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Swissmed

0 Unikalny model dziatalnosci

Swissmed prowadzi dziatalno$¢ na rynku ustug medycznych.
Podstawowym zatozeniem strategii dziatania spotki jest wydzielenie dwéch
jednostek funkcjonalnych: Operatora Medycznego oraz Operatora
Infrastruktury Medycznej. Istotg przyjecia takiego modelu jest oddzielenie
aktywnosci zwigzanej ze sSwiadczeniem ustug medycznych od dziatalnosci
zwigzanej z zarzadzaniem infrastrukturg medyczna. Kluczowym elementem
systemu opieki medycznej realizowanego przez spoétke jest nowo
uruchomiony szpital kliniczny, spetniajacy najwyzsze standardy UE.

O Otoczenie rynkowe

Z uwagi na nierynkowe nastawienie publicznych zaktadéw opieki
zdrowotnej, ich problemy finansowe oraz niewielki udziat prywatnych
placowek, dziatajgcych na zasadach komercyjnych, presja ze strony
konkurencji jest w chwili obecnej mato odczuwalna. Konkurowanie na tym
rynku ogranicza sie w zasadzie do walki o przejecie z NFZ $rodkéw o jak
najwyzszej wartosci. Jednakze spoétka zaktada, ze udziat NFZ w finansowaniu
Swiadczonych przez nig ustug nie bedzie przekraczat 30% przychodéw, a
srodki z funduszu beda pozyskiwane przede wszystkim na ustugi niszowe w
postaci zabiegow wysoko specjalistycznych. Duze mozliwosci przed
prywatnymi szpitalami otwiera ponadto rozwéj tzw. ,turystyki medycznej” do
Polski, ktérego motorem moga sta¢ sie kilkukrotnie nizsze ceny przy
poréwnywalnej jakosci ustug.

[0 Dwa alternatywne warianty rozwoju

Sporzadzilismy dwa alternatywne modele finansowe dla Swissmed
S.A.. W wariancie bazowym zatozyliSmy, ze spo6tka bedzie prowadzi¢
dziatalno$¢ wytacznie w oparciu o jeden szpital, a zyski generowane na
dziatalnosci operacyjnej bedg wyptacane w formie dywidendy. Z kolei wariant
alternatywny zaktada rozwdj sieci i budowe w ciaggu najblizszej dekady dwoch
kolejnych placéwek, blizniaczo podobnych do gdanskiego szpitala.
Jednoczesnie zastrzegamy, ze spoétka planuje rozwdj sieci szpitali, jednak w
chwili obecnej nie sg to plany sprecyzowane. Dlatego, jako bazowy traktujemy
model dziatalnosci w oparciu o jeden szpital, a celem wyodrebnienia wariantu
alternatywnego jest przedstawienie potencjalnych mozliwosci wzrostu.

0 Wycena

W oparciu o model DCF wyceniamy Swissmed S.A. na 49,8 min PLN
w wariancie bazowym oraz 86,7 min PLN w wariancie alternatywnym, co
oznacza, ze wartos¢ 1 akcji szacujemy na odpowiednio 3,15 PLN oraz 5,49
PLN. Uwzgledniajac inne metody wyceny (model dywidendowy, wycena
poréwnawcza) okreslamy Srednig wartos¢ spoétki na 61,2 min PLN, czyli
okoto 3,87 PLN na jedng akcje. Podejmujac decyzje o zakupie akcji inwestorzy
powinni jednak wzig¢ pod uwage liczne czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig
spotki i jej otoczeniem. W naszym przekonaniu powinno to przetozy¢ sie na
do$¢ wysokie dyskonto w cenie emisyjnej akcji serii C w stosunku do
przedstawionej przez nas s$redniej wyceny. Ostateczng wielko$¢ tego dyskonta
pozostawiamy jednakze do decyzji inwestoréw.

31 sierpien 2004 r.

IPO

Ticker

GPW -

Reuters -

Dane podstawowe

cena rynkowa (zh)* 2,90
wycena DCF (zh)** 3,15(5:49)
minimalna cena emisyjna -
maksymalna cena emisyjna -
kapitalizacja (tys. zt) 45 765
EV (tys. zb) 65 034
liczba akcji (tys.)*** 15781
free float*** 45,5%
free float (tys. zh)*** 20 841

$r. obrot/msc (tys. zt) -

* zakladana cena emisyjna uwzgledniajqca okolo 25%
dyskonto w stosunku do sredniej wyceny

**wycena dwuwariantowa: wariant bazowy (3,17 PLN)
oraz wariant alternatywny (5,49 PLN)

**% przy zaloZeniu, Ze wszystkie akcje serii C zostanq
objete w ramach publicznej oferty oraz wszystkie
obligacje zamienne zostanq skonwertowane na akcje

serii B
Akcjonariat % akcji i gtosow
Bruno Hangartner 54,46
Seria B (obligacje zamienne)* 22,51
Seria C (publiczna oferta)** 22,18
pozostali 0,85

Dane finansowe

* przy zaloZeniu, Ze wszystkie obligacje zamienne
zostanq skonwertowane na akcje serii B

** przy zalozeniu, ze wszystkie akcje serii C zostanq
objete w ramach publicznej oferty

Poprzednie rekomendacje

tys. zt 2002 2003 2004p 2005p 2006p data rekomendacja kurs
sprzedaz 5707 4528 7922 17 679 25574 nie sporzadzano rekomendacji
EBITDA -527 -1 268 -222 4 800 8262

zysk netto -1572 -1917 -2 665 586 3447

EPS (zh) -0,10 -0,12 -0,17 0,04 0,22

DPS (zh) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 analityk:

CEPS (zt) -0,06 -0,09 -0,09 0,20 0,38 Sebastian Stomka

P/E - - - 78,1 13,3 tel. (0-22)521-79-10

P/BV 5,39 6,96 1,88 1,83 1,61 e-mail:

EV/EBITDA -123.,4 -51,3 -292.9 13,5 7,9 sebastian.slomka@pkobp.pl

p -prognoza BDM PKO BP SA (wariant bazowy)
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Struktura emisji i kapitatu zakladowego

Akcje wprowadzane do publicznego obrotu

Kapitat zaktadowy spotki sktada sie obecnie z 8 728 000 akgiji serii A o wartosci nominalne;j
1,00 PLN kazda. Na podstawie prospektu emisyjnego do publicznego obrotu wprowadzanych
jest tacznie nie wiecej niz 15 781 000 akc;ji, w tym:

0 8 728 000 akcji zwyktych imiennych serii A,

0 do 3 553 000 akcji zwyktych na okaziciela serii B, przeznaczonych dla posiadaczy obligacji
zamiennych (warunkowe podwyzszenie kapitatu),

0 do 3 500 000 akcji zwyktych na okaziciela serii C, bedacych przedmiotem publicznej
oferty.

Emisja akcji serii C

Akcje serii C zostang zaoferowane nowym akcjonariuszom w ofercie otwartej w dwoch
transzach: Transzy Inwestoréw Detalicznych (TID) - 1 200 000 akcji oraz w Transzy Inwestorow
Instytucjonalnych (TII) - 2 300 000 akcji. Osoby prawne oraz jednostki organizacyjne nie
posiadajace osobowosci prawnej mogg sktadac zapisy zaréwno TID, jak i Tll, zas osoby fizyczne
wytacznie w TID. Inwestor moze ztozy¢ zapisy na co najmniej 1 i nie wiecej niz 1 000 000 akcji w
TID oraz co najmniej 1 i nie wiecej niz 2 000 000 akcji w Tll. Zastrzec nalezy jednak, ze deklaracje
sktadane w ramach budowy ksiegi popytu mogg opiewac¢ na nie mniej niz 20 000 i nie wiecej niz
2 000 000 akcji, a inwestorom uczestniczagcym w tym procesie, bedzie przystugiwaé prawo
pierwszenstwa w przydziale akcji w przypadku wystgpienia nadsubskrypcji w Tll. Spotka zastrzega
sobie ponadto prawo dokonania dowolnych przesunieé¢ pomiedzy transzami, ktére moga nastapic
najpézniej w dniu dokonania przydziatu akcji serii C.

Harmonogram czasowy publicznej oferty akcji serii C
do 8 wrzesnia 2004 Opublikowanie przedziatu cenowego w dzienniku ,Puls Biznesu”
9-13 wrzesnia 2004 Przyjmowanie zapiséw w TID

9-13 wrzesnia 2004 Proces budowy ksiegi popytu (deklaracje przyjmowane bedg do 13
wrzesnia do godziny 14:00)

do 14 wrzesnia 2004  Opublikowanie ceny emisyjnej
16-17 wrzesnia 2004  Przyjmowanie zapiséw w TII

do 21 wrzesnia 2004  Przydziat akgji serii C
Zrédfo: prospekt emisyjny

Struktura akcjonariatu*

Seria C (publiczna
oferta)
22,2%

Pozostali
0,8%

Seria B (obligacje
zamienne)
22,5%

Bruno Hangartner
54,5%

Zrédfo: Swissmed S.A., BDM PKO BP S.A.
* przy zatozeniu, ze wszystkie obligacje zamienne zostang zamienione na akcje serii B oraz w ofercie publicznej sprzedane
zostang wszystkie akcje serii C
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Emisja obligacji zamiennych na akcje serii B

Celem emisji obligacji zamiennych byto pozyskanie srodkéw na czesciowe sfinansowanie
zakupu wyposazenia dla szpitala, ktory zostat uruchomiony przez spoétke w roku biezacym. Ogolng
charakterystyke wyemitowanych obligacji zamiesciliSmy w ponizszej tabeli.

Charakterystyka obligacji zamiennych na akcje serii B

Liczba wyemitowanych obligacji 9 500 sztuk
Warto$¢ nominalna i cena emisyjna 1 obligacji 1000 PLN
Data emisji 28 lutego 2004 r.
Data wykupu 17 lutego 2009 .
Oprocentowanie 8,7% (stopa stata)
Ptatno$¢ odsetek co kwartat (17.02, 17.05, 17.08, 17.11)
Premia ptacona nabywcom przy wykupie 16,50%
llo$ ¢ akcji otrzymywanych w zamian za 1 obligacje 374
Cena emisyjna akcji serii B (cena konwersji) 2,67
Prawo emitenta do wcze$niejszego wykupu Tak
Cena wcze$niejszego wykupu na wezwanie emitenta warto$¢ nominalna + zdyskontowana premia
Prawo obligatariusza do wczesniejszego wykupu Tak (w przypadku naruszenia warunkéw emisji)
Cena wczesniejszego wykupu na wezwanie obligatariusza 1500 PLN
Inne $wiadczenia niepieniezne prawo do wskazania 2 cztonkéw rady nadzorczej

Zrédto: Swissmed S.A., BDM PKO BP S.A.

Zwracamy uwage na fakt, ze w warunkach emisji obligacji nie ma zadnych ograniczen, co
do mozliwosci dokonania konwersji obligacji na akcje serii B. Obligatariusz moze w dowolnym
momencie dokonac¢ takiej zamiany, a akcje wkrétce potem trafig do obrotu na GPW (tgczna ilos¢
tych akcji wynosi 3,553 min sztuk i jest nieco wieksza niz liczba akgiji serii C). Ryzyko podazy akcji
serii B moze zatem w istotny sposob wptywaé na przyszte notowania spétki na GPW. Na podstawie
kluczowych parametréw zwigzanych z emisjg obligacji zamiennych, mozemy obliczyé prog
optacalnosci (cene akgiji), przy ktérym obligatariuszom bedzie optacaé sie zamieni¢ obligacje na
akcje i dokonac ich sprzedazy na GPW. DokonaliSmy obliczen na dwa sposoby, kierujac sie
réznymi zatozeniami, w efekcie czego skonstruowaliSmy dwa odmienne progi opfacalnosci.

Prég optacalnosci I. Catkowita stopa zwrotu osiagnieta przez obligatariuszy (odsetki +
premia) w okresie, na jaki wyemitowano obligacje, wyniesie 59,79%. Prog optacalnosci
odpowiada na pytanie, po jakiej cenie nalezy sprzeda¢ akcje serii B w danym momencie, aby
uzyskana stopa zwrotu byta proporcjonalna do uptywu czasu. Zgodnie z tg formuta w momencie
wykupu obligacji hipotetyczna cena akcji stanowigca prég optacalnosci bedzie wyzsza od ceny
emisyjnej (2,67 PLN) o wielkos¢ premii ptaconej przy wykupie.

Prég optacalnosci ll. Opiera sig na zatozeniu inwestycji alternatywnej, ktéra w tym samym
okresie czasu ma przynies¢ identyczng stope zwrotu, jak obligacje zamienne Swissmedu. Prog
optacalnosci odpowiada na pytanie, po jakiej cenie nalezy dokona¢ sprzedazy akcji serii B w
danym momencie, aby osiggna¢ identyczng stope zwrotu (59,79% w catym okresie), dokonujac
inwestycji srodkéw uzyskanych ze sprzedazy akcji w obligacje skarbowe o rentownosci 6%.

Proég optacalnosci wymiany obligacji na akcje

3,40

prognozowany moment rozpoczecia notowan akcji spétki na GPW
A prég | = 2,72 PLN, prog Il = 3,27 PLN

3,20 -

3,00

2,80 -

..--—""'""”

2,60 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
04-02-29 04-08-29 05-02-28 05-08-29 06-02-28 06-08-29 07-02-28 07-08-29 08-02-29 08-08-29

Prég optacalnosci | Prég optacalnosci ll

Zrédto: BDM PKO BP S.A.
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Obliczone przez nas progi rentowno$ci sugeruja, ze akcje serii B moga trafi¢ na rynek
nawet, jedli cena emisyjna zostanie ustalona w poblizu dolnej granicy szacunkowego przedziatu
cenowego.

Z obligacjami zamiennymi wigzg sie takze inne czynniki ryzyka. W przypadku naruszenia
warunkéw emisji przez spotke obligatariusz moze zazadaé wczesniejszego wykupu obligacji po
cenie 1 500 PLN, a wiec o 50% wyzszej od ceny emisyjnej. Okreslonych zostato 17 przypadkéw
naruszenia warunkéw emisji (szczegoty zamieszczono w prospekcie). W propozycji nabycia
znalazt sie takze punkt moéwigcy o tym, ze wynikajace z obligacji prawo do swiadczenia
niepienieznego, polegajgce na objeciu akcji serii B, moze ulec przeksztatceniu na Swiadczenie
pieniezne obliczone jako iloczyn $redniego kursu zamkniecia na GPW z pieciu ostatnich sesji i
liczby akcji przypadajacych na jedna obligacje. Swiadczenie to nie moze jednakze byé mniejsze
niz 2 500 PLN na jedna obligacje (odpowiada to wartosci, jakg obligatariusz uzyskatby sprzedajac
kazdg akcje uzyskana z konwersji za cene 6,68 PLN) Zamiana na swiadczenie pieniezne moze
nastapic¢, jesli spétka w terminach okreslonych w dokumencie Propozycji Nabycia Obligacji nie
ztozy wniosku do wtasciwego sadu rejestrowego celem uaktualnienia wpisu kapitatu
zaktadowego oraz nie wystapi do KDPW z wnioskiem o zarejestrowanie i asymilacje akcji
obejmowanych przez obligatariuszy w zamian za obligacje. Koniecznos¢ wczesniejszego wykupu
obligacji, a zwlaszcza zamiany Swiadczenia niepienieznego na pieniezne, mogtaby zachwiac
ptynnoscig finansowg, a w skrajnym przypadku nawet zagrozi¢ dalszej dziatalnosci spotki.

Nalezy rowniez zwrdci¢ uwage na fakt, ze akcje serii C, zgodnie z zapisami Propozycji
Nabycia Obligacji, nie mogg by¢ zaoferowane ponizej ceny emisyjnej akcji serii B, wynoszacej
2,67 PLN. Oznacza to, ze w przypadku drastycznego pogorszenia nastrojow na gietdzie
warszawskiej zarzad spotki nie bedzie miat pola manewru i w razie zaistnienia takiej potrzeby
nie bedzie mégt bardziej obnizy¢ ceny emisyjne;.

Obligacje zamienne zostaly nabyte przez 6 podmiotéw w tym 2 sposrod nich posiadajg
walory, po zamianie ktérych na akcje serii B mogg uzyskac ponad 5% gtoséw na WZA. Sg to:

O Theo Frey East AG (podmiot posrednio zalezny od Bruno Hangartnera, gtéwnego
udziatlowca Swissmedu) - nabyt 4,5 tys. obligacji, co uprawnia do otrzymania
maksymalnie 1,683 min akcji spofki,

O Marek Alojzy Dochnal - (jedyny wiasciciel spotki Larchmont Finance S.A., ktéra w dniu 15
maja br. zawarta ze Swissmedem umowe na doradztwo finansowe i pozyskanie
finansowania) - nabyt 4 tys. obligacji, co uprawnia do otrzymania maksymalnie 1,496
min akcji spotki.

Pozostali czterej obligatariusze nabyli obligacje w tacznej liczbie 1 tys. sztuk, co uprawnia
do otrzymania maksymalnie 374 tys. akcji spotki. Wsrod tych nabywcow znajduje sie firma
Capital Partners, ktéra podobnie jak Larchmont Finance jest doradcag spotki w zakresie
pozyskania finansowania.



ﬁ ochrona zdrowia Swissmed
BDM

Charakterystyka Swissmed S.A.

Strategia dziatania spoftki

Swissmed prowadzi dziatalno$¢ na rynku ustug medycznych. Podstawowym zatozeniem
strategii dziatania spotki jest wydzielenie dwdch jednostek funkcjonalnych: Operatora
Medycznego (OM) oraz Operatora Infrastruktury Medycznej (OIM). Istota przyjecia takiego modelu
jest oddzielenie aktywnosci zwigzanej ze Swiadczeniem ustug medycznych od dziatalnosci
zwigzanej z zarzadzaniem infrastrukturg medyczng. Koncepcja ta zostata wypracowana na bazie
wspotpracy z konsultantami z USA i Wielkiej Brytanii, gdzie funkcjonuje wiele firm o modelu
dziatania, charakteryzujacym sie komercyjnym podejsciem do Swiadczenia ustug medycznych.

Dziatalnos¢ OM polega na swiadczeniu ustug medycznych zaréwno w zakresie
podstawowej opieki medycznej, diagnostyki specjalistycznej, jak i lecznictwa szpitalnego.
Podstawowym celem OM jest taki dobdr swiadczonych ustug, ktéry zapewnia jak najwiekszy
przychod i marze. Dziatalno$¢ OM obejmuje w szczegdlnosci:

O prowadzenie przychodni oferujgcych badania diagnostyczne i udzielanie porad lekarskich
w zakresie kilkunastu dziedzin medycyny, w tym m.in. choréb wewnetrznych, ginekologii
i potoznictwa, okulistyki, neurochirurgii i medycyny pracy,

O prowadzenie lecznictwa szpitalnego obejmujacego m.in. kardiologie, urologig, okulistyke,
ginekologie, ortopedie, pediatrie oraz wykonywanie zabiegéw chirurgicznych w ramach
prowadzonych specjalnosci.

Dziatalno$¢ OIM polega na budowie i eksploatacji obiektéw zwigzanych z ochrong zdrowia
oraz tworzeniu systemow zarzadzania tymi placéwkami. Do zadan OIM nalezy takze pozyskiwanie
zrodet finansowania oraz opracowywanie analiz i projekcji finansowych w zwigzku z prowadzong
dziatalnoscig. Podstawowym celem OIM jest optymalizacja wykorzystania posiadanej
infrastruktury, czyli w praktyce zapewnienie jak najwiekszego jej obtozenia, co w naturalny sposéb
prowadzi do wspomagania dziatalnosci OM w dazeniu do pozyskania, jak najwiekszej liczby
pacjentéw i wspétpracujacych lekarzy.

Uruchomienie szpitala klinicznego

W marcu biezacego roku spotka rozpoczeta uruchamianie wtasnego szpitala w Gdansku
przy ulicy Wilenskiej, ktory bedzie kluczowym elementem systemu opieki medycznej realizowanego
przez spétke. Jednostka ta bedzie powigzana organizacyjnie z przychodnig specjalistyczna,
umozliwiajgcg diagnostyke i przygotowanie pacjenta do zabiegu jeszcze przed przyjeciem do
szpitala. Z kolei przychodnia ma wspétpracowac z szerokg grupg innych placéwek medycznych
zorganizowanych jako sie¢ niezaleznych partneréw medycznych i podmiotéw kooperujacych na
zasadzie franchisingu. Model ten ma zapewnic, jak najwyzszego ,obtozenia” szpitala.

Do czasu uruchomienia szpitala dziatalnos¢ OIM koncentrowata sie przede wszystkim na
realizacji tej inwestycji. Po rozpoczeciu petnej dziatalnosci, szpital bedzie swiadczyt ustugi w
zakresie:

O Chirurgii Naczyniowej i Endowaskularnej,

0 Kardiologii Inwazyjnej,

O Chirurgii Ogolnej, w tym Laparoskopii,

0 Urologii,

O Ortopedii (Artroskopii),

O Chirurgii Reki,

O Chirurgii Onkologicznej,

O Okulistyki,

O Ginekologii,

O Chirurgii Plastycznej,

O Chirurgii Dzieci,

O Centrum Profilaktyki i Leczenia Chorob Cywilizacyjnych.

Szpital jest nowoczesng placéwka spetniajaca najwyzsze standardy Unii Europejskie;j,
umozliwiajacy realizacje zaréwno masowych procedur medycznych, jak i specjalistycznych. W
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konsekwenc;ji daje to mozliwos¢ dywersyfikacji zrodet przychoddw oraz sprostania wymaganiom
rynku prywatnego i finansowanego przez Narodowy Fundusz Zdrowia. Przestrzen szpitala zostata
zaaranzowana tak, aby zapewni¢, jak najwiekszg elastycznos$¢ oferowanych ustug. Placowka
nie posiada wydzielonych oddziatéw, ale jest zaprojektowana na zasadzie funkcjonalnego ciagu,
odpowiadajacego poszczegdolnym etapom pobytu pacjenta. Personel szpitala jest ograniczony
do minimum i zapewnia jedynie podstawowy poziom opieki, zas petny zakres ustug jest
Swiadczony w oparciu o szeroka wspotprace z wysokiej klasy specjalistami zewnetrznymi, ktérzy
wykonujg poszczegolne ustugi wykorzystujac zaplecze OIM oraz personel podstawowy OM. Dzieki
takiemu rozwigzaniu sp6tka ograniczyta do minimum poziom kosztow statych. W szpitalu znajdujgq
sie cztery sale operacyjne, Oddziat Intensywnej Opieki Medycznej wyposazony w specjalistyczne
t6zka z petnym monitoringiem funkcji zyciowych, laboratorium analityczne oraz sale szpitalne
dysponujace tacznie 73 tézkami. W obiekcie funkcjonuje takze infrastruktura towarzyszaca, na
ktérg sktada sie miedzy innymi: apteka, cze$¢ gastronomiczna, pomieszczenia biurowe oraz
centrum konferencyjne. Dodatkowo do dyspozycji pacjentéw oraz ich rodzin zostanie oddana
czes$c¢ hotelowa. Wszystkie te elementy majg zapewnic, jak najwieksza dywersyfikacje przychodow
w ramach dziatalnosci OIM.

Finansowanie inwestycji

taczny koszt inwestycji w szpital kliniczny, zlokalizowany w Gdansku przy ulicy Wilenskiej,
wyniost okoto 50 min PLN (wraz z finansowaniem strat za okres trwania inwestycji oraz innymi
kosztami operacyjnymi zwigzanymi z realizacjg projektu). Dotychczas zrédtami finansowania
inwestycji byty przede wszystkim:

0 pozyczki udzielane w latach 1997-2004 przez gtéwnego udziatowca spétki - Theo Frey
AG (obecnie wiascicielem akcji Swissmedu jest Bruno Hangartner, jedyny akcjonariusz
Theo Frey AG) w tacznej kwocie 11,86 min PLN, ktére zostaly w czesci skonwertowane
na kapitat witasny (7,89 min PLN) - nalezy jednakze zaznaczy¢, ze czes¢ sposrod tych
pozyczek byta przeznaczona jeszcze na budowe przychodni zlokalizowanej w Gdansku
przy ulicy Curie - Sklodowskiej,

O kredyt udzielony przez Kredyt Bank w kwocie 19,95 min PLN,

0 srodki pozyskane z emisji obligacji zamiennych na akcje w kwocie 9,5 min PLN.

Domkniecie finansowania inwestycji w kwocie 11-13 min PLN ma pochodzi¢ z emisji akcji
serii C. Nalezy jednakze zastrzec, ze Srodki z emisji zostang wykorzystane gtéwnie na sptate
zobowigzan wobec dostawcow sprzetu medycznego i wyposazenia szpitala. Umowy z tymi
dostawcami byty zawierane w taki sposob, aby terminy ptatnosci byty skorelowane z planowanymi
emisjami obligacji zamiennych oraz akcji. Ewentualna nadwyzka $rodkéw pozyskanych z emisji
akcji serii C ma zosta¢ przeznaczona na budowe sieci wspotpracujgcych placowek (sie¢
franchisingowa oraz partnerzy medyczni), prace nad systemem zarzgdzania, zwigzanym z
przygotowaniem spotki do konca biezacego roku do przeprowadzenia procesu certyfikacji ISO
oraz prace nad przygotowaniem lokalizacji pod budowe kolejnego szpitala. W przypadku
pozyskania srodkdw o mniejszej wartosci priorytetowym przedsiewzigciem bedzie domknigcie
finansowania szpitala przy ulicy Wilenskiej.

Struktura przychodow

Spotka osigga przychody przede wszystkim z tytutu $wiadczenia ustug medycznych, ktére
mozna podzieli¢ na nastepujace rodzaje:

O podstawowa opieka zdrowotna,

0 porady specjalistyczne z r6znych dziedzin medycyny,

O lecznictwo szpitalne - zabiegowe,

O opieka lekarzy medycyny pracy,

O badania i orzecznictwo na rzecz towarzystw ubezpieczeniowych,
O programy profilaktyki zdrowotnej,

0 szczepienia i badania laboratoryjne,

O rehabilitacja.

Powyzsze ustugi sg swiadczone na bazie trzech przychodni zlokalizowanych w Gdansku
oraz jednego oddziatu szpitalnego, tzw. Szpitala Studenckiego (jest to wynajeta w 2001 roku
czesc szpitala nalezacego do ZOZ dla Szkot Wyzszych w Gdansku). Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze
w roku 2003 prawie 95% przychodow ze sprzedazy og6tem wygenerowaty dwa obiekty:
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przychodnia specjalistyczna zlokalizowana w Gdansku przy ulicy Curie - Sktodowskiej (63,6%)
oraz Szpital Studencki (30,6%). Jednakze poczgwszy od roku biezacego, gtéwnym osrodkiem
generowania przychodéw ma sta¢ sie nowo otwarty szpital kliniczny. Dzigki uruchomieniu tej
placowki, znaczgco wzrosnie znaczenie sprzedazy realizowanej przez OIM, ktéra w roku ubieglym
stanowita zaledwie 0,5% przychoddéw ogétem. Ponadto nowy szpital przejmie dotychczasowg
dziatalno$¢ Szpitala Studenckiego, ktory zostat zamkniety w Il kwartale br..

Struktura przychodéw wedlug jednostek sprzedazowych

Szpital Studencki
30,6%

Przychodnia - ul.
Szeroka
3,7%

Przychodnia -
Gemplus

1,3%
oM

0,5%

Przychodnia - ul.

Curie -
Skiodow skiej Pozostata
63,6% sprzedaz

0,3%

Zrédfo: Swissmed S.A.

Pozycja spotki wzgledem dostawcow i odbiorcow

Z uwagi na charakter prowadzonej dziatalnosci, udziat zaopatrzenia materiatowego w
kosztach catkowitych jest relatywnie niewielki. Podstawowymi materiatami wykorzystywanymi
przez spotke sg artykuty medyczne i Srodki farmakologiczne, a polityka ich zakupdw opiera sie na
statej wspétpracy z kilkkoma dostawcami. Udziat najwiekszego z dostawcoéw wynosi niewiele
ponad 1% kosztéw ogdtem. Z uwagi na fakt wystepowania silnej konkurencji na rynku
dystrybutorow srodkéw medycznych, spoétka nie ma zadnych probleméw z ich pozyskiwaniem.

Istotne znaczenie dla dziatalno$ci spotki majg dostawcy ustug, ktdrymi najczesciej sq
zewnetrzni specjalisci w roznych specjalnosciach medycznych. Spétka posiada jednakze bardzo
szeroki zesp6t lekarzy wspotpracujgcych, obejmujacy ponad 200 oséb. W zwigzku z tym nie
wystepuje ryzyko uzaleznienia od poszczegoélnych dostawcédw ustug.

Spotka nie jest uzalezniona od Zzadnego sposréd licznych odbiorcow ustug medycznych.
Jednakze nalezy zaznaczy¢, ze z uwagi na sposob zorganizowania finansowania dziatalnosci
stuzby zdrowia w Polsce, znaczacym pfatnikiem za swiadczone ustugi jest Narodowy Fundusz
Zdrowia. Innymi zrodtami finansowania przychodéw z tytutu ustug $wiadczonych przez Swissmed
sg wpltywy pochodzace od firm, indywidualnych pacjentéw oraz ptatnosci dokonywane przez
SOS International, Class Assistance, Euroalarm i Eurocross, w ramach udzielania pomocy
medycznej obcokrajowcom, ktérych towarzystwa ubezpieczeniowe korzystajg z ustug assiastance
tych firm.

Struktura zrédet finansowania przychodéw w 2003 roku

Firmy - abonament Narodow y
15% Fundusz Zdrow ia
35%
Firmy - usiugi Osoby fizyczne
23%

27%

Zrédito: Swissmed S.A.
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Sezonowos$¢ sprzedazy

Przychody ze sprzedazy realizowane przez spoétke nie wykazywaty dotad tendencji do typowo
sezonowych wahan. W ostatnich trzech latach sprzedaz w poszczegoélnych kwartatach podlegata
co prawda duzym zmianom, jednakze byly one nieregularne i wynikaty przede wszystkim ze
zmian organizacyjnych w spétce, bedacych konsekwencja wdrazania jej strategii rozwoju.

Struktura zadfuzenia - wysoka ekspozycja na kurs EUR/PLN
Na zadtuzenie spéiki sktadajg sie w chwili obecnej nastepujace pozycje:

O kredyt udzielony przez Kredyt Bank w kwocie 19,95 min PLN (obecny stan zadtuzenia
wynosi okoto 21,5 min PLN, gdyz kredyt denominowany w EUR byt uruchamiany przy
$rednim kursie 4,30 EUR/PLN) - bedzie sptacany w 92 rownych ratach miesiecznych w
okresie styczen 2005 - sierpien 2012, a jego oprocentowanie jest rowne stawce EURIBOR
1m powiekszonej o marze 2,5 pkt. proc. (w momencie zawarcia umowy 5,83%),

O pozyczki od Theo Frey AG - stan zadluzenia na 29.02.2004 to 5,56 min PLN (w tym kwota
gtéwna to 3,26 min PLN, reszte stanowig réznice kursowe i naliczone odsetki) - pozyczki
wraz z naliczonymi odsetkami zostang sptacone dopiero po catkowitej sptacie kredytu
udzielonego przez Kredyt Bank (zgodnie z porozumieniem zawartym z tym bankiem) -
oprocentowanie pozyczek jest state i wynosi w skali roku od 4,07% do 5,00% (pozyczki w
EUR) oraz 2,50% (pozyczki w CHF),

O zobowigzania z tytutlu wyemitowanych obligacji zamiennych w kwocie 9,5 min PLN -
jednakze oczekujemy, ze wszystkie obligacje zostang skonwertowane na akcje serii B,

0 zobowigzania wobec dostawcow wyposazenia szpitala i sprzetu medycznego w kwocie
okoto 12 min PLN - zostang sptacone ze srodkéw pochodzacych z emisji akcji serii C.

Pe emisji akgji serii C i konwersji obligacji zamiennych na akcje serii B, zadluzenie spotki
bedg stanowi¢ praktycznie tylko dwie pierwsze sposrdd powyzszych pozycji. Lgczna wartosc
dtugu wobec Kredyt Banku i Theo Frey wynosi obecnie okoto 27 min PLN. Zadtuzenie to jest w
catosci denominowane w walutach obcych, w tym ponad 26 min PLN stanowi diug w EUR, a
tylko niespetna 1 min PLN dtug w CHF. Swissmed jest zatem w wysokim stopniu narazony na
ryzyko zmiany kursu EUR/PLN.

Na ponizszym wykresie prezentujemy prognozowany przez nas poziom i strukture zadtuzenia
dtugoterminowego (bez krotkoterminowych linii kredytowych) w kolejnych latach, przy
uwzglednieniu harmonogramu spfat dlugu wobec Kredyt Banku i Theo Frey. PrzyjeliSmy ponadto,
ze kurs EUR/PLN wyniesie 4,60 na koniec biezacego roku i bedzie wzrastat o0 1% w kazdym
nastepnym roku.

Prognozowane zadtuzenie (tys. PLN)
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Zrédto: BDM PKO BP S.A., Swissmed S.A.
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Pozycja Swissmed na rynku ustug medycznych

Ogodlna charakterystyka otoczenia rynkowego

Wartosc¢ polskiego rynku ochrony zdrowia w 2003 roku jest szacowana na prawie 60 mid
PLN, w tym okoto 50% stanowig ustugi finansowane przez Narodowy Fundusz Zdrowia.
Tymczasem przychody Swissmedu sg finansowane przez NFZ tylko w okoto 35%. Nalezy jednakze
zwroci¢ uwage na fakt, ze we wspomnianej ogolnej wartosci rynku, zawarta zostata szacowana
z grubsza kwota okoto 8 min PLN tzw. ,optat nieformalnych”. W rzeczywistosci rozmiar szarej
strefy moze by¢ znacznie wigkszy, a zatem udziat NFZ w finansowaniu rynku moze by¢ mniejszy
niz wskazujg na to przedstawione przez nas szacunki.

Struktura finansowania stuzby zdrowia w Polsce

"Optaty
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Zrédfo: Swissmed S.A.

W ostatnich latach zdecydowanie najszybciej rozwija sie segment ustug medycznych
finansowany bezpos$rednio przez pacjentéw (w tym takze firmy i ubezpieczycieli). Jego obecna
wartos¢ to okoto 6 mid PLN (bez optat za farmaceutyki), a dynamika wzrostu przekracza 20%
rocznie. Motorem rozwoju prywatnej stuzby zdrowia jest fakt, ze zapotrzebowanie na nowoczesne
ustugi medyczne ro$nie znacznie szybciej niz PKB, a poniewaz mozliwos¢ zwiekszania wydatkow
publicznych na zdrowie jest ograniczona, coraz wigksza czes¢ ustug jest finansowana
bezposrednio przez pacjentéw. Stabos¢ publicznej stuzby zdrowia jest zatem czynnikiem, ktory
generuje staty wzrost popytu na prywatne ustugi medyczne. Z kolei niekorzystna sytuacja
finansowa wielu potencjalnych pacjentéw ogranicza mozliwos$¢ korzystania z tego typu ustug. O
ile w Polsce przeznacza sie niewiele mniejszg czes¢ PKB na ochrone zdrowia (7%) niz przecietnie
w krajach OECD (8%), to pod wzgledem wartosci wydatkdw w przeliczeniu na osobe, Polska
plasuje sie na ostatnich miejscach w Europie. Wzrost popytu na prywatne ustugi medyczne
powinien zatem nastgpowac wraz ze wzrostem dochodu narodowego i zamoznosci polskiego

Struktura oséb korzystajacych z ustug medycznych
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spoteczenstwa. Przy czym, w perspektywie nawet kilkunastu lat, tempo wzrostu rynku ,,prywatnego”
powinno by¢ wyzsze niz PKB za sprawg przejmowania coraz wiekszej czesci ustug od
nieefektywnej publicznej stuzby zdrowia. Ogromng szanse na rozwdj sektora prywatnego stanowi
réwniez kontynuacja reformy stuzby zdrowia w Polsce, a zwlaszcza ograniczenie zakresu ustug
objetych obowigzkowym ubezpieczeniem zdrowotnym. W chwili obecnej prywatne zaktady nie
wykonujg wielu zabiegéw i procedur medycznych w ramach wspotpracy z ubezpieczycielami
tylko dlatego, ze istnieje mozliwos¢ ich finansowania przez NFZ. Teoretycznie istnieje mozliwos¢
Swiadczenia tych ustug w ramach NFZ, jednakze zasady pozyskiwania Srodkéw i rozliczen z
funduszem w znacznym stopniu ograniczajg mozliwo$¢ rozwoju prywatnej stuzby zdrowia.

Wysoki potencjaf regionu pomorskiego

Nominalny potencjat szpitala jest bezpo$rednio zalezny od liczby ludnosci zamieszkujacej
obszar, na ktérym zlokalizowana jest placéwka. Liczba mieszkancéw wojewddztwa pomorskiego
przekracza 2,2 min PLN, w tym ponad 750 tys. os6b zamieszkuje aglomeracje Trojmiasta.
Prognozy demograficzne wskazujg zas$ na to, ze liczba ludnosci w regionie bedzie wzrastaé
miedzy innymi dzieki jego wysokiej atrakcyjnosci inwestycyjnej. Wysoki potencjat szpitala wynika
takze z atrakcyjno$ci turystycznej regionu, chetnie odwiedzanego przez turystéw zagranicznych.
Stanowig oni bardzo ciekawy segment rynku dla placéwki dysponujacej odpowiednim zapleczem,
Swiadczacej ustugi w najwyzszym europejskim standardzie. Z dotychczasowej praktyki spotki
wynika, ze wynagrodzenia uzyskiwane od zachodnich towarzystw ubezpieczeniowych za ustugi
medyczne $wiadczone na rzecz pacjentow zagranicznych sg kilkukrotnie wyzsze od przecietnych
cen obowigzujacych w Polsce.

Konkurencja i pozycja rynkowa Swissmed S.A.

W rejestrze zaktadéw opieki zdrowotnej w Polsce znajduje sie ponad 7 tys. placéwek
publicznych i prawie dwa razy wiecej niepublicznych. Dominujacy udziat wsréd tych placéwek
majg réznego rodzaju przychodnie, a ogdélna liczba szpitali jest szacowana na okoto 850, w tym
zaledwie 50 to jednostki prywatne. W ramach poza publicznego rynku ochrony zdrowia wyksztafcito
sie kilkanascie duzych prywatnych centrow medycznych takich, jak: Medycyna Rodzinna, Lux-
Med, Medicover, Centrum Medyczne LIM, Enel Med oraz Promedis. Z kolei wiekszo$¢ sposrod
nielicznych, prywatnych szpitali posiada $cistq specjalizacje, a tylko kilka jest placowkami wielo
oddziatowymi (tak, jak nowo otwarty szpital Swissmed). Ponadto w wigkszosci przypadkow pod
pojeciem szpitala prywatnego kryje sie operator medyczny, ktéry wynajmuje od kilku do kilkunastu
t6zek w szpitalu publicznym i na ich bazie prowadzi swojq dziatalnosé. Wérdd nielicznych szpitali
wielo oddziatowych, ktére mogag by¢ poréwnywane z nowym szpitalem Swissmed, nalezy wymieni¢
nastepujgce placéwki prywatne: Centrum Medyczne Damiana, EuroMediCare, Certus oraz Korvita.

Na tle rynku medycznego w Polsce udziat spétki jest niewielki, zaréwno pod wzgledem
przychoddw, jak i obstugiwanych pacjentéw. Sytuacji tej nie zmieni znaczaco szpital uruchamiany
w Gdansku, gdyz tylko w wojewddztwie pomorskim funkcjonuje 41 szpitali dysponujacych okoto
9,6 tys. tézek szpitalnych. Nalezy jednakze zaznaczy¢, ze liczba t6zek szpitalnych w obiektach
publicznych stale spada. Obecnie na terenie wojewddztwa likwidowany jest jeden ze szpitali
Gdanskiej Akademii Medycznej. Zakladajac, ze szpital bedzie przyjmowat docelowo okoto 6,5
tys. pacjentdw rocznie, co odpowiada wykorzystaniu bazy t6zkowej na poziomie 75%, udziat
spotki w ogdlnej liczbie pacjentéw hospitalizowanych na terenie wojewddztwa pomorskiego
wyniesie zaledwie okoto 2%. Zwazywszy jednak na nierynkowe nastawienie publicznych zakladow
opieki zdrowotnej, ich problemy finansowe oraz niewielki udziat prywatnych placéwek, dziatajacych
na zasadach komercyjnych, presja ze strony konkurenciji jest w chwili obecnej mato odczuwalna.
Konkurowanie na tym rynku ogranicza sie w zasadzie do walki o przejecie z NFZ $srodkéw o jak
najwyzszej wartosci. Jednakze spotka zaktada, ze udziat NFZ w finansowaniu $wiadczonych
przez nig ustug nie bedzie przekraczat 30% przychodoéw, a srodki z funduszu bedg pozyskiwane
przede wszystkim na ustugi niszowe w postaci wysoko specjalistycznych zabiegéw i procedur
medycznych, ktérych nie bedg w stanie realizowaé szpitale publiczne.

Czynniki przewagi konkurencyjnej Swissmed S.A.

Podstawowymi czynnikami konkurencyjnosci w branzy ustug medycznych sg renomowana
kadra lekarska, nowoczesne zaplecze techniczno-diagnostyczne, wystrdj i wyposazenie szpitala
oraz dobra kadra pielegniarska. Poniewaz znaczna grupa najbardziej renomowanych lekarzy
pracuje jednoczes$nie w kilku placowkach (nie tylko w sensie umowy o prace, ale takze innych
umow cywilno-prawnych oraz wykonywanych ustug), dominujace znaczenie ma zaplecze
techniczno-diagnostyczne oraz wyposazenie. Pod tym wzgledem z nowym szpitalem Swissmedu
nie moze poréwnac sie praktycznie zaden zakfad opieki zdrowotnej w wojewddztwie pomorskim.
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Istotnym czynnikiem przewagi konkurencyjnej spotki, ktéry ma zapewni¢ wysokie i efektywne
obtozenie posiadanej infrastruktury medycznej, sg szeroko pojete dziatania marketingowe
skierowane do trzech grup podmiotdow scharakteryzowanych ponizej.

1. Partnerzy medyczni. Grupeg partnerow medycznych mozna podzieli¢ na trzy podgrupy:

O lekarze niezalezni wykonujacy zabiegi na bazie infrastruktury technicznej i medycznej
szpitala - faktycznie sg sprzedawcami i wykonawcami ustug medycznych, rola Swissmed
sprowadza sie do wynajmu na ich rzecz infrastruktury oraz podstawowego personelu
medycznego, celem dziatan marketingowych jest zas nawigzanie statej wspétpracy z
szerokg rzeszg wybitnych lekarzy w réznych specjalizacjach; mozliwa jest rowniez
wspotpraca w drugim kierunku, czyli lekarze wykonujgcy zabiegi na zlecenie Swissmed
dla pacjentow pozyskanych przez spotke,

O lekarze prowadzacy wiasng dziatalnos¢ gospodarcza, wynajmujacy powierzchnie w
przychodni szpitalnej (docelowo okoto 200 lekarzy) - sa sprzedawcami i wykonawcami
ustug medycznych, petnig takze funkcje ,akwizytorow”, gdyz zlecajac wykonanie okreslonej
ustugi medycznej (np. przeswietlenie lub zabieg operacyjny) otrzymujg wynagrodzenie w
wysokosci 5% ceny tej ustugi, rola Swissmed sprowadza sie w tym przypadku do
wynajmu gabinetéw lekarskich oraz swiadczeniu innych ustug (w tym: zlecanych
medycznych, podstawowych pielegniarskich, telekomunikacyjnych i inkasa),

0 niezalezne przychodnie lekarskie wspotpracujgce ze Swissmed na bazie umowy
franchisingu lub umowy o wspotpracy (Program Partner Medyczny Swissmed Centrum
Zdrowia) - budowa niezaleznej sieci partnerow medycznych poza terenem Gdanska
oraz regionu pomorskiego ma na celu poszerzenie potencjalnej bazy klientow dla szpitala.

2. Platnicy - towarzystwa ubezpieczeniowe i Narodowy Fundusz Zdrowia. Z punktu widzenia
ptatnikow Swiadczen istotne przestanki do ich zakupu stanowi ekonomiczna efektywnosé
kontraktowanych $wiadczen oraz publicznie wyrazane zadowolenie pacjentéw. Unikalny, jak na
polskie warunki, standard szpitala oraz zakres i jako$¢ oferowanych ustug, pozwalajg spetni¢ te
kryteria i ubiega¢ sie o kontraktowanie Swiadczen z ptatnikami.

3. Pacjenci. Realizacja strategii marketingowej wydaje sie dos¢ ztozona z punktu widzenia
kampanii adresowanej do pacjentow. Istotne znaczenie bedzie mie¢ pozycjonowanie szpitala,
jako placowki oferujacej wysokiej jakosci ustugi medyczne, komfortowe warunki pobytu pacjenta,
skrécenie okresu hospitalizacji do niezbednego minimum oraz maksymalng redukcje czynnikow
powodujgcych ryzyko powiktan, dzieki zastosowaniu nowoczesnych technologii medycznych oraz
wysokiemu standardowi sal operacyjnych. Najwazniejsze znaczenie w przypadku tej grupy moga,
jednak mie¢ tzw. grupy odniesienia tworzone przez bytych pacjentow oraz opinie lekarzy
rekomendujacych zabiegi operacyjne.

Kolejnym bardzo waznym czynnikiem, ktéry moze znaczgco wzmocnic pozycje konkurencyjng,
Swissmed S.A. jest rozwoj wspotpracy zagranicznej. Spotka nawigzata wspotprace z Kettering
Medical Center Network z USA, dzieki czemu moze zaoferowac polskim pacjentom wyjazdy na
specjalistyczne zabiegi chirurgiczne, ktérych w ogole nie wykonuje sie w Polsce. Swissmed jest
pierwsza w Europie Srodkowej placéwka afiliowana przy tej organizacji medycznej. Spotka
nawigzata rowniez wspétprace z amerykanskim Cleveland Clinic, brytyjskim szpitalem NHS
oraz kilkoma zagranicznymi towarzystwami ubezpieczeniowymi w celu rozwoju prywatnej ,turystyki
medycznej” do Polski, ktéra moze by¢ szczegdlnie atrakcyjna dla wielu pacjentéw zagranicznych
oraz Polakéw mieszkajacych na state poza granicami kraju. Niezwykle korzystne warunki dla
rozwoju ,turystyki medycznej” stwarzajg bowiem kilkukrotnie nizsze ceny przy poréwnywalnej
jakosci ustug $wiadczonych przez Swissmed.
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Prognozowane wyniki finansowe i wycena spoéftki

Sporzadzilismy dwa alternatywne modele finansowe dla Swissmed S.A.. W wariancie
bazowym zatozyliSmy, ze spotka bedzie prowadzi¢ dziatalno$¢ wytgcznie w oparciu o jeden
szpital, a zyski generowane na dziatalnosci operacyjnej beda wyptacane w formie dywidendy. Z
kolei wariant alternatywny zaktada rozw¢j sieci i budowe w ciagu najblizszej dekady dwodch
kolejnych placéwek, blizniaczo podobnych do gdanskiego szpitala. Jednoczesnie zastrzegamy,
ze spotka planuje rozwdj sieci szpitali, jednakze w chwili obecnej nie sg to plany sprecyzowane.
Ponadto realizacja wariantu alternatywnego bedzie uzalezniona od pozyskania finansowania w
postaci kredytow bankowych. Z tego powodu, jako bazowy traktujemy model dziatalnosci w
oparciu o jeden szpital, a celem wyodrebnienia wariantu alternatywnego jest przedstawienie
potencjalnych mozliwosci wzrostu. Ponizej przedstawiamy szczegétowo zatozenia wariantu
bazowego oraz najwazniejsze czynniki, jakie odrozniajg od niego wariant alternatywny.

Inwestycje

W wariancie bazowym inwestycje beda mie¢ wytacznie charakter odtworzeniowy. Szacujemy,
ze naktady wyniosg 0,5 min PLN rocznie, za wyjatkiem pierwszego roku po uruchomieniu szpitala,
kiedy powinny one wynie$¢ nie wiecej niz 0,2 min PLN. Z kolei w wariancie alternatywnym
zaktadamy, ze Swissmed zrealizuje dwa nowe projekty inwestycyjne o facznej wartosci okoto
105 min PLN. Projekty bedg realizowane w miare mozliwosci finansowych spotki przy
wykorzystaniu kredytu bankowego, a cykl inwestycyjny szacujemy na nie wigcej niz 18 miesiecy.
Wedtug naszych obliczen spoétka bedzie w stanie pozyskac finansowanie zewnetrzne na realizacje
inwestycji w latach 2006-2007 oraz 2010-2011, co oznacza, ze kolejne szpitale bedg uruchamiane
z poczatkiem lat 2008 oraz 2012. PrzyjeliSmy ponadto, ze w wariancie alternatywnym naktady
odtworzeniowe wyniosg 0,5 min PLN na jeden szpital, z wyjatkiem pierwszego roku po
uruchomieniu danej placéwki (0,2 min PLN).

Przychody ze sprzedazy

Prognoze przychodéw ze sprzedazy na lata 2004-2013 sporzadziliSmy przede wszystkim w
oparciu o nastepujgce parametry:

O stopien wykorzystania bazy t6zkowe;j,

0 przecietne ceny zabiegdw ambulatoryjnych,
0 przecietne ceny zabiegéw pobytowych,

O $redni wazony czas hospitalizacji.

Prognoze wykorzystania bazy t6zkowej w obydwu rozwazanych wariantach oraz wzrostu
cen zabiegow pobytowych i ambulatoryjnych prezentujemy na ponizszym wykresie.

Prognoza wykorzystania bazy t6zkowej i cen zabiegow

25% 100%
20% 80%
A A A A
15% 1 /— \/‘ 1 60%

X
10% / 1 40%
5% 20%
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0% | . . . . . . . . . 0%

2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P

[ wzrost cen zabiegéw pobytow ych (lew a skala)
—1Wzrost cen zabiegéw ambulatoryjnych (lew a skala)

Stopien w ykorzystania bazy t6zkow ej - w ariant bazow y (praw a skala)
—a— Stopien w ykorzystania bazy t6zkow ej - w ariant alternatyw ny (praw a skala)

Zrédto: BDM PKO BP S.A.
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W wariancie bazowym zaktadamy, Ze docelowy poziom wykorzystania bazy t6zkowej wyniesie
70%, a szpital osiggnie taki stopien obtozenia poczgwszy od 2006 roku (podobny poziom
wykorzystania bazy t6zkowej oraz cykl dochodzenia do niego zaprognozowali$my dla kolejnych
dwdch szpitali, jakie powstang w wariancie alternatywnym). Parametr ten wydaje sie do$¢ wysoki
na tle wartosci realizowanych przez szpitale amerykanskie, gdzie wykorzystanie bazy tézkowej
waha sie od 34% do 62%. Jednakze nalezy pamietac, ze rynek amerykanski w przeciwienstwie
do polskiego jest wysoce konkurencyjny. Tymczasem stopien wykorzystania bazy tézkowej w
polskich szpitalach wynosi $rednio 77%, co wynika z faktu, ze sposéb finansowania stuzby
zdrowia skfania do jak najdtuzszego przetrzymywania pacjentéw w szpitalu. Zjawisko to jest
szczegdblnie odczuwalne w szpitalach publicznych. Jednoczes$nie na tym tle wyrdznia sie
dziatalno$¢ Swissmed S.A., a takze innych operatoréw szpitali prywatnych. Z dotychczasowej
praktyki szpitalnej spétki (Szpital Studencki na bazie t6zek dzierzawionych od publicznego ZOZ)
wynika, ze jest ona w stanie utrzymac¢ wysoki stopier wykorzystania bazy tézkowej przy bardzo
krétkim okresie hospitalizacji pacjentéw, wynoszacym srednio okoto 3 dni. Zaktadamy, ze okres
hospitalizacji w nowym szpitalu bedzie utrzymywat sie na podobnym poziomie, tym bardziej, ze
obiekt ten jest ukierunkowany wytacznie na dziatalno$¢ zabiegowa, a nie leczenie pobytowe.
Zgodnie z nasza wiedzg i informacjg uzyskang od personelu medycznego szpitala, okres trzech
dni jest zas wystarczajgcym czasem pobytu pacjenta w szpitalu po operacji w zakresie specjalizacji
dostepnych w Swissmed, o ile nie wystepuja powikiania pooperacyjne. Sredni okres hospitalizacji
w szpitalach amerykanskich wynosi okoto 4 dni, jednakze nalezy pamieta¢ o tym, ze wykonuje
sie tam wiele bardzo skomplikowanych zabiegéw, wymagajgcych dtuzszego okresu
hospitalizacji, w tym takich, ktére w ogdle nie sg wykonywane w Polsce.

Prognozowany wzrost cen zabiegéw pobytowych (w nieco mniejszym zakresie
ambulatoryjnych) jest wynikiem bardzo duzych rozbieznosci pomiedzy cenami ustug medycznych
w Polsce, a cenami obowigzujgcymi w Unii Europejskiej czy USA. Stwarza to korzystne warunki
do rozwoju ,turystyki medycznej”, a co za tym idzie do wyréwnywania cen. Ponadto spétka planuje
pozyskiwanie funduszy z NFZ przede wszystkim na drogie specjalistyczne zabiegi, co bedzie
mie¢ wptyw na wzrost $redniej ceny wykonywanych zabiegéw, zwtaszcza w pierwszych latach
funkcjonowania szpitala. Oczekujemy, ze pomimo wzrostu cen ustug $wiadczonych przez spétke,
wcigz pozostang one znaczaco nizsze niz w Unii Europejskiej i USA. Rdéznice te najlepiej opisuje
wskaznik przychodow uzyskiwanych w przeliczeniu na 1 tézko. Jesli wezmiemy minimalny oraz
przecietny wskaznik przychodéw na t6zko dla branzy w USA, to cena ustug Swissmed jest
odpowiednio piecio- i siedmiokrotnie nizsza. Zgodnie z naszymi prognozami, za dziesie¢ lat
ustugi polskiej spotki takze beda tansze, ale juz tylko odpowiednio trzy- i czterokrotnie.

Przychody na 1 té6zko (tys. PLN) 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P

Wariant bazowy 109 242 350 382 415 434 453 474 496 519
Wariant alternatywny 109 242 350 382 246 346 416 436 337 425
Srednia dla branzy w USA 437 tys. USD 1573 tys. PLN

Mimimum dla branzy w USA 301 tys. USD 1084 tys. PLN przy kursie 3,60 USD/PLN
Maximum dla branzy w USA 1108 tys. USD 3989 tys. PLN

Zrédfo: BDM PKO BP S.A., Deutsche Bank Securities Inc. - ,Health Care Facilities Facts&Figures”

Wartos¢ i strukture zaprognozowanych przy powyzszych zatozeniach przychodéow
przedstawiamy na ponizszym wykresie. Jednoczesnie przyjelismy, ze przychody stanowigce
dotychczasowg baze, beda wzrasta¢ w tempie inflacji.

Prognozowana struktura przychodoéw (tys. PLN
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Zrédto: BDM PKO BP S.A.
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Marze

W naszym przekonaniu spotka jest w stanie generowaé wysokie marze na sprzedazy pod
warunkiem odpowiedniej skali dziatania, a w szczegdlno$ci osiggniecia zatozonego stopnia
wykorzystania bazy tézkowej. Na ponizszym wykresie przedstawiamy oczekiwane przez nas
poziomy marz w poszczegolnych latach. Wzrost marz w latach 2005-2006 jest przede wszystkim
efektem rozruchu szpitala i osiagniecia zakladanego poziomu obtozenia (2006 rok), a takze
ponadprzecietnego wzrostu cen ustug medycznych. Z kolei dalszy wzrost marzy EBITDA (wariant
bazowy) w okresie 2007-2008 wynika juz tylko z oczekiwanego wzrostu cen. Skokowy wzrost
rentownosci netto w 2009 roku to efekt spadku amortyzacji, w nastepstwie petnego umorzenia
wyposazenia szpitala (okres amortyzacji 5 lat). W wariancie alternatywnym widoczny jest
negatywny wptyw nowych inwestycji na realizowane marze. Wynika to z faktu, ze dojscie
uruchomionych szpitali do zaktadanej skali dziatalno$ci wymaga czasu. Realizacja inwestycji
wptywa réwniez na wzrost kosztow finansowych z tytutu obstugi kredytéw bankowych, co wyraznie
obniza poziom rentownosci netto.

Prognozowane marze
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0,0% & ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
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Zrédto: BDM PKO BP S.A.

Prognozowane przez nas marze sg relatywnie wysokie w stosunku do osigganych na
rynku amerykanskim. Marza EBITDA dla reprezentantéw branzy z USA waha sie w przedziale
12%-25%, w zaleznosci od efektywnosci poszczegdlnych firm. Tymczasem marza EBITDA
Swissmedu w latach 2006-2013, zgodnie z naszymi prognozami, ma ustabilizowaé sie na
Srednim poziomie 33% (wariant bazowy). Jednakze wartos¢ EBITDA wygenerowana przez 1
t6zko wcigz bedzie znaczaco mniejsza niz w USA.

EBITDA na 1 t6zko (tys. PLN) 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Wariant bazowy -3 66 113 127 141 146 151 156 162 167
Wariant alternatywny -3 66 113 127 65 103 124 130 90 122
Srednia dla branzy w USA 76 tys. USD 274 tys. PLN

Mimimum dla branzy w USA 37 tys. USD 133 tys. PLN przy kursie 3,60 USD/PLN
Maximum dla branzy w USA 151 tys. USD 544 tys. PLN

Zrédto: BDM PKO BP S.A., Deutsche Bank Securities Inc. - ,Health Care Facilities Facts&Figures”

Wysokie marze Swissmed S.A., w poréwnaniu z firmami amerykanskimi, wynikajg przede
wszystkim z nastepujgcych czynnikow:

O w przypadku znacznej czesci wykonywanych zabiegéw sprzedawcami ustug sg lekarze,
€0 oznacza, ze to oni bedq wystawiac fakture oraz rozliczac sie ze spotka z tytutu wynajmu
infrastruktury medycznej, w efekcie marza lekarza nie bedzie stanowi¢ przychodow, ani
kosztow spotki, co przy utrzymaniu masy marzy spowoduje jej wzrost relatywny,

0 mato odczuwalna konkurencja na rynku polskim i zgodnie z prognozami stan taki utrzyma
sie w perspektywie kilku, a by¢ moze nawet kilkunastu lat,

O wzrost cen ustug medycznych wyprzedzajgcy wzrost kosztéw - rozwoj ,turystyki medycznej”
oraz kontraktowanie drogich specjalistycznych zabiegéw z NFZ,

O nizsze koszty osobowe w poréwnaniu z firmami amerykanskimi (réznice w poziomie
kosztéw osobowych pomiedzy Swissmed S.A., a firmami amerykanskimi najlepiej opisuje
wskaznik liczby pracownikéw przypadajacych na 1 t6zko, przedstawiony na wykresie
zamieszczonym na nastepnej stronie).
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Zrédto: BDM PKO BP S.A., Bloomberg, Deutsche Bank Securities Inc. - ,Health Care Facilities Facts&Figures”

Docelowy poziom wskaznika liczby zatrudnionych na 1 t6zko wynosi dla Swissmed S.A.
zaledwie 1, przy zatozeniu, ze spétka zarzadza tylko jednym szpitalem. Tymczasem wartosc
wskaznika, w przypadku najbardziej efektywnych firm amerykanskich, przekracza 2,5. Tak znaczace
réznice wynikajg przede wszystkim z faktu, ze firmy amerykanskie zarzadzajg sieciami co najmniej
kilkudziesieciu szpitali, co wigze sie z konieczno$cig utrzymania rozbudowanego personelu
administracyjnego. Na tej podstawie nalezy oczekiwa¢, ze planowany rozwdj sieci przez
Swissmed, spowoduje w przyszitosci silny wzrost przychodéw oraz spadek prognozowanych
marz relatywnych, pomimo wzrostu masy zyskéw. Tendencja taka jest widoczna na wykresie
przedstawiajgcym prognozowane marze, cho¢ z uwagi na wcigz niewielka liczbe szpitali, marze
te w dalszym ciagu sg wyzsze niz dla firm amerykanskich.

Wycena

W oparciu o model DCF oraz zatozenia opisane powyzej wyceniamy Swissmed S.A. na
49,8 min PLN w wariancie bazowym oraz 86,7 min PLN w wariancie alternatywnym, co oznacza,
ze wartos¢ 1 akcji szacujemy na odpowiednio 3,15 PLN oraz 5,49 PLN. Jest to wycena
uwzgledniajgca wpltywy netto z emisji akc;ji serii C w wysokosci 9,17 min PLN, co po uwzglednieniu
kosztéw emisji, przektada sie na cene jednej akcji na poziomie 2,90 PLN.

Na podstawie powyzszej wyceny obliczyliSmy wskaznik EV na 1 t6zko dla spétki i
poréwnaliSmy go z podobnym parametrem obliczonym dla firm amerykanskich. W wariancie
bazowym przedstawiona przez nas wycena Swissmed uwzglednia okoto 33% oraz okoto 53%
dyskonto w poréwnaniu z odpowiednio najnizszg i $rednig wyceng firm amerykanskich. Z kolei
w wariancie alternatywnym wycena w przeliczeniu na t6zko jest znacznie wyzsza, jednakze
uwzglednia ona efekty uruchomienia nowych placéwek i wzrostu liczby tézek szpitalnych w
kolejnych latach. W efekcie wskaznik EV na t6zko spadnie w latach 2008 i 2012 z obecnych okoto
100% do odpowiednio 50% oraz 35% wartosci minimalnego wskaznika dla branzy w USA.

EV na 1 t6zko (tys. PLN) 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P

Wariant bazowy 946 946 946 946 946 946 946 946 946 946
Wariant alternatywny 1451 1451 1451 1451 726 726 726 726 484 484
Srednia dla branzy w USA 565 tys. USD 2034 tys. PLN

Mimimum dla branzy w USA 393 tys. USD 1415 tys. PLN przy kursie 3,60 USD/PLN
Maximum dla branzy w USA 881 tys. USD 3172 tys. PLN

Zrédio: BDM PKO BP S.A., Deutsche Bank Securities Inc. - ,Health Care Facilities Facts&Figures”

W wariancie bazowym, zaktadajgcym prowadzenie dziatalnosci na bazie jednego szpitala
oraz wyptate zyskéw dla akcjonariuszy, przeprowadzilismy rowniez wycene w oparciu o model
zdyskontowanych dywidend (tabele zawierajacg model dywidendowy przedstawiamy na nastepnej
stronie). Okreslona na tej podstawie warto$¢ spotki to okoto 69,0 min PLN, czyli 4,37 PLN w
przeliczeniu na 1 akcje.
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Model dywidendowy 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Dywidenda (tys. PLN) 0 0 0 3314 4419 5523 5997 7733 7891 8206
DPS (PLN) 0,00 000 000 021 028 035 038 049 050 0,52
DPS/EPS (proc.) 0 0 0 96 98 98 81 99 97 99
Stopa dywidendy* (proc.) 0,0 0,0 0,0 4,8 6,4 8,0 87 11,2 11,4 11,9
Zdyskontowana dywidenda (tys. PLN) 0 0 0 2402 2895 3266 3195 3711 3412 3194
Suma zdyskontowanych dywidend ( tys. PLN) 22075

Warto$c rezydualna dywidend (tys. PLN) 119 047 realna stopa wzrostu dywidendy po roku 2013 = 0 proc.
Zdyskontowana wart. rezyd. dywidend tys. (PLN) 46 958 stopa wolna od ryzyka po roku 2013 = 6 proc.

Wartos¢ spéfki (tys. PLN) 69 032

llo$¢ akgji (tys. szt.) 15781

Wartos¢ na jedna akcje (PLN) 4,37

Zrédto: BDM PKO BP S.A.
* przy cenie 4,37 PLN - rbwnej wycenie na podstawie modelu dywidendowego.

Niestety, sporzadzenie wyceny poréwnawczej w oparciu o wskazniki rynkowe, jest w praktyce
bardzo utrudnione. Spétka znajduje sie bowiem na wczesnym etapie rozwoju, a szpital otwarty w
roku biezagcym osiggnie zaktadany poziom obtozenia dopiero w roku 2006. Niemniej jednak
dokonalismy poréwnania wskaznika P/E dla Swissmed S.A. z podobnymi wskaznikami dla
spotek amerykanskich prognozowanymi na lata 2004-2008. Na tym tle wida¢ wyraznie wzrostowy
trend wartosci Swissmed S.A., chociaz $rednioroczny wzrost EPS dla porownywanych spétek
wynosi w latach 2004-2008 az 15%. Srednia warto$é spofki, okreslona na bazie wskaznika P/E,
to okoto 39,1 min PLN, czyli 2,48 PLN na jedng akcje.

Wskaznik P/E 2004 2005 2006 2007 2008
Community Health Sys. Inc. 15,4 13,2 1,3 9,6 8,1
HCA Inc. 13,9 12,3 11,1 9,9 8,9
Health Management Assoc. 14,2 12,5 10,9 9,5 8,3
Lifepoint Hospitals Inc. 16,3 14,6 12,6 10,9 9,4
MedCath Corp. 65,3 28,9 25,1 21,8 19,0
Province Healthcare Co. 141 12,2 10,6 9,3 8,1
Tenet Healthcare Corp. 32,1 11,8 10,8 9,9 9,1
Triad Hospitals Inc. 13,6 11,8 10,2 8,8 7,6
Universal Health Services 14,9 13,1 11,5 10,0 8,7
Srednia 22,2 14,5 12,7 11,1 9,7
Warto$¢ Swissmed S.A. (min PLN) - wariant bazowy NA 8,5 43,7 50,0 54,3
Wartosé 1 akcji (PLN) - wariant bazowy NA 0,54 2,77 3,17 3,44
Srednia warto$é Swissmed S.A. (min PLN) 39,1

Srednia wartosé 1 akcji 2,48

Zrédto: BDM PKO BP S.A., Bloomberg

Na podstawie zastosowanych metod wyceny otrzymujemy S$rednig wartos¢ spotki na
poziomie 61,2 min PLN, czyli okoto 3,87 PLN na jedng akcje.

Metoda wyceny wartos¢ spétki (min PLN) wartos¢ 1 akcji (PLN)
DCF - wariant bazowy 49,8 3,15
DCF - wariant alternatywny 86,7 5,49
Model dywidendowy 69,0 4,37
Metoda poréwnawcza 39,1 2,48
Srednia wartosé¢ 61,2 3,87

Zrédto: BDM PKO BP S.A.

Podejmujgc decyzje o zakupie akcji inwestorzy powinni jednak wzig¢ pod uwage czynniki
ryzyka zwigzane z dziatalnoscig spotki i jej otoczeniem. WSrdd nich najwazniejszymi sa:
0 polityka panstwa wobec prywatnej stuzby zdrowia,

O relatywnie wczesny etap dziatalnosci szpitalnej i w efekcie ryzyko popetnienia btedéw w
zatozeniach finansowych,

O ryzyko zwigzane z ewentualng realizacjg kolejnych duzych projektéw inwestycyjnych,

O ryzyko podazy akgji serii B,

0 wysoki poziom zadtuzenia i ryzyko utraty ptynnosci finansowej w przypadku niepowodzenia
emisji akcji serii C.

W naszym przekonaniu powinno to przetozyé sie na dos¢ wysokie dyskonto w cenie
emisyjnej akcji serii C w stosunku do przedstawionej przez nas $redniej wyceny (3,87 PLN na
jedng akcje). Ostateczng wielko$¢ tego dyskonta pozostawiamy jednakze do decyzji inwestorow
i dlatego nie zdecydowali§my sie na podwyzszenie parametru beta w modelach DCF.
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Dane finansowe i model DCF - wariant bazowy

Bilans (tys. PLN) 2002 2003 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Aktywa 18436 34610 61094 60181 59545 57621 56648 56282 56317 56446 56 697 56 863
Aktywa trwate 16710 32823 55101 52701 50651 48651 46737 46451 46 164 45878 45591 45305
Aktywa obrotowe 1726 1787 5993 7481 8893 8970 9911 9831 10152 10568 11106 11558
Pasywa 18436 34610 61094 60181 59545 57621 56648 56282 56317 56446 56 697 56 863
Kapitat wtasny 8494 6578 24301 25036 28396 29625 30719 32457 34134 34444 34695 34929
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 9941 28032 36793 35145 31148 27996 25929 23825 22182 22002 22003 21934
w tym: kredyty i pozyczki 5337 18578 25967 26653 22322 18942 16512 14031 12000 11416 11000 10500
sprzedaz/aktywa 0,31 0,13 0,13 0,29 0,43 0,48 0,53 0,56 0,59 0,61 0,64 0,67
diug ogdtem/kapitat wiasny 1,17 4,26 1,51 1,40 1,10 0,95 0,84 0,73 0,65 0,64 0,63 0,63
diug odsetkowy/EBITDA -10,14 -14,65 -116,90 5,55 2,70 2,04 1,60 1,31 1,09 1,00 0,93 0,86
ROE -30,3% -254% -173% 24% 129% 156% 18,6% 23,3% 23,4% 23,8% 239% 24,6%
ROA -10,3%  -7,2% -56% 10% 58% 77% 98% 13,0% 13,8% 145% 14,6% 15,1%
Rachunek zyskow i strat (tys. PLN) 2002 2003 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody netto ze sprzedazy 5707 4528 7922 17679 25574 27880 30272 31655 33103 34621 36211 37878
Koszty dziatalno$ci operacyjnej 6486 6121 9358 15379 19762 20998 22261 21663 22747 23889 25089 26362
Zysk (strata) na sprzedazy 779 1593 1436 2300 5812 6881 8011 9992 10356 10731 11122 11515
EBITDA -526 -1268 222 4800 8262 9281 10325 10678 11043 11418 11809 12202
EBIT 1081 -1758 1536 2200 5712 6781 7911 9892 10256 10631 11022 11415
saldo na dziatalnosci finansowej -1104 -135  -1128 -1614 -1456 -1206 -981 -796 -645 -559 -821 -838
Zysk (strata) brutto 2182 -1896 -2665 586 4256 5575 6930 9096 9611 10073 10201 10577
Podatek dochodowy -610 21 0 0 809 1059 1317 1728 1826 1914 1938 2010
Zysk (strata) netto -1572 1917 -2665 586 3447 4516 5614 7368 7785 8159 8263 8568
marza na sprzedazy -13,7% -352% -18,1% 13,0% 22,7% 24,7% 26,5% 316% 31,3% 31,0% 30,7% 30,4%
marza EBITDA -9,2% -28,0% -28% 27,2% 32,3% 33,3% 34,1% 33,7% 334% 33,0% 326% 322%
marza EBIT -18,9% -38,8% -19,4% 12,4% 22,3% 24,3% 26,1% 31,2% 31,0% 30,7% 30,4% 30,1%
rentowno$¢ netto -27,5% -42,3% -336% 3,3% 135% 16,2% 18,5% 23,3% 23,5% 23,6% 228% 22,6%
Cash Flow (tys. PLN) 2002 2003 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Dziatalno$¢ operacyjna -3483 3683 -3336 1292 5310 7278 8267 8340 8738 9080 9156 9203
Dziatalno$¢ inwestycyjna -4 730 17177 -21991 -170 -482 -485 -476 -471 -484 -485 -481 -478
Dziatalno$¢ finansowa 7429 13503 26119 -1709 -4705 -7046 -7178 -8310 -8311 -8575 -8551 -8706
Srodki pieniezne na koniec okresu 94 103 895 308 431 178 792 351 294 314 438 457

Wskazniki makroekonomiczne

Wzrost PKB w Polsce 57 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
Inflacja $rednioroczna (proc.) 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
$rednioroczny kurs EUR/PLN 4,60 4,65 4,69 4,74 4,79 4,83 4,88 4,93 4,98 5,03
Prognozy

EBIT (tys. PLN) -1536 2200 5712 6781 7911 9892 10256 10631 11022 11415
Stopa podatkowa (proc.) 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
NOPLAT (tys. PLN) -1244 1782 4627 5493 6408 8012 8308 8611 8928 9246
Amortyzacja (tys. PLN) 1314 2600 2550 2500 2414 786 786 786 786 786
Naktady inwestycyjne (tys. PLN) 22 141 200 500 500 500 500 500 500 500 500
Zmiana kapitatu obrotowego (tys. PLN) 1268 1835 1043 75 65 92 100 109 118 129
FCF (tys. PLN) -23339 2347 5634 7418 8257 8207 8494 8789 9096 9404
Kalkulacja WACC

Dtug (proc.) 43% 44% 37% 33% 29% 25% 21% 20% 19% 18%
Stopa wolna od ryzyka 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0
Premia rynkowa (proc.) 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Beta 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Koszt dtugu po opodatkowaniu (proc.) 7,1 7,1 7,1 7,1 7,1 7,1 7,1 7,1 7,1 7,1
Koszt kapitatu (proc.) 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0
WACC 9,9 9,8 10,2 10,4 10,6 10,8 11,0 11,0 11,0 11,1
Wycena

DFCF (tys. PLN) -22594 2070 4507 5376 5410 4853 4525 4218 3933 3660
Suma DFCF (tys. PLN) 15 959

Wartos$¢ rezydualna (tys. PLN) 136 425 realna stopa wzrostu FCF po roku 2013 = 0 proc.
Zdyskontowana wart. rezyd. (tys. PLN) 53 096 stopa wolna od ryzyka po roku 2013 = 6 proc.

Wartosé DCF (tys. PLN) 69 055

Dtug netto (tys. PLN) 19 269

Wartosé bez diugu (tys. PLN) 49 786

llo$¢ akji (tys. szt.) 15781

Wycena DCF (PLN / 1 akcja) 3,15

Podstawowe wskazniki rynkowe* 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
PIE -18,68 84,94 1444 11,02 8,87 6,76 6,39 6,10 6,03 5,81
EV/EBITDA -310,89 14,39 8,36 7,44 6,69 6,47 6,25 6,05 5,85 5,66
P/BV 2,05 1,99 1,75 1,68 1,62 1,53 1,46 1,45 1,43 1,43

Zrédto: BDM PKO BP S.A.
* przy cenie rynkowej na poziomie 3,15 PLN.
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Dane finansowe i model DCF - wariant alternatywny

Bilans (tys. PLN) 2002 2003 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Aktywa 18436 34610 61094 60181 80411 110922 108 266 108 097 127 563 157 784 154 718 154 192
Aktywa trwate 16710 32823 55101 52701 71651 101725 97311 94825 112908 142538 137551 134 865
Aktywa obrotowe 1726 1787 5993 7480 8760 9196 10955 13272 14655 15246 17167 19327
Pasywa 18436 34610 61094 60181 80411 110922 108 266 108 097 127 563 157 784 154 718 154 192
Kapitat wiasny 8494 6578 24301 25036 28263 32546 32357 38207 47047 57007 63011 76959
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 9941 28032 36793 35145 52148 78376 75909 69890 80517 100777 91708 77232
w tym: kredyty i pozyczki 5337 18578 25967 26653 43322 69322 66492 60097 70334 90191 80705 65799
sprzedaz/aktywa 0,31 0,13 0,13 0,29 0,32 0,25 0,33 0,47 0,48 0,40 0,48 0,60
diug ogdtem/kapitat wiasny 1,17 4,26 1,51 1,40 1,85 2,41 2,35 1,83 1,71 1,77 1,46 1,00
ditug odsetkowy/EBITDA -10,14 -14,65 -116,90 5,55 5,24 7,47 7,04 4,01 3,88 4,74 4,09 2,46
ROE -30,3% -254% -173% 24% 124% 140% -03% 169% 210% 194% 10,2% 20,1%
ROA -10,3%  -7,2% -56% 1,0% 4,7% 4,4%  -0,1% 5,5% 7,6% 7,1% 3,9% 9,1%

Rachunek zyskoéw i strat (tys. PLN) 2002 2003 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody netto ze sprzedazy 5707 4528 7922 17679 25574 27880 35846 50504 60696 63699 73723 92983
Koszty dziatalno$ci operacyjnej 6486 6121 9358 15379 19762 20999 31411 38905 45932 48074 60083 70332
Zysk (strata) na sprzedazy -779 -1593 1436 2300 5812 6 881 4435 11599 14764 15625 13639 22651
EBITDA -526 -1268 -222 4800 8262 9281 9449 14986 18150 19012 19726 26738
EBIT 1081 -1758 -1536 2200 5712 6781 4335 11499 14664 15525 13539 22551
saldo na dziatalnosci finansowej -1104 -135 1128 -1614 -1621 -1526 -4443 -4146 -3614 -3085 -5977 -5174
Zysk (strata) brutto 2182 -1896 -2665 586 4091 5255 -109 7353 11050 12441 7562 17378
Podatek dochodowy -610 21 0 0 777 998 -21 1397 2100 2 364 1437 3 302
Zysk (strata) netto 1572 1917 -2665 586 3314 4257 -88 5956 8951 10077 6125 14076
marza na sprzedazy -13,7% -352% -181% 13,0% 22,7% 24,7% 12,4% 23,0% 243% 245% 185% 24,4%
marza EBITDA -9,2% -28,0% -28% 272% 323% 333% 264% 297% 299% 29,8% 26,8% 28,8%
marza EBIT -189% -38,8% -194% 124% 223% 243% 121% 228% 242% 244% 184% 243%
rentowno$¢ netto -27,5% -423% -336% 33% 130% 153% -02% 118% 147% 158% 8,3% 151%
Cash Flow (tys. PLN) 2002 2003 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Dziatalno$¢ operacyjna -3483 3683 -3336 1292 4720 7213 4466 8200 11941 13900 11789 16810
Dziatalno$¢ inwestycyjna -4730 17177 -21991 -170 -21025 -32575 -700  -1000 -21570 -33116 -1200 -1500
Dziatalno$¢ finansowa 7429 13503 26119 -1709 16295 25468 -3552 -7039 9674 19186 -10287 -15347
Srodki pieniezne na koniec okresu 94 103 895 308 298 405 619 780 825 795 1097 1060
Wycena DCF 2005 2006
Wskazniki makroekonomiczne
Wzrost PKB w Polsce 57 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
Inflacja $rednioroczna (proc.) 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
$rednioroczny kurs EUR/PLN 4,60 4,65 4,69 4,74 4,79 4,83 4,88 4,93 4,98 5,03
Prognozy
EBIT (tys. PLN) -1536 2200 5712 6781 4335 11499 14664 15525 13539 22551
Stopa podatkowa (proc.) 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
NOPLAT (tys. PLN) -1244 1782 4627 5493 3511 9315 11878 12576 10967 18 267
Amortyzacja (tys. PLN) 1314 2600 2550 2500 5114 3486 3486 3486 6186 4186
Naktady inwestycyjne (tys. PLN) 22 141 200 21040 32575 700 1000 21570 33116 1200 1 500
Zmiana kapitatu obrotowego (tys. PLN) 1268 1835 1043 75 1283 1886 1060 335 1323 1894
FCF (tys. PLN) -23339 2347 -14906 -24657 6643 9915 -7265 -17389 14630 19 059
Kalkulacja WACC
Dtug (proc.) 43% 44% 54% 62% 61% 56% 55% 57% 52% 43%
Stopa wolna od ryzyka 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0
Premia rynkowa (proc.) 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Beta 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Koszt diugu po opodatkowaniu (proc.) 7,1 7,1 7,1 7,1 7,1 7,1 7,1 7,1 7,1 7,1
Koszt kapitatu (proc.) 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0
WACC 9,9 9,8 9,4 8,9 9,0 9,3 9,3 9,2 9,4 9,9
Wycena
DFCF (tys. PLN) -22594 2070 -12013 -18247 4510 6159 -4129 -9050 6960 8250
Suma DFCF (tys. PLN) -38 084
Warto$¢ rezydualna (tys. PLN) 332728 realna stopa wzrostu FCF po roku 2013 = 0 proc.

Zdyskontowana wart. rezyd. (tys. PLN) 144 025 stopa wolna od ryzyka po roku 2013 = 6 proc.

Wartos¢ DCF (tys. PLN) 105 941

Dtug netto (tys. PLN) 19 269

Wartos¢ bez diugu (tys. PLN) 86 672

llos¢ akgji (tys. szt.) 15781

Wycena DCF (PLN / 1 akcja) 5,49

Podstawowe wskazniki rynkowe* 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
P/E -32,53 147,87 26,16 20,36 -985,6 14,55 9,68 8,60 14,15 6,16
EV/EBITDA -476,95 22,07 12,82 11,41 11,21 7,07 5,84 5,57 5,37 3,96
P/BV 3,57 3,46 3,07 2,66 2,68 2,27 1,84 1,52 1,38 1,13

Zrédto: BDM PKO BP S.A.
* przy cenie rynkowej na poziomie 5,49 PLN.
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Bankowy Dom Maklerski PKO Bank Polski SA
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa

tel. (0-22)521-80-00, fax (0-22)521-79-46

e-mail: infobdm@pkobp.pl

Telefony kontaktowe

Zespot Analiz i Doradztwa Kapitatlowego

Kierownik Sebastian Stomka

makler papierow wartosciowych (022) 521 79 10

miedz, przemyst: paliwowy, papierniczy, farmaceutyczny sebastian.slomka@pkobp.pl
doradca inwestycyjny Barttomiej Michalski

telekomunikacja, media, budownictwo i nieruchomosci, (022) 521 79 41

turystyka i hotelarstwo bartlomiej.michalski@pkobp.pl
banki i finanse Robert Sobieraj

(022) 521 79 17
robert.sobieraj@pkobp.pl

doradca inwestycyjny Michat Janik

informatyka (022) 521 79 13
michal.janik@pkobp.pl

przemyst spozywczy, przemyst odziezowy, Pawet Matyska

energetyka, dystrybucja farmaceutykéw (022) 521 87 23

pawel.malyska@pkobp.pl

Zespot Klientéw Instytucjonalnych

Przemystaw Nowicki (022) 521 82 13 Dariusz Andrzejak (0-22)521 82 12
przemyslaw.nowicki@pkobp.pl dariusz.andrzejak@pkobp.pl

Artur Szymecki (0-22)521 82 14 Krzysztof Kasinski (0-22)521 82 10
artur.szymecki@pkobp.pl krzysztof.kasinski@pkobp.pl

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum ( maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akgiji i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spétki

free float (%) - udziat liczby akcji ogétem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujace sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wiasne nalezace do spétki, w ogdlnej liczbie akcji
$r obrét/msc - Sredni obrét na miesigc obliczony jako suma warto$ci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywdw

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akcjii EPS

P/BV -iloraz ceny rynkowej akcji i wartosci ksiegowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powiekszonej o dtug netto spétki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychoddw netto ze sprzedazy

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychoddw netto ze sprzedazy

rentownos$¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

Rekomendacje stosowane przez BDM

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg co najmniej 15% potencjat wzrostu
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg potencijat wzrostu nie wigkszy niz 15%
NEUTRALNIE - oczekujemy wzglednie stabilnych notowan akcji spotki

REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spétki posiadaja potencjat spadku nie wigkszy niz 15%
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg co najmniej 15% potencjat spadku

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane.
BDM dokonuije aktualizacji wydawanych rekomendaciji w zalezno$ci od sytuaciji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw. Czestotliwos¢ takich aktualizacii nie jest okreslona. Zastrzezenie o
spekulacyjnym charakterze rekomendacji oznacza, ze horyzont inwestycji jest skrécony do 3 miesigcy, a inwestycja jest obarczona podwyzszonym ryzykiem.

Stosowane metody wyceny

BDM opiera sig zasadniczo na trzech metodach wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywdw pienigznych), metoda wskaznikowa (poréwnanie wartosci podstawowych wskaznikéw rynkowych
z podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujacych dany sektor) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wada metody DCF oraz modelu zdyskontowanych dywidend jest duza wrazliwosé
na przyjete zatozenia, w szczegdlnosci te, ktére odnosza sie do okreslenia wartosci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mozna ponadto zastosowa¢ w przypadku wyceny spotek
nie majacych uksztattowanej polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich niezalezno$¢ w stosunku do biezacych wycen rynkowych poréwnywalnych spétek. Zaleta metody
wskaznikowej jest z kolei to, ze bazuje ona na wymiernej wycenie rynkowej danego sektora. Jej wada jest zas ryzyko, ze w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo poréwnywalnych spétek.

Powigzania, ktére mogtyby wptynaé na obiektywnos$¢ sporzadzonej rekomendacji

BDM jest podmiotem oferujacym akcje serii C. BDM petni funkcje depozytariusza dla obligacji serii A zamiennych na akcje serii B. Zgodnie z naszg wiedzg, pomiedzy BDM oraz analitykiem
sporzadzajacym niniejszy raport a spotka, nie wystepuja jakiekolwiek inne powigzania, o ktérych mowa w §9i 10 Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie informacji
stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw. Inwestor powinien zaktada¢, ze BDM ma zamiar zlozenia oferty $wiadczenia ustug spdtce, ktdrej dotyczy
raport.

Pozostate klauzule

Niniejsza publikacja zostata opracowana przez Bankowy Dom Maklerski PKO BP S.A. wytacznie na potrzeby klientéw BDM i podlega utajnieniu w okresie dwaéch nastepnych dni po dacie publikacii.
Rozpowszechnianie lub powielanie w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody BDM jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej staranno$ci, w oparciu
o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w szczegdlnosci sprawozdania finansowe i raporty biezace spotki), jednak BDM nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawa
przygotowania publikacji bylty wszelkie informacje na temat spétki, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong,
przez BDM bez uzgodnien ze Spotkami ani z innymi podmiotami i opieraja sig na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci moga okazac si¢ nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze
podane prognozy sprawdzg sie. BDM moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy. BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjgtych na
podstawie informacji zawartych w niniejszej analizie. Podmiotem sprawujacym nadzér nad BDM w ramach prowadzonej dziatalnosci jest Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd.



