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Rewelacyjne wyniki kwartalne bedq trudne do powtorzenia w najblizszym
czasie

Opublikowane wyniki finansowe Jelfy za IV kwartat 2003 roku sa bardzo
dobre. Spotka zanotowata okoto 25% wzrost sprzedazy, zwlaszcza w
eksporcie, ale rowniez krajowej. Wzrostowi temu towarzyszyto zwigkszenie
marzy brutto na sprzedazy, co jest wynikiem wyzszego udzialu eksportu w

sprzedazy ogdtem oraz podjetych dziatan ograniczajacych koszty. W efekcie 35

spotka z nawiazka pokryta rosnace w duzym tempie koszty sprzedazy. Zysk
operacyjny oraz zysk brutto i netto osiagnig¢te w IV kwartale byly najwyzsze
w Jelfie w catym 2003 roku.

W naszej ocenie rok 2004 bedzie w Jelfie znacznie stabszy w poréwnaniu z
rokiem 2003. Aczkolwiek oczekujemy, ze sprzedaz oraz marza brutto na
sprzedazy w biezacym roku beda wyzsze niz zanotowane w roku 2003, to
jednak koszty sprzedazy bgda na tyle wysokie, ze spotka zanotuje spadek
wynikow. Sadzimy, ze mozna porownac t¢ sytuacj¢ z Polfa Kutno w 2000
roku. Oczekujemy tez, ze podobnie jak Polfa, Jelfa w kolejnym roku, a wigc
w 2005, pokaze znaczna dynamike wzrostu wynikow. Zysk netto powinien
powroci¢ do poziomu z 2003 roku. W prognozach nie uwzgledniamy
akwizycji nowych produktow oraz produkcji kontraktowej, ktore
wplynelyby na zwigkszenie wynikow.

Zdecydowalis$my si¢ na obnizenie do trzymaj rekomendacji dla akcji Jelfy.
W naszej ocenie spotka ma przed soba trudny rok, w ktéorym kontynuowac
bedzie rozpoczgte juz zmiany w portfelu produktow oraz restrukturyzacje
kosztowa. Znaczne potrzeby inwestycyjne (naklady w biezacym roku
wyniosa okoto 60 mln zl) spowoduja, ze Jelfa zamknie wigkszo§¢ swoich
inwestycji finansowych i dodatkowo bedzie positkowac¢ sig zaciagnigciem
kredytu.

Wycena DCF daje warto$§¢ 1 akcji spotki na poziomie 57,5 zh. Jest to
wskazanie dlugookresowe, natomiast prognozowany przez nas spadek
wynikow spowoduje, ze akcje Jelfy beda notowane ponizej poziomu
wynikajacego z DCF. Wycena poréwnawcza nie daje podstaw do wzrostu
kursu.

Warszawa, 18.02.04

60 300
PLN s. szt.
55 | - 250

- 200
50

- 150
45 -

- 100
40 - 1 s
37669 37789 37908 38030
Rekomendacja TRZYMAJ
Cena 51,9
Wycena 48,0

Podstawowe dane

Tlo$¢ akcji (tys. szt.) 6 800
Free float 39%
Kapitalizacja (tys. zt) 352920

Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 29,9%
Grupa PZU 16,7%
Commercial Union Polska 7,9%
Nationale Nederlanden Polska 6,2%
Pozostali 39,4%

Analitycy

Hanna Kedziora

tel (22) 697 47 37
fax (22) 697 47 43

Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A.
ul. Wspoélna 47/49
00-490 Warszawa, skr. poczt. 21

www.brebrokers.com.pl

P/E BVPS

[z1]

Cena

EBIT

[mln zt]

Sprzedaz Zysk netto Cash earn.

[mln zt] [mln zt] [mln zt]

UWAGA: P - prognoza Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

P/BV CEPS EV/EBDIT

[z1]

P/CE

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedqcych przedmiotem rekomendacji oferty Swiadczenia ustug
maklerskich. Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwiqzku ze sporzqdzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujq sie na ostatniej stronie

niniejszego raportu.



Dom Inwestycyiny BRE Banku S.A. Jelfa

Wiyniki Jelfy w IV kwartale 2003

IV kwartat 2003 roku byt dla Jelfy bardzo dobry. Wczesniejsze kwartaty roku pokazywaly, ze
spotka ma trudnosci ze sprzedaza zwlaszcza na rynku polskim, a dodatkowo rosnace koszty
zarzadu 1 sprzedazy sprawialy, ze osiagane zyski byly niewielkie. W IV kwartale Jelfa pokazata, ze
potrafi zmobilizowa¢ sprzedaz: tak krajowa (wzrost o 19%), jak i zagraniczna (o 54%) i osiagneta
okoto 25% wzrost sprzedazy ogotem wzgledem analogicznego okresu 2002 roku. Wzrostowi
sprzedazy towarzyszyt wzrost marzy brutto ze sprzedazy, ktora w Jelfie w IV kwartale wyniosta
46,8%, podczas gdy w poprzednich kwartatach 2003 roku byta $rednio o 3 pp. nizsza. Wzrost
marzy zwiazany jest ze zwigkszeniem sprzedazy eksportowej oraz z prowadzona w spoéice
restrukturyzacja kosztowa i oceniamy, ze ma charakter trwaty.

Podstawowe dane dla Jelfy w ujeciu kwartalnym w min zt

IV kw.2003

IV kw. 2002 IV kw.2003 dynamika prognoza DI BRE

Przychody netto ze sprzedazy 68,8 86,0 25% 85,7
Zysk operacyjny 2,0 10,9 436% 8,1
Zysk brutto 2,5 10,5 324% 7,6
Zysk netto -1,3 8.8 - 6,5

zrodto: DI BRE Banku

Do zwigkszenia sprzedazy krajowej przyczynita si¢ z pewnoscia realizowana strategia zwigkszenia
liczby przedstawicieli handlowych spoétki. W calym 2003 roku liczba zatrudnionych w pionie
handlowym w Jelfie zostata niemal podwojona (z 80 do okoto 150 oséb). Biorac pod uwage fakt,
ze byli oni zatrudniani w III kwartale roku, to pierwsze efekty ich pracy mogty wptyna¢ na poziom
przychodéw w IV kwartale. Nie bez znaczenia dla sprzedazy byl tez zapewne zwigkszony zwykle
w IV kwartale popyt ze strony hurtowni farmaceutycznych, ktére wykorzystujac wyzszy poziom
naliczanych rabatow robia na koniec roku zapasy lekow.

Zwracamy uwage na fakt, ze w przychodach z eksportu dominuje sprzedaz w ujeciu dolarowym
(sprzedaz w euro nie przekracza 10% eksportu). Dlatego tez wzrost sprzedazy eksportowej to w
duzym stopniu wzrost ilosci sprzedawanych lekéw, a w mniejszym stopniu efekt zmiany ich cen.
Wplyw zmiany ceny lekow z uwagi na aprecjacj¢ waluty jest mniej znaczacy.

Duzy wzrost sprzedazy oraz marzy brutto nie mégt pozosta¢ bez wptywu na poziom zyskow.
Pomimo szybko rosnacych kosztow sprzedazy (w 2003 roku byly 22% wyzsze niz w 2002 roku),
co zwiazane jest z budowaniem sieci sprzedazy i zatrudnianiem nowych pracownikéw oraz
zwigkszaniem naktadéw na promocje, Jelfa osiagneta istotnie wyzsze niz oczekiwaliSmy zyski na
poziomie operacyjnym oraz brutto i netto. IV kwartat byt zdecydowanie najlepszym kwartatem w
catym 2003 roku. Uwazamy, ze podobny wynik spotka moze osiagna¢ dopiero w IV kwartale 2004
roku.

Jelfa na tle kutnowskiej Polfy

Porownanie dwoch gietdowych producentow farmaceutykoéw, a wige Jelfy z Polfa Kutno w
zdecydowanie nickorzystnym $wietle stawia t¢ pierwsza. Polfa, ktéra ma za soba udana
restrukturyzacjg, redukcj¢ zatrudnienia, nowe akwizycje, rozbudowana sie¢ sprzedazy, osiaga
zdecydowanie wyzsze dynamiki sprzedazy oraz lepsze wyniki niz Jelfa, w ktorej proces
restrukturyzacji jest wtasnie przeprowadzany.

Podstawowe dane finansowe Jelfy i Polfy za 2003 rok

Jelfa PK
dynamika sprzedazy 2% 15%
marza brutto na sprzedazy 45% 65%
marza operacyjna 12% 19%
marza netto 9% 13%

zrodto: DI BRE Banku
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Strategia Jelfy

Jelfa podjeta kroki, ktére maja poprawi¢ pozycjg spotki na rynku oraz pozwoli¢ na osiaganie
wyzszych wynikow finansowych. Ogloszona w grudniu 2003 roku strategia spotki pokazuje, ze
droga do osiagnigcia lepszej pozycji rynkowej ma by¢ rozwdj portfela produktow oraz sit
sprzedazowych spotki. Przyktad Polfy dowodzi, Zze obrana strategia jest dobra. Obejmuje ona lata
2003-2008. Ponizej przedstawiamy podstawowe cele Jelfy na rok 2008.

Zalozenia z planu strategicznego Jelfy

2002 2008 CAGR
udzial w rynku detalicznym 1,52% 2,7%
pozycja na rynku detalicznym 23 10
sprzedaz krajowa (mln zt) 198 435 14%
sprzedaz eksportowa (min zt) 49 186 25%
udziat eksportu w sprzedazy catkowitej 19,8% 30,0%
marza zysku ze sprzedazy 41,9% 56,0%
koszty marketingu i sprzedazy 18,5% 29,0%
marza zysku operacyjnego 13,6% 20,0%
marza zysku netto 10,6% 15,0%

zrodto: DI BRE Banku

Strategia stawia przed spotka wysokie cele. Jelfa chce notowaé wzrost sprzedazy krajowej na
poziomie okoto 14% rocznie. Biorac pod uwagg fakt, ze w 2003 roku wzrost sprzedazy byt tylko o
2% wyzszy niz w roku 2002, Sredni wzrost sprzedazy w latach 2004-2008 powinien wynies¢
okolo 17%. Jest to znacznie szybciej niz w zatozeniach dla catego rynku (zwykle 6-9%). Do tak
znacznego wzrostu ma przyczynic sig:

— rozwijana sie¢ przedstawicieli handlowych; efekt ich zatrudnienia bedzie widoczny
zwlaszcza w dwoch pierwszych latach omawianego okresu,

— wzrost sprzedazy eksportowej; dotychczasowe doswiadczenie Jelfy na tym polu daje duze
szanse na dalszy wzrost eksportu,

— wprowadzanie nowych produktow wlasnych; pewna przeszkoda moze by¢ tu dlugi proces
rejestracji, jednak spotka przedstawita juz do rejestracji okoto 40 nowych preparatow, z czego
kilka ma szanse ja uzyskac jeszcze w biezacym roku,

— akwizycje nowych lekow, na ktére Jelfa chce wyda¢ do 100 min zl; w tej dziedzinie brak
spoice doswiadczenia, ponadto bardzo trudno jest szacowac ceng i przychody, jakie Jelfa moze
uzyska¢ z potencjalnych akwizycji, dlatego tez nie ujmujemy tego w naszych prognozach.

Cena za agresywne zdobywanie rynku bedzie znaczny wzrost kosztow sprzedazy i marketingu.
Zarzad ocenia, ze relacja tych kosztow do sprzedazy wzrosnie z okoto 20% w roku 2003 do 29%.
Dlatego tez, pomimo faktu, ze przychody powinny juz odzwierciedla¢ efekty wprowadzanych
zmian, zysk Jelfy w biezacym roku zapewne bedzie istotnie nizszy niz w roku 2003.

Rok 2004 w Jelfie bedzie podobny do roku 2000 w Polfie Kutno

Tak jak wspomnielismy, Jelfa bgdzie realizowa¢ strategi¢ w gtéwnych zarysach zblizong do
strategii, jaka przeszta juz Polfa Kutno. W Jelfie proces ten moze przebiega¢ wolniej z uwagi na
znacznie szerszy zakres produkcji. Tym niemniej tendencja zmian zachodzacych po stronie
kosztowej obu spotek powinna by¢ podobna. Uwazamy, ze rok 2004 w Jelfie moze by¢
poréwnywany do roku 2000 w Polfie Kutno: wzrost marzy brutto, wzrost kosztow sprzedazy,
spadek zyskow (faktycznie w 2000 roku Polfa w segmencie lekow zanotowala stratg).
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Poréwnanie podstawowych pozycji rachunku wynikow w Jelfie i Polfie w relacji do przychodéw
JELFA 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
zysk brutto na sprzedazy 46% 42% 45% 45% 48% 49% 51%
koszty sprzedazy 19% 19% 22% 28% 28% 28% 28%
koszty ogolnego zarzadu 14% 10% 10% 10% 10% 9% 9%
wynik operacyjny 11% 14% 12% 5% 9% 11% 13%
POLFA KUTNO 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
zysk brutto na sprzedazy 34% 40% 42% 47% 63% 63% 65%
koszty sprzedazy 8% 10% 14% 24% 32% 37% 37%
koszty ogolnego zarzadu 16% 17% 14% 17% 12% 9% 9%
wynik operacyjny 10% 11% 13% 9% 16% 19% 19%

zrodto: DI BRE Banku

Poziom marzy brutto na sprzedazy w obu spotkach w pierwszych latach restrukturyzacji byt
zblizony (42-44%). Jednoczesnie Jelfa ponosila relatywnie wigksze koszty sprzedazy niz Polfa w
poréwnywanym okresie. W przetomowym dla Polfy roku 2000, spotka przy wzroscie sprzedazy o
okoto 18%, zanotowala wzrost marzy na sprzedazy. Przyczynily si¢ do tego zmiany w portfelu
produktéw, w tym wprowadzenie do sprzedazy lekow licencyjnych. Podobnie bedzie w Jelfie.
Dynamika sprzedazy w roku 2004 bedzie wyzsza niz w ostatnich dwdch latach. Zaktadamy, ze
bedzie to 7%. Zwracamy uwagg na fakt, ze nie uwzglednia ona akwizycji nowych produktow ani
tez rozpoczecia produkcji kontraktowej. Jesli Jelfie uda si¢ zrealizowa¢ ktéras z tych mozliwosci,
przychody beda odpowiednio wigksze. Z wypowiedzi przedstawicieli spotki wynika, ze w
biezacym roku mozliwe jest uzyskanie rejestru na zakupiona licencje¢ na lek kardiologiczny oraz
rozpoczecie produkcji kontraktowe;.

Marza na sprzedazy

Zmiany w portfolio oraz generowane przez spotke oszczgdnosci kosztowe spowoduja, ze zacznie
rosna¢ marza na sprzedazy. Nie spodziewamy si¢ jednak tak wysokiego wzrostu marzy, jaki miat
miejsce w Polfie Kutno. Przypominamy, ze spotka ta z roku na rok pozbywala si¢ czgsci produkeji
innej niz leki ludzkie, co tlumaczy az tak znaczace zmiany w marzy. Jelfa natomiast zachowuje
wszystkie segmenty produkcji. Aby zwickszy¢ realizowana marz¢ brutto na produktach, ktore juz
teraz sa w portfelu Jelfy, mozna zwigkszy¢ ceny sprzedazy (bardzo trudne do przeprowadzenia, a
w przypadku lekéw refundowanych, stanowiacych okoto 45% sprzedazy Jelfy niemal niemozliwe),
lub tez ogranicza¢ koszty.

Jelfa zapewne begdzie wykorzystywa¢ mozliwosci obnizenia kosztow, takie jak: renegocjowanie
uméw z dostawcami, czy lepsze wykorzystanie surowcow. Najwigkszy potencjat zwigkszenia
marzy ma wprowadzenie do sprzedazy nowych lekow, co jest jednak procesem dlugotrwatym. W
naszej ocenie bez akwizycji nowych lekow Jelfa moze zwigkszy¢ realizowana marz¢ brutto do
okoto 50-51%. Sprzedaz lekoéw pochodzacych z nowych akwizycji powinna w naszej ocenie da¢
marz¢ brutto na poziomie co najmniej 60%. Firmy, w ktorych sprzedazy dominuja leki generyczne
zwykle osiagaja marz¢ na poziomie 50-60%.
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Poziom marzy brutto oraz stosunek kosztow sprzedazy do przychodéw w wybranych

spotkach (2003)
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zrodto: DI BRE Banku

W 2002 roku koszty materialow i energii stanowily 50,6% kosztow wytworzenia. Okoto potowy
tych kosztow stanowia koszty ztotdowkowe, a pozostala cz¢s¢ USD i euro w relacji 2:1. Biorac pod
uwage zmiany kurséw walutowych w 2003, koszty wytworzenia powinny wzrosna¢ o okoto 1,5%.
Jelfa w tym okresie zmniejszyla te koszty o 2,5%. Jest to wlasnie efekt podjetych dziatan
oszczednosciowych.

Koszty sprzedazy

Zatrudnienie nowych specjalistow w  strukturach handlowych, kampanie promocyjno-
marketingowe, przygotowywanie sympozjow dla lekarzy i farmaceutéw — wszystko to pozwoli na
osiagnigcie wzrostu przychodow, ale tez spowoduje istotny wzrost kosztow sprzedazy. Samo
uwzglednienie ponoszenia przez okres calego roku kosztow powigkszonego pionu handlowego da
wzrost kosztow sprzedazy o kilka min zt.

Relacja kosztow sprzedazy do przychodow w Polfie Kutno wynosi obecnie okoto 37%. Jest to
jednoczesnie najwyzszy poziom wsrod poddanych analizie spotek farmaceutycznych. Ale Polfa
osiaga tez najwyzsza w grupie marz¢ na sprzedazy brutto. Spotki o nizszych marzach nie moga
sobie pozwoli¢ na notowanie kosztow sprzedazy na poziomie bliskim 40% sprzedazy. Dlatego tez
zaktadamy, ze koszty sprzedazy osiagna w Jelfie poziom do 28% sprzedazy. Przypominamy, ze
sama spolka zaktada te koszty na poziomie 29% w roku 2008. W naszej ocenie wydatki na
sprzedaz 1 marketing beda mogtly osiagna¢ taki poziom rownolegle ze zwigkszeniem marzy brutto
do planowanych 56%. Nie uwzglgdniamy tego w naszych prognozach, ale tez nie uwzgledniamy
akwizycji nowych produktow.

Prognozy wynikow

W naszych prognozach dla spétki uwzgledniliSmy stopniowy wzrost przychoddéw ze sprzedazy,
wzrost marzy brutto oraz kosztow zarzadu. Jelfa nie wykorzystuje w pelni mocy produkcyjnych.
Dlatego tez duza szansg dla spotki stanowia akwizycje nowych produktéw oraz (przynajmniej do
czasu zwigkszenia popytu na sprzedawane przez Jelfe produkty) produkcja kontraktowa. Nie sa
one uwzglednione w naszych prognozach. Sama produkcja kontraktowa moze nie odznaczaé si¢
tak wysoka marza, jak mozliwa do uzyskania na nowych wdrozeniach wtasnych czy akwizycjach,
ale zwigkszy dzwigni¢ operacyjna spoiki.
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Prognozowana dynamika wzrostu przychodow, kosztéw wytworzenia oraz kosztéw
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zrodto: DI BRE Banku

Ponadto zalozyliSmy, ze w celu realizacji planowanych inwestycji w 2004 roku (ponad 50 min zt
wyniosa naktady tylko na tabletkarni¢) spotka zamknie wigkszo§¢ swoich lokat o charakterze
finansowym i zaciagnie kredyt w wysokosci okoto 15 min zt. Ze wzgledu na potrzeby inwestycyjne
nie zakladamy wyptaty dywidendy, aczkolwiek przyznajemy, ze wyptata dywidendy z zysku za
2003 rok jest prawdopodobna (najprawdopodobniej wyptaty beda zada¢ wiasciciele spotki). Jesli
zostanie ona przegtosowana to wyniesie okoto 1-1,5 zt na akcje.

Kumulacja wzrostu kosztéw w 2004 roku moze sprawi¢, ze Jelfa przejsciowo w niektorych
kwartatach moze notowac straty. W naszej ocenie szczeg6lnie trudny i potencjalnie ze strata moze
by¢ trzeci kwartat roku, kiedy sezonowo spada sprzedaz. Poniewaz Jelfa w II kwartale 2004 roku
ma zamiar zatrudni¢ okoto 40 reprezentantow handlowych, wzrost kosztéw bedzie widoczny
réwniez w 111 kwartale roku.

Prognozowany rozklad dynamiki przychodoéw i kosztow Jelfy w poszczegdélnych kwartalach
2004 roku wzgledem kwartalu poprzedniego
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—a— koszty
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zrodto: DI BRE Banku

Wzrost przychodow, jaki prognozujemy na rok 2004, bgdzie znacznie nizszy w porownaniu do
wzrostu kosztow Jelfy. Skutkiem tego bgdzie spadek zyskow o ponad polowe w relacji do roku
biezacego. W kolejnym roku dynamika wzrostu kosztow bedzie juz istotnie nizsza, natomiast w
podobnym tempie beda rosty przychody. W 2005 roku zysk netto spotki powinien powrdci¢ do
poziomu z zblizonego do osiagnigtego w roku 2003. Jezeli spotka z sukcesem bedzie dokonywac
akwizycji produktow, to moze by¢ nawet wyzszy.

W analizie nie uwzglgdniamy wplywu na wyniki wygrania sporu, jaki Jelfa toczy z Raiffeisen Bank
Polska o odszkodowanie z tytutu niedopetnienia przez bank nalezytych staran przy sprzedazy
bonow dhuznych Universalu w 1998 roku. Sprawa powroci do sadu pierwszej instancji, a Jelfa zada
od RBP 11,8 min z} tytutem rekompensaty za poniesione szkody. Lacznie z odsetkami wartos¢
sporu siggnie okoto 20 min zt. Ewentualny przychdd z tego tytutu zwigkszy wyniki spotki. Sprawa
najprawdopodobniej nie zostanie jeszcze rozstrzygnigta w br.
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Jelfa

Wycena

Wg modelu DCF warto$¢ jednej akcji Jelfy wynosi 57,5 zt. Obecna cena rynkowa jest nieco nizsza

i wynosi 50,8 zi.

2009-
2004F 2005F 2006F 2007F 2008F 2012F 2013F >2013F
przychody 271001 291694 305961 321210 334019 383 132
zmiana 7% 8% 5% 5% 4% 3%
marza EBIT 5% 9% 11% 13% 14% 16%
EBIT 14558 25293 33292 41160 46986 60 299
stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19%
podatek 2 766 4 806 6 326 7 820 8927 11457
NOPLAT 11792 20487 26967 33340 38059 48 842
amortyzacja 29275 31500 30655 30532 30474 28319
inwestycje w maj. trwaty i wnp (60 000) (35000) (18000) (18000) (18000) (23 000)
zmiana kapitalu obrotowego 8732 (4863) (3353) (3583) (3010) (2616)
FCF (10201) 12124 36269 42288 47522 51545 568598
stopa wolna od ryzyka 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1%
premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
koszt kapitatu 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1%
dhug / EV 0
WACC 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1%
wspotczynnik dyskonta 0,89 0,80 0,71 0,63 0,56 0,32
DCF (9 100) 9648 25747 26779 26845 17 149 181 447
suma DCF i zdyskontowanej wart.
rezydualnej (tys. zt) 368 997
dtug netto (tys. zt) (22 036)
warto$¢ przedsigbiorstwa (tys. zt) 391 033
liczba akcji (tys. sztuk) 6 800
cena (PLN) 57,5
zrodto: DI BRE Banku
HYPERLINKHYPERLINK
Jelfa notowana jest obecnie ponizej Sredniej dla wybranych firm z sektora. Jednak nasze
oczekiwania co do wynikow spotki w 2004 roku nie daja podstaw do wzrostu kursu.
Wskazniki rynkowe Jelfy na tle innych spoétek z sektora
2003 2004
kurs P/E MC/S EV/EBITDA P/E MC/S EV/EBITDA
Polfa Kutno 239,00 PLN 14,5 1,8 6,9 11,4 1,6 6,5
Stada 50,6 EUR 22,6 1,7 12,5 20,4 1,5 10,5
Gedeon Richter 23700 HUF 13,3 3,8 10,0 12,9 3.4 9,7
Pliva 505 HRK 38,1 1,4 5,4 343 1,3 4,9
EGIS 10300 HUF 14,3 1,0 5,9 10,8 1,1 6,6
srednia 20,6 1,9 8,1 17,9 1,8 7,7
Jelfa 51,90 PLN 16,3 1,4 6,3 33,9 1,3 7,9
dyskonto/premia -21% -28% -23% 89% -26% 3%

zrodto: DI BRE Banku

Podobnie wyglada Jelfa na tle polskich mid-capéw. Niskie wyniki prognozowane na biezacy rok
obnizaja atrakcyjno$¢ inwestycyjna spoiki. Lepsze wskazania daje rok 2005, ale poréwnanie
bezposrednio z kutnowska Polfa wskazuje, ze ta druga spotka ma obecnie wigkszy potencjat
wzrostu, niz Jelfa. Obnizamy rekomendacj¢ do trzymaj. Sadzimy, ze IV kwartal 2003 roku to
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ostatni kwartal, kiedy Jelfa notowata dobre wyniki. Nie spodziewamy si¢ dobrych wynikow do IV
kwartatu 2004 roku. Oczekujemy, ze kolejne raportowane wyniki moga negatywnie wptywac na
kurs akcji spotki.

Jelfa na tle polskich mid-capow

> < § Q 2] o £ 5 s g <
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= S O — 75 5 5
[ - 2 2

cena zl 130,5 239 26,9 13,55 25,5 83,9 86,4 138 25,6 51,9
P/E 2004 14,5 11,4 11,8 14,0 27,8 21,0 16,7 17,9 11,2 16,2 24,8 33,9
dyn EPS; end 2003 - end
2005 (CAGR) 21% 21% 18% 32% 2% b.d. 48% 18% 54% -4%
P/E 2003 18,6 14,5 15,1 20,1 21,4 25,9 26,5 22,2 23,7 16,3
PEG 0,90 0,70 0,85 0,64 9,41 b.d. 0,55 1,22 0,44 -4,44
P/E 2005 12,8 10,0 10,9 11,6 20,5 b.d. 12,1 15,9 9,9 13,0 38,3 17,6
div yield - avg 2003 -
2004 2,0 00% 00% 0,0% 1,7% 0,0% 0,0% 0,0% 51% 4,2%
EV/EBITDA 2004 9,4 6,5 8,5 6,5 9,7 13,9 8,3 11,6 4,6 8,8 57,4 7,9
EV/EBITDA 2005 8,3 5.4 7,7 5,7 82 b.d. 7,3 10,3 4,1 7,1 62,1 5,9
ROIC 2004 16% 16% 13% 10% 4% b.d. 8% 15% 7% 3%
transparentnos$¢ (+/0/-) + + - 0 + 0 0 0 0 +
ryzyko biznesu (+/0/-) 0 + 0 0 - 0 0 0 0 +
prawa mniejszos$ciowych
(+/0/-) + + 0 + 0 - 0 + + 0
realizacja prognoz (+/0/-) + + + + 0 + 0 + + 0
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Bilans (tys. z})

2001 2002 2003F 2004F 2005F 2006F
Aktywa trwale 225599 95 493 93 825 93 255 85935 78 601
Warto$ci niematerialne i prawne: 4 482 315 645 875 765 650
Rzeczowe aktywa trwate: 214 525 91797 90272 89 472 82 262 75 043
Naleznosci dtugoterminowe 5 640 496 496 496 496 496
Inwestycje dlugoterminowe 952 1012 539 539 539 539
Aktywa obrotowe 157 658 91 925 97222| 110536| 122408 132295
Zapasy 32 745 37 855 40 227 45 083 47522 48312
Naleznosci krétkoterminowe 63 524 39 186 42 159 47 385 50010 50 860
Inwestycje krotkoterminowe 37 608 1556 1556 1556 1556 1556
Gotowka 23 781 13 328 13 280 16 512 23 320 31567
Kroétkoterminowe rozliczenia
migdzyokresowe 4479 338 338 338 338 338
Aktywa razem 189388 | 187756 191385| 204129| 208681 | 211234
Kapitat wlasny 338353 | 346297| 346636 357035 377125| 404076
Zobowigzania, w tym: 47372 45714 56 040 72 735 69 804 61231
kredyty i pozyczki 0 0 0 15 000 10 000 0
z tytulu dostaw i ushug 20 242 15 081 25363 27100 29 169 30 596
Rozliczenia migdzyokresowe 2011 1283 1 689 1 689 1 689 1 689
Pasywa razem 189388 | 187756 191385| 204129| 208681 | 211234
liczba akceji 6 800 6 800 6 800 6 800 6 800 6 800
BVPS 49,8 50,9 51,0 52,5 55,5 59,4
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Rachunek zyskow i strat (tys. zb)

2001 2002 2003F 2004F 2005F 2006F
Przychody netto ze sprzedazy 243168 | 247728 | 253630| 271001 291694| 305961
Koszty sprzedanych produktow -131735| -143860| -139998| -147769| -153097| -155518
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 111433 103868 | 113632| 123232| 138597 150443
GPM 45,8% 41,9% 44,8% 45,5% 47,5% 49,2%
Koszty sprzedazy -47 291 -46 148 -56 255 -75944| -82020] -85301
Koszty ogdlnego zarzadu -33 220 -24 075 -24 759 -27 730 -28 285 -28 850
Zysk (strata) na sprzedazy 30922 33 645 32618 19 558 28 293 36292
NPM 12,7% 13,6% 12,9% 7,2% 9,7% 11,9%
EBITDA 53 489 66 272 54 665 43 833 56 793 63 947
EBITDA margin 22,0% 26,8% 21,6% 16,2% 19,5% 20,9%
Pozostate przychody/koszty
operacyjne -4 731 23 -2 453 -5 000 -3 000 -3 000
EBIT 26 191 33 668 30 165 14 558 25293 33292
OPM 10,8% 13,6% 11,9% 5,4% 8,7% 10,9%
Przychody/koszty finansowe 17 145 6590 -651 -1720 -490 -20
Zysk (strata) z dzialalnosci
gospodarczej 43 336 40 258 29514 12 838 24 803 33273
Zysk (strata) brutto 43 530 40 270 29514 12 838 24 803 33273
GPM 17,9% 16,3% 11,6% 4,7% 8,5% 10,9%
Podatek dochodowy -12 781 -13 959 -7 863 -2 439 -4 713 -6 322
Zysk (strata) netto 30 749 26311 21 651 10 399 20 090 26 951
NPM 12,6% 10,6% 8,5% 3,8% 6,9% 8,8%
liczba akcji 6 800 6 800 6 800 6 800 6 800 6 800
EPS 4,5 3,9 3,2 1,5 3,0 4,0
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Rachunek przeplywdéw pieni¢znych (tys. zl)

2001 2002 2003F 2004F 2005F 2006F
Przeplywy Srodkow pieni¢znych z
dzialalnoS$ci operacyjnej 30 875 53 728 46 097 46 531 46 727 54 253
Zysk (strata) netto 30 749 26 311 21 651 10 399 20 090 26 951
Amortyzacja 28 399 35536 29 452 29275 31500 30 655
Zmiany w kapitale obrotowym -28 273 -8 119 -5 006 6 857 -4 863 -3353
Inne -19 277 -2 145 -5 286 -1917 0 0
Przeplywy Srodkow pieni¢znych z
dzialalnoS$ci inwestycyjnej -5 048 -50 074 -23 520 -60 000 -35 000 -18 000
Wptywy 1077457 349951 201876 0 0 0
Wydatki -1 082505 -400025| -225396| -60000| -35000| -18000
Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych
oraz rzeczowych aktywéw trwatych -45 565 -61 893 -49 478 -40 000 -32000| -12 000
Na aktywa finansowe, w tym: -1026034| -336806| -175344 0 0 0
Inne wydatki inwestycyjne -10 906 -1326 -574 0 0 0
Przeplywy Srodkow pieni¢znych z
dzialalnoS$ci finansowej -7 907 -18 373 -21 882 25000 -5 000 -10 000
Wptywy 208 0 0 25 000 0 0
Kredyty i pozyczki 15 000
Wydatki 8115 -18373| -21882 0 -5000| -10000
Ptatno$ci dywidend -7 480 -14960 | -20 400 0 0 0
Splaty kredytow i pozyczek -5 000 -10 000
Przeptywy pieni¢zne netto 17 920 -14 719 695 11 531 6727 26 253
Srodki pienigzne na poczatek okresu 5861 23 781 9062 9757 21 288 28 015
Srodki pienigzne na koniec okresu 23 781 9 062 9757 21 288 28 015 54 268
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Wybrane wskazniki
2002 2003F 2004F 2005F 2006F

55,1% 54,5% 56,3% 58,3% 59,2%
rent. brutto na sprzedazy 41,9% 44,8% 45,5% 47,5% 49,2%
rentowno$¢ EBITDA 26,8% 21,6% 16,2% 19,5% 20,9%
rent. netto na sprzedazy 13,6% 12,9% 7,2% 9,7% 11,9%
rentownos$¢ operacyjna 13,6% 11,9% 5,4% 8,7% 10,9%
rentownos¢ brutto 16,3% 11,6% 4,7% 8,5% 10,9%
rentownos$¢ netto 10,6% 8,5% 3,8% 6,9% 8,8%
ROA 9,0% 7,6% 6,2% 2,8% 5,1%
ROE 7,9% 6,6% 5,2% 2,4% 4,4%
Wskazniki rotacji
wskaznik obrotu aktywami(x) 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7
rotacja majatku obrotowego (x) 1,7 2,0 2,2 2,3 2,1
wskaznik rotacji zapasoéw (dni) 80,0 67,0 58,7 66,2 68,6
wskaznik rotacji naleznosci (dni) 86,2 96,8 98,9 86,8 87,9
wskaznik rotacji zobowigzan (dni) 442 52,0 63,9 66,2 69,2
Wskazniki plynnosci
kapitat pracujacy (tys. PLN) 113 802 105 200 99694 | 113353 144 386
zmiana kapitalu pracujacego (tys. PLN) -29 445 -29 445 -8 602 -5 506 13 659
wskaznik biezacej ptynnosci (x) 4,1 2,8 2,6 2,8 33
wskaznik szybkiej ptynnosci (x) 3,1 2.3 2,0 2,1 2,7
Wskazniki struktury finansowej
dtug netto (ND) (tys. PLN) -9 062 -9 757 -6288| -18015| -54 268
warto$¢ rynkowa kapitatu (E) (tys. PLN) 352920 | 352920| 352920| 352920 | 352920
EV (warto$¢ ekonomiczna = ND+E) (tys. z}) 343 858 | 343163 | 346 632| 334905| 298 652
EV/EBDIT 5,2 6,3 7,9 5,9 4,7
EBIT/EV 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2
cena akcji 51,9 51,9 51,9 51,9 519
P/BV 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9
P/E 13,4 16,3 33,9 17,6 13,1
P/CE 6,0 7,6 8,9 6,8 6,1
P/OP 10,5 11,7 24,2 14,0 10,6
MC/S 1,4 1,4 1,3 1,2 1,2
EV/S 1,4 1,4 1,3 1,1 1,0
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace JELFY.

Rekomendacja Akumulyj Trzymaj
data wydania 2003-11-13  |2003-08-26
kurs z dnia rekomendacji 50.00 59.00
WIG w dniu rekomendacji 20401.72 21059.40

DEPARTAMENT SPRZEDAZY INSTYTUCJONALNEJ I ANALIZ: Analitycy:
Hanna Ke¢dziora tel. (+48 22) 697 47 37

Tomasz Mazurczak tel. (+48 22) 697 47 35 Hanna.Kedziora@breinwest.com.pl

Doradca Inwestycyjny, Dyrektor Chemia, farmaceutyki, AGD, przem. spozywczy

Tomasz.Mazurczak@breinwest.com.pl

Analiza strategiczna Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Michal.Marczak@breinwest.com.pl

Grzegorz Domagata tel. (+48 22) 697 48 03 Telekomunikacja, surowce, metale, media

Z-ca dyrektora

Grzegorz.Domagala@breinwest.com.pl Andrzej Powierza tel. (+48 22) 697 47 42
Doradca Inwestycyjny

Sprzedawcy: Andrzej.Powierza@breinwest.com.pl

Michat Skowronski tel. (+48 22) 697 49 68 Banki, ubezpieczenia, inne

Michal.Skowronski@breinwest.com.pl

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63 Witold Samborski tel. (+48 22) 697 47 36

Emil.Onyszczuk@breinwest.com.pl Makler Pap. Wart.

Marzena Lempicka tel. (+48 22) 697 48 95 Witold.Samborski@breinwest.com.pl

Marzena.Lempicka@breinwest.com.pl IT, budownictwo, inne

Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62

Grzegorz.Stepien@breinwest.com.pl Przemystaw Smolinski tel. (+48 22) 697 49 64

Tomasz Roguwski tel. (+48 22) 697 48 82 Przemyslaw.Smolinski@breinwest.com.pl

Tomasz.Roguwski@breinwest.com.pl Asystent analityka, analiza techniczna

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

EV - dlug netto + wartos¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiggowa

WNDB - wynik na dzialalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartosé rynkowa do przychodoéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajqcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wlasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitalow wlasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartosé ksiegowq przypadajqcq na jednq akcje
Dlug netto - kredyty + papiery dluzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pienig¢zne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 3-6 miesigcy, o ile nie nastqpi jej wezesniejsza zmiana.

KUPUJ — oczekujemy, zZe stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie o co najmniej 15% wyzsza niz WIG

AKUMULUJ — oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie 5%-15% wyzsza niz WIG

TRZYMAJ — oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie miesci¢ sie w granicach +/-5% w relacji do WIG
REDUKUJ — oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spolki bedzie 5%-15% nizsza w relacji do WIG

SPRZEDAJ — oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie co najmniej 15% nizsza w relacji do WIG

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedlug stanu na dzien sporzqdzenia opracowania.

Niniejsze opracowanie zostalo sporzqdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogolnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku
S.A. uwaza za wiarygodne.

DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze dokladnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy
sporzqdzaniu opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w peini odzwierciedlaly stan faktyczny.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji
inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. swiadczy, bedzie swiadczyé, lub w przesziosci Swiadczyl ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych podmiotow wymienionych w niniejszym
opracowaniu.

Powielanie bqdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — ciqgle jest uwazana za najbardziej wlasciwq metodologicznie technikq wyceny,; polega ona na dyskontowaniu przeplywéw finansowych generowanych przez spotke; jej
wadgq jest duza wrazliwos¢ na zmiany zalozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na porownaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezqcy stan rynku, do jej wad mozna zaliczy¢
duzq zmiennos¢ (wahania wraz z indeksami gieldowymi) oraz trudnosé w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

12


mailto:tomasz.mazurczak@breinwest.com.pl
mailto:grzegorz.domagala@breinwest.com.pl
mailto:michal.skowronski@breinwest.com.pl
mailto:emil.onyszczuk@breinwest.com.pl
mailto:marzena.lempicka@breinwest.com.pl
mailto:grzegorz.stepien@breinwest.com.pl
mailto:tomasz.roguwski@breinwest.com.pl
mailto:hanna.kedziora@breinwest.com.pl
mailto:michal.marczak@breinwest.com.pl
mailto:andrzej.powierza@breinwest.com.pl
mailto:witold.samborski@breinwest.com.pl
mailto:przemyslaw.smolinski@breinwest.com.pl

