m ‘ Centralny Dom Maklerski
™

PEKAO SA
Data
5 lutego 2003
Kurs
s Raport biezgcy
Cena docelowa (6 mies.) P G F PONAD RYNEK —
PLN 38 dystrybucja farmaceutyczna
WIG20
1111,3 ) ) _ _
Bedzie dywidenda — KIPF nie bedzie sypat
Reuters
MDCIL.WA B Spoétka odniosta si¢ do swoich prognoz za 2002 r. — wstgpne wyniki wskazuja, ze
Bloomberg Grupa PGF osiagneta w ubieglym roku wyniki zblizone do prognozowanych przez
PGF PW nas (bliskie prognozie zarzadu na poziomie sprzedazy, 10% nizsze na poziomie
zysku netto).
;gzltiIZE?LN B Przedstawione tez zostaly prognozy na 2003 r.: przychody Grupy z wylaczeniem
Cefarmu Krakow na poziomie 3,4 mld PLN oraz zysk w wysokosci 1%
Free float przychodéw (tj. 34 min PLN). Szacunkowa wielkos¢ dodatkowych przychodéw
275 min PLN wynikajacych z wlaczenia do Grupy Cefarmu Krakow to 150 mln PLN (wstepne
Sredni obrot dzienny za ostatni dane Cefarmu Krakéow za 2002 r. to 229 mln PLN przychodéw, jednak
kwartat uwzglednienie eliminacji wzajemnych transakcji, $wiadoma rezygnacja z czesci
525 tys. PLN dotychczasowe] sprzedazy sprowadza t¢ wielkos¢ do 150 min PLN). PGF
oczekuje, ze wlaczenie krakowskiego dystrybutora bedzie miato zerowy wptyw na
P/BV =2,7 wynik netto w Grupy w tym roku.
Analityk u Przedstawici.ele Spotki nie Wykluczyl.i mozliwosci wyplaty dywidendy za rok 2002
AT E e w wysokosci 0,8 PLN brutto na akcjg. Oznaczatoby to przeznaczenie ok. 10 min

(48 22) 856 1750 PLN z 25 min PLN zysku na dywidendg. Przy takim zalozeniu spotka KIPF
uzyskataby ok. 1 mIn PLN, co pozwoliloby jej na uregulowanie swoich
zobowiazan wobec kredytodawcow (platno$é przypada w potowie 2003 r.). W
efekcie ograniczyloby to podaz akcji PGF na rynku ze strony tego podmiotu.
Kolejny termin ptatnosci odsetek przez KIPF przypada na koniec 2003 r. — wtedy
tez mozna oczekiwac podazy akcji PGF z ich strony.

hess_annax@cdmpekao.com.pl

B Przedstawione prognozy na ten rok sa nieco optymistyczniejsze od naszych
zatozen. Rodznica wynika glownie z oceny mozliwosci wzrostu rynku
farmaceutycznego w Polsce w 2003 r. (6-7% zatozenie PGF wobec 5% zatozenia
CDM Pekao SA) oraz wptywu wiaczenia Cefarmu Krakdéw na wynik netto Grupy
(zakltadamy niewielka stratg tego podmiotu). Potencjalne ograniczenie podazy
akcji ze strony KIPF jest takze pozytywnym czynnikiem. Podtrzymujemy nasza
rekomendacje PONAD RYNEK i wyceng kapitatu akcyjnego PGF na poziomie 38

PLN na akcje.
Sprzedaz EBIT Skoryg. EPS*  Zmiana P/E* P/CE* EV/ Stopa
zysk EPS* EBITDA* dywidendy
netto® brutto
min PLN min PLN  min PLN PLN % X X PLN %
2000 2907 55 -2 -0,2 na na 27,6 9,7 2,2
2001 3082 70 7 0,6 na 51,4 14,1 8,6 0,0
2002E 3164 75 25 2,0 2345 15,4 8,6 7,5 0,0
2003E 3533 76 32 2,6 29,4 11,9 7.4 7.2 0,0
2004E 3 766 82 42 3,4 29,3 9,2 5,9 6,7 4,2

E = prognoza CDM Pekao, " skorygowany zysk netto nie uwzglednia wplywu jednorazowego odpisu nabytej wartosci
firmy w wysokosci 105 min PLN w roku 2000

REPORT

Pekao Research ...

Informacje o ewentualnych powigzaniach emitenta z CDM Pekao SA, zakres odpowiedzialno$ci CDM za tre$¢ raportu, niezbedne definicje uzywanych terminéw oraz
objasnienia stosowanych technik, jak i inne istotne dla odbiorcy raportu informacje zawarte sg na ostatniej stronie niniejszego opracowania.
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PGF Relatywna stopa
historia Data wydania Data zapadnigcia Stopa zwrotu (%) zwrotu wzgledem
rekomendag;ji rynku (%)
Neutralnie 29/10/2002 29/01/2003 10 15

nie pbzniej niz
Ponad Rynek T 29/01/2003 29/07/2003 2 4

Historia rekomendacji obejmuje rekomendacje CDM Pekao S.A. zapadajqce po 31 grudnia 2001 roku. Rekomendacja
zapada w dniu jej zmiany - zapadniecie poprzez zmiane” - lub w dniu, w ktorym uplywa 6 miesiecy od jej wydania —
., zapadnigcie poprzez uplyw czasu”, ktorykolwiek z tych dni okaze si¢ pierwszy. Relatywna stopa zwrotu z
rekomendacji oznacza stope zwrotu z akcji spotki, ktorej rekomendacja dotyczy, w okresie od jej wydania do
zapadniecia (lub w okresie od wydania do chwili obecnej, w przypadku rekomendacji podtrzymywanych) odniesionq
do stopy zwrotu z benchmarku w tym samym okresie. Dla rekomendacji wydanych przed 1 stycznia 2002 roku
benchmarkiem jest indeks WIG, a dla rekomendacji wydanych po 1 stycznia 2002 roku benchmarkiem jest indeks
WIG20. W przypadku zapadniecia danej rekomendacji poprzez jej zmiane oraz dla rekomendacji podtrzymywanych,
Jako wartosci koricowe stuzqce do wyznaczenia stopy zwrotu i relatywnej stopy zwrotu brana jest cena zamknigcia
akcji z dnia zapadniecia/ podtrzymania rekomendacji oraz wartos¢ benchmarku z dnia zapadniecia rekomendacji. W
przypadku, gdy rekomendacja zapadia poprzez uptyw czasu, jako wartosci koricowe stuzqce do wyznaczenia relatywnej
stopy zwrotu brana jest srednia cen zamknigcia akcji z dnia zapadnigcia rekomendacji i czterech bezposrednio
poprzedzajqcych go sesji oraz Srednia wartos¢ benchmarku z dnia zapadniecia rekomendacji i czterech bezposrednio
poprzedzajqcych go sesji.

Tabela 1. Struktura akcjonariatu PGF

Akcjonariusz Akcje Glosy
PGF 12 235 613 100,0% 19 328 813 100,0%
Jacek Szwajcowski 1419 312 11,6% 6086 112 31,5%
Zbigniew Molenda 760 550 6,2% 3093 750 16,0%
Korppracja Inwestycyjna Polsl.(iej Farmgcji Sp: z0.0. 1308 887 10.7% 1308 887 6.8%
(posiadana przez Z. Molendg i J. Szwajcowskiego)
Razem 3488 749 28,5% 10 488 749 54,3%
CU OFE BPH CU WBK S.A. 1005735 8,2% 1005 735 5,2%
ING NN Polska OFE 971 526 7,9% 971 526 5,0%
Michat Sotowow 914 442 7,5% 914 442 4,7%
Polish Enterprise Fund 751 115 6,1% 751 115 3,9%
Akcje dopuszczone do obrotu gietdowego 10 462 313 85,5% 10 462 313 54,1%
Zrédio: Spotka
Tabela 2. Szacunek kosztu obstugi zadtuzenia KIPF
Liczba akcji ~ Wartos$é (min PLN)
Razem zakupy na gietdzie w lipcu 2000 r. - potencjalna kwota
kredytu 699 327 27,7
Szacowany roczny koszt obstugi kredytu w 2003 r. (WIBOR + 2pp) 2,2
Kwota przypadajaca do zaptaty w potowie roku 1,1

Zrédlo: CDM Pekao SA
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OBJASNIENIE UZYWANEJ TERMINOLOGII FACHOWEJ

Rotacja zapaséw w dniach Pokazuje, $rednio po ilu dniach zapasy sa sprzedawane i odnawiane, liczona wedtug formuty 365 / (koszt sprzedanych
towarow / §redni stan zapaséw w danym okresie).

Rotacja zobowiagzan handlowych w dniach Pokazuje liczona w dniach $rednia szybko$¢ regulacji zobowiazan handlowych, liczona jest wedtlug
formuty 365 / (koszt wytworzenia sprzedazy / $redni stan zobowigzan handlowych w danym okresie).

Plynnos$¢ biezaca Pokazuje, w jakim stopniu mozliwa jest ewentualna splata zobowiazan krotkoterminowych poprzez zamiang na gotowke majatku
obrotowego, liczona jest jako stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych o krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe do zobowiazan
krotkoterminowych.

Plynnos¢ szybka Pokazuje zdolno$¢ do zaptaty zobowiazan krotkoterminowych poprzez zamiang na gotowke najbardziej ptynnych sktadnikow
aktywow obrotowych, liczona jako stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych o zapasy i krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe do
zobowiazan krotkoterminowych.

Wskaznik pokrycia odsetek Pokazuje stopien zabezpieczenia obstugi dtugu, liczony jako stosunek zysku z dziatalnosci gospodarczej powigkszonego
o odsetki do warto$ci odsetek.

Marza brutto na sprzedazy Procentowy stosunek zysku brutto ze sprzedazy do wartosci przychodow ze sprzedazy.

Marza EBITDA Procentowy stosunek zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacjg do wartosci przychoddéw ze sprzedazy.
Marza EBIT Procentowy stosunek zysku operacyjnego do warto$ci przychodow ze sprzedazy.

Marza zysku przed opodatkowaniem Procentowy stosunek zysku przed opodatkowaniem do wartosci przychodow ze sprzedazy.
ROE Procentowy stosunek zysku netto do $redniej wartosci kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa w danym okresie.

ROA Procentowy stosunek zysku netto powigkszonego o odsetki do warto$ci aktywow przedsigbiorstwa w danym okresie.

EV Wielko$¢ przyblizajaca teoretyczny koszt przejgcia przedsigbiorstwa, liczona jako kapitalizacja spotki powigkszona o oprocentowane
zobowiazania i pomniejszona o gotowke i jej odpowiedniki (np.: krotkoterminowe ptynne papiery dtuzne).

EPS Zysk netto przypadajacy na jedng akcje¢ wyemitowana przez spotke.
CE Zysk netto powigkszony o warto$¢ amortyzacji.
Stopa dywidendy brutto Procentowy stosunek wartosci dywidendy przed potraceniem podatku do biezacej ceny akcji.

Sprzedaz kasowa / sprzedaz memorialowa Stosunek gotowki, ktora spotka otrzymata z tytutu sprzedazy w danym okresie (sprzedaz liczona kasowo)
do wartosci sprzedazy wynikajacej ze sprawozdan finansowych za dany okres (ujgtej memoriatowo), liczony jako wartos¢ memorialowa sprzedazy
skorygowany o zmiang stanu nalezno$ci handlowych i podzielona przez warto$¢ memoriatowa sprzedazy.

Memorialowe koszty operacyjne Koszty operacyjne ujgte memoriatowo, liczone jako suma kosztoéw wytworzenia sprzedazy, kosztow sprzedazy,
kosztow ogodlnego zarzadu i podatku dochodowego.

Kasowe koszty operacyjne Koszty operacyjne ujgte kasowo. Koszty operacyjne ujgte memoriatowo skorygowane odpowiednio o zmiang stanu
zapasow, zmiang stanu zobowiazan handlowych, amortyzacjg, zaptacony podatek i zmiang podatkéw odroczonych.

Do obliczania wskaznikoéw uwzgledniane sg wielkoSci:
- z rachunku zyskow i strat - za dany rok obrotowy lub narastajaco za ostatnie 4 kwartaty

- bilansowe, o ile nie jest wyraznie zaznaczone, ze chodzi o warto$¢ srednig w danym okresie - za dany dzien bilansowy

CDM udostepnia swoje materialy analityczne rowniez drogq elektroniczng. Klientow zainteresowanych tq formaq dystrybucji prosimy o ztozenie odpowiedniej
dyspozycji w POK.
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Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytacznie w celu informacyjnym. Nie jest ono préba reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych. Wyrazane opinie
inwestycyjne sa niezaleznymi opiniami CDM Pekao SA. W opracowaniu wykorzystano zrédta informacji, ktére CDM uwaza za wiarygodne i doktadne, lecz nie istnieje
gwarancja, iz sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajag opinie CDM w dniu
jego wydania.

CDM nie ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za
decyzje inwestycyjne podjete na podstawie lektury opracowania ponosza wytacznie inwestorzy.

Opracowanie jest przeznaczone do wylacznego, wlasnego uzytku profesjonalnych inwestoréw - klientéw CDM, ktérzy otrzymali je bezposrednio z CDM. Powielanie
badz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody CDM jest zabronione.

CDM Pekao SA wycenia akcje analizowanych spotek dwoma metodami wyceny: metoda poréwnawcza i metodg DCF (zdyskontowanych przeptywéw pienieznych).
Silng strong metody poréwnawczej jest uwzglednienie biezacej oceny rynku odnosnie wartosci spotek poréwnywalnych do wycenianej spotki. Wada metody
poréwnawczej jest ryzyko, iz w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo spotek poréwnywalnych do spétki wycenianej. Zaletq metody DCF jest to, iz jest ona
uniezalezniona od biezgcej rynkowej wyceny spotek poréwnywalnych do wycenianej spotki. Wada metody DCF jest jej duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia,
zwtaszcza te odnoszace sie do wyznaczenia wartosci rezydualne;j.

Pomiedzy CDM Pekao SA, analitykiem przygotowujacym niniejszy raport i jego osobami bliskimi a emitentem papieréow warto$ciowych, ktérego dotyczy niniejsze
opracowanie nie wystepuija jakiekolwiek powigzania.



