

 

5,28zł

         

 

BVPS

14,36zł

       

 

16,87zł

            

 

19,95zł

           

 

23,95zł

       

 

P/E

8,99

10,48

8,48

6,60

P/CF

7,22

7,71

5,16

5,00

P/BV

1,84

1,57

1,32

1,10

liczba akcji [tys. szt]

7 800

7 800

7 800

7 800

ORFE S.A. 
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Biuro Maklerskie Banku BPH PBK S.A. – Centrala

Al. Pokoju 1, 31-548 Kraków

tel. (012) 618 64 51, 618 64 55

fax (0 12) 618 64 53

Zespół Analiz i Doradztwa Inwestycyjnego

Al. Jerozolimskie 125/127, 02-017 Warszawa

tel./fax (0 22) 534 67 76

Dawid Wilanowski – Kierownik ZAiDI




Stefan Knopik – Doradca Inwestycyjny

tel. (0 22) 534 67 76






tel. (0 22) 534 67 80

e-mail: dawid.wilanowski@BPH.pl





e-mail: stefan.knopik@BPH.pl
finanse, telekomunikacja,






sektor IT, konglomeraty przemysłowe,

media








branża piwna

Tomasz Ćwintal– Analityk






Andrzej Łucjan - Analityk

tel. (0 22) 534 67 79






tel. (0 22) 534 67 77

e-mail: tomasz.cwintal@BPH.pl





e-mail: andrzej.lucjan@BPH.pl
budownictwo, metalurgia,






przemysł chemiczny, petrochemia, farmacja,

branża papiernicza, rynki zagraniczne





branża spożywcza, przemysł elektromaszynowy

Piotr Banasik - Analityk

tel. (0 22) 534 67 77

e-mail: piotr.banasik@BPH.pl
kontrakty terminowe, analiza ilościowa

Opis terminów stosowanych przy wydawaniu rekomendacji inwestycyjnych

· kupuj – oznacza prognozowanie mocnego wzrostu ceny papieru wartościowego, zaleca się kupowanie akcji do poziomu ceny docelowej

· akumuluj – oznacza prognozowanie lekkiego wzrostu ceny papieru wartościowego, zaleca się kupowanie przy zniżkach ceny do poziomu ceny docelowej

· trzymaj – oznacza prognozowanie zmiany ceny papieru wartościowego na poziomie zbliżonym do zmiany wartości indeksu, z jednoczesnym brakiem przewidywań co do istotnego spadku ceny papieru wartościowego

· redukuj – oznacza prognozowanie spadku ceny papieru wartościowego, zaleca się sprzedawać powyżej ceny docelowej

· sprzedaj – oznacza prognozowanie mocnego spadku ceny papieru wartościowego, zaleca się sprzedaż akcji powyżej ceny docelowej

Rekomendacja długoterminowa – rekomendacja jest aktualna w terminie 6 miesięcy od daty jej wydania, chyba że została

                                                   zmieniona.

Rekomendacja krótkoterminowa – rekomendacja jest aktualna w terminie nie dłuższym niż 3 miesiące od daty jej wydania

                                                    chyba że została zmieniona

Cena docelowa – prognozowany poziom ceny dla papieru wartościowego w okresie ważności rekomendacji.
Raport Analityczny





Nr ewidencyjny 02/01/03

















� Dane udostępnione przez Polską Grupę Farmaceutyczną na podstawie Anyx Polska
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