
Ticker
GPW -
Reuters -

Dane podstawowe
cena rynkowa (zł)* 2,90
wycena DCF (zł)** 3,15 (5,49)

minimalna cena emisyjna -
maksymalna cena emisyjna -
kapitalizacja (tys. zł) 45 765
EV (tys. zł) 65 034
liczba akcji (tys.)*** 15 781
free float***             45,5%
free float (tys. zł)*** 20 841
śr. obrót/msc (tys. zł) -

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

Dane finansowe Poprzednie  rekomendacje

tys. zł 2002 2003 2004p 2005p 2006p data rekomendacja kurs
sprzedaż 5 707 4 528 7 922 17 679 25 574 nie sporządzano rekomendacji
EBITDA -527 -1 268 -222 4 800 8 262
zysk netto -1 572 -1 917 -2 665 586 3 447
EPS (zł) -0,10 -0,12 -0,17 0,04 0,22
DPS (zł) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CEPS (zł) -0,06 -0,09 -0,09 0,20 0,38
P/E - - - 78,1 13,3
P/BV 5,39 6,96 1,88 1,83 1,61
EV/EBITDA -123,4 -51,3 -292,9 13,5 7,9

p - prognoza BDM PKO BP SA (wariant bazowy)

* zakładana cena emisyjna uwzględniająca około 25% 
dyskonto w stosunku do średniej wyceny
** wycena dwuwariantowa: wariant bazowy (3,17 PLN) 
oraz wariant alternatywny (5,49 PLN)

Swissmed IPO

*** przy założeniu, że wszystkie akcje serii C zostaną 
objęte w ramach publicznej oferty oraz wszystkie 
obligacje zamienne zostaną skonwertowane na akcje 
serii B

analityk:

sebastian.slomka@pkobp.pl
e-mail:

tel. (0-22)521-79-10
Sebastian Słomka

** przy założeniu, że wszystkie akcje serii C zostaną 
objęte w ramach publicznej oferty

* przy założeniu, że wszystkie obligacje zamienne 
zostaną skonwertowane na akcje serii B
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Bankowy Dom Maklerski
PKO Bank Polski SA
ul. Pu³awska 15
02-515 Warszawa
tel. (0-22)521-80-00
fax (0-22)521-79-46
e-mail: infobdm@pkobp.pl

Informacja na temat
powi¹zañ pomiêdzy BDM
a spó³k¹ znajduje siê na
ostatniej stronie
niniejszego opracowania

❏❏❏❏❏   Unikalny model dzia³alnoœci
Swissmed prowadzi dzia³alnoœæ na rynku us³ug medycznych.

Podstawowym za³o¿eniem strategii dzia³ania spó³ki jest wydzielenie dwóch
jednostek funkcjonalnych: Operatora Medycznego oraz Operatora
Infrastruktury Medycznej. Istot¹ przyjêcia takiego modelu jest oddzielenie
aktywnoœci zwi¹zanej ze œwiadczeniem us³ug medycznych od dzia³alnoœci
zwi¹zanej z zarz¹dzaniem infrastruktur¹ medyczn¹. Kluczowym elementem
systemu opieki medycznej realizowanego przez spó³kê jest nowo
uruchomiony szpital kliniczny, spe³niaj¹cy najwy¿sze standardy UE.

❏❏❏❏❏   Otoczenie rynkowe
Z uwagi na nierynkowe nastawienie publicznych zak³adów opieki

zdrowotnej, ich problemy finansowe oraz niewielki udzia³ prywatnych
placówek, dzia³aj¹cych na zasadach komercyjnych, presja ze strony
konkurencji jest w chwili obecnej ma³o odczuwalna. Konkurowanie na tym
rynku ogranicza siê w zasadzie do walki o przejêcie z NFZ œrodków o jak
najwy¿szej wartoœci. Jednak¿e spó³ka zak³ada, ¿e udzia³ NFZ w finansowaniu
œwiadczonych przez ni¹ us³ug nie bêdzie przekracza³ 30% przychodów, a
œrodki z funduszu bêd¹ pozyskiwane przede wszystkim na us³ugi niszowe w
postaci zabiegów wysoko specjalistycznych. Du¿e mo¿liwoœci przed
prywatnymi szpitalami otwiera ponadto rozwój tzw. „turystyki medycznej” do
Polski, którego motorem mog¹ staæ siê kilkukrotnie ni¿sze ceny przy
porównywalnej jakoœci us³ug.

❏❏❏❏❏   Dwa alternatywne warianty rozwoju
Sporz¹dziliœmy dwa alternatywne modele finansowe dla Swissmed

S.A.. W wariancie bazowym za³o¿yliœmy, ¿e spó³ka bêdzie prowadziæ
dzia³alnoœæ wy³¹cznie w oparciu o jeden szpital, a zyski generowane na
dzia³alnoœci operacyjnej bêd¹ wyp³acane w formie dywidendy. Z kolei wariant
alternatywny zak³ada rozwój sieci i budowê w ci¹gu najbli¿szej dekady dwóch
kolejnych placówek, bliŸniaczo podobnych do gdañskiego szpitala.
Jednoczeœnie zastrzegamy, ¿e spó³ka planuje rozwój sieci szpitali, jednak w
chwili obecnej nie s¹ to plany sprecyzowane. Dlatego, jako bazowy traktujemy
model dzia³alnoœci w oparciu o jeden szpital, a celem wyodrêbnienia wariantu
alternatywnego jest przedstawienie potencjalnych mo¿liwoœci wzrostu.

❏❏❏❏❏   Wycena
W oparciu o model DCF wyceniamy Swissmed S.A. na 49,8 mln PLN

w wariancie bazowym oraz 86,7 mln PLN w wariancie alternatywnym, co
oznacza, ¿e wartoœæ 1 akcji szacujemy na odpowiednio 3,15 PLN oraz 5,49
PLN. Uwzglêdniaj¹c inne metody wyceny (model dywidendowy, wycena
porównawcza) okreœlamy œredni¹ wartoœæ spó³ki na 61,2 mln PLN, czyli
oko³o 3,87 PLN na jedn¹ akcjê. Podejmuj¹c decyzjê o zakupie akcji inwestorzy
powinni jednak wzi¹æ pod uwagê liczne czynniki ryzyka zwi¹zane z dzia³alnoœci¹
spó³ki i jej otoczeniem. W naszym przekonaniu powinno to prze³o¿yæ siê na
doœæ wysokie dyskonto w cenie emisyjnej akcji serii C w stosunku do
przedstawionej przez nas œredniej wyceny. Ostateczn¹ wielkoœæ tego dyskonta
pozostawiamy jednak¿e do decyzji inwestorów.

31 sierpieñ 2004 r.sektor: ochrona zdrowia
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Struktura emisji i kapita³u zak³adowego

Akcje wprowadzane do publicznego obrotu

Kapita³ zak³adowy spó³ki sk³ada siê obecnie z 8 728 000 akcji serii A o wartoœci nominalnej
1,00 PLN ka¿da. Na podstawie prospektu emisyjnego do publicznego obrotu wprowadzanych
jest ³¹cznie nie wiêcej ni¿ 15 781 000 akcji, w tym:

❏ 8 728 000 akcji zwyk³ych imiennych serii A,
❏ do 3 553 000 akcji zwyk³ych na okaziciela serii B, przeznaczonych dla posiadaczy obligacji

zamiennych (warunkowe podwy¿szenie kapita³u),
❏ do 3 500 000 akcji zwyk³ych na okaziciela serii C, bêd¹cych przedmiotem publicznej

oferty.

Emisja akcji serii C

Akcje serii C zostan¹ zaoferowane nowym akcjonariuszom w ofercie otwartej w dwóch
transzach: Transzy Inwestorów Detalicznych (TID) - 1 200 000 akcji oraz w Transzy Inwestorów
Instytucjonalnych (TII) - 2 300 000 akcji. Osoby prawne oraz jednostki organizacyjne nie
posiadaj¹ce osobowoœci prawnej mog¹ sk³adaæ zapisy zarówno TID, jak i TII, zaœ osoby fizyczne
wy³¹cznie w TID. Inwestor mo¿e z³o¿yæ zapisy na co najmniej 1 i nie wiêcej ni¿ 1 000 000 akcji w
TID oraz co najmniej 1 i nie wiêcej ni¿ 2 000 000 akcji w TII. Zastrzec nale¿y jednak, ¿e deklaracje
sk³adane w ramach budowy ksiêgi popytu mog¹ opiewaæ na nie mniej ni¿ 20 000 i nie wiêcej ni¿
2 000 000 akcji, a inwestorom uczestnicz¹cym w tym procesie, bêdzie przys³ugiwaæ prawo
pierwszeñstwa w przydziale akcji w przypadku wyst¹pienia nadsubskrypcji w TII. Spó³ka zastrzega
sobie ponadto prawo dokonania dowolnych przesuniêæ pomiêdzy transzami, które mog¹ nast¹piæ
najpóŸniej w dniu dokonania przydzia³u akcji serii C.

Harmonogram czasowy publicznej oferty akcji serii C
do 8 wrzeœnia 2004 Opublikowanie przedzia³u cenowego w dzienniku „Puls Biznesu”
9-13 wrzeœnia 2004 Przyjmowanie zapisów w TID
9-13 wrzeœnia 2004 Proces budowy ksiêgi popytu (deklaracje przyjmowane bêd¹ do 13

wrzeœnia do godziny 14:00)
do 14 wrzeœnia 2004 Opublikowanie ceny emisyjnej
16-17 wrzeœnia 2004 Przyjmowanie zapisów w TII
do 21 wrzeœnia 2004 Przydzia³ akcji serii C
`ród³o: prospekt emisyjny

Struktura akcjonariatu*

Pozostali
0,8%

Seria C (publiczna 
oferta)
22,2%

Bruno Hangartner
54,5%

Seria B (obligacje 
zamienne)

22,5%

`ród³o: Swissmed S.A., BDM PKO BP S.A.
* przy za³o¿eniu, ¿e wszystkie obligacje zamienne zostan¹ zamienione na akcje serii B oraz w ofercie publicznej sprzedane
zostan¹ wszystkie akcje serii C
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Próg op³acalnoœci wymiany obligacji na akcje
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Próg op³acalnoœci I Próg op³acalnoœci II

Emisja obligacji zamiennych na akcje serii B

Celem emisji obligacji zamiennych by³o pozyskanie œrodków na czêœciowe sfinansowanie
zakupu wyposa¿enia dla szpitala, który zosta³ uruchomiony przez spó³kê w roku bie¿¹cym. Ogóln¹
charakterystykê wyemitowanych obligacji zamieœciliœmy w poni¿szej tabeli.

Zwracamy uwagê na fakt, ¿e w warunkach emisji obligacji nie ma ¿adnych ograniczeñ, co
do mo¿liwoœci dokonania konwersji obligacji na akcje serii B. Obligatariusz mo¿e w dowolnym
momencie dokonaæ takiej zamiany, a akcje wkrótce potem trafi¹ do obrotu na GPW (³¹czna iloœæ
tych akcji wynosi 3,553 mln sztuk i jest nieco wiêksza ni¿ liczba akcji serii C). Ryzyko poda¿y akcji
serii B mo¿e zatem w istotny sposób wp³ywaæ na przysz³e notowania spó³ki na GPW. Na podstawie
kluczowych parametrów zwi¹zanych z emisj¹ obligacji zamiennych, mo¿emy obliczyæ próg
op³acalnoœci (cenê akcji), przy którym obligatariuszom bêdzie op³acaæ siê zamieniæ obligacje na
akcje i dokonaæ ich sprzeda¿y na GPW. Dokonaliœmy obliczeñ na dwa sposoby, kieruj¹c siê
ró¿nymi za³o¿eniami, w efekcie czego skonstruowaliœmy dwa odmienne progi op³acalnoœci.

Próg op³acalnoœci I. Ca³kowita stopa zwrotu osi¹gniêta przez obligatariuszy (odsetki +
premia) w okresie, na jaki wyemitowano obligacje, wyniesie 59,79%. Próg op³acalnoœci
odpowiada na pytanie, po jakiej cenie nale¿y sprzedaæ akcje serii B w danym momencie, aby
uzyskana stopa zwrotu by³a proporcjonalna do up³ywu czasu. Zgodnie z t¹ formu³¹ w momencie
wykupu obligacji hipotetyczna cena akcji stanowi¹ca próg op³acalnoœci bêdzie wy¿sza od ceny
emisyjnej (2,67 PLN) o wielkoœæ premii p³aconej przy wykupie.

Próg op³acalnoœci II. Opiera siê na za³o¿eniu inwestycji alternatywnej, która w tym samym
okresie czasu ma przynieœæ identyczn¹ stopê zwrotu, jak obligacje zamienne Swissmedu. Próg
op³acalnoœci odpowiada na pytanie, po jakiej cenie nale¿y dokonaæ sprzeda¿y akcji serii B w
danym momencie, aby osi¹gn¹æ identyczn¹ stopê zwrotu (59,79% w ca³ym okresie), dokonuj¹c
inwestycji œrodków uzyskanych ze sprzeda¿y akcji w obligacje skarbowe o rentownoœci 6%.

Charakterystyka obligacji zamiennych na akcje serii B
Liczba wyemitowanych obligacji 9 500 sztuk
Wartoœæ nominalna i cena emisyjna 1 obligacji 1 000 PLN
Data emisji 28 lutego 2004 r.
Data wykupu 17 lutego 2009 r.
Oprocentowanie 8,7% (stopa sta³a)
P³atnoœæ odsetek co kwarta³ (17.02, 17.05, 17.08, 17.11)
Premia p³acona nabywcom przy wykupie 16,50%
Iloœæ akcji otrzymywanych w zamian za 1 obligacjê 374
Cena emisyjna akcji serii B (cena konwersji) 2,67
Prawo emitenta do wczeœniejszego wykupu Tak
Cena wczeœniejszego wykupu na wezwanie emitenta wartoœæ nominalna + zdyskontowana premia
Prawo obligatariusza do wczeœniejszego wykupu Tak (w przypadku naruszenia warunków emisji)
Cena wczeœniejszego wykupu na wezwanie obligatariusza 1 500 PLN
Inne œwiadczenia niepieniê¿ne prawo do wskazania 2 cz³onków rady nadzorczej
`ród³o: Swissmed S.A., BDM PKO BP S.A.

`ród³o: BDM PKO BP S.A.

prognozowany moment rozpoczêcia notowañ akcji spó³ki na GPW
próg I = 2,72 PLN, próg II = 3,27 PLN
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Obliczone przez nas progi rentownoœci sugeruj¹, ¿e akcje serii B mog¹ trafiæ na rynek
nawet, jeœli cena emisyjna zostanie ustalona w pobli¿u dolnej granicy szacunkowego przedzia³u
cenowego.

Z obligacjami zamiennymi wi¹¿¹ siê tak¿e inne czynniki ryzyka. W przypadku naruszenia
warunków emisji przez spó³kê obligatariusz mo¿e za¿¹daæ wczeœniejszego wykupu obligacji po
cenie 1 500 PLN, a wiêc o 50% wy¿szej od ceny emisyjnej. Okreœlonych zosta³o 17 przypadków
naruszenia warunków emisji (szczegó³y zamieszczono w prospekcie). W propozycji nabycia
znalaz³ siê tak¿e punkt mówi¹cy o tym, ¿e wynikaj¹ce z obligacji prawo do œwiadczenia
niepieniê¿nego, polegaj¹ce na objêciu akcji serii B, mo¿e ulec przekszta³ceniu na œwiadczenie
pieniê¿ne obliczone jako iloczyn œredniego kursu zamkniêcia na GPW z piêciu ostatnich sesji i
liczby akcji przypadaj¹cych na jedn¹ obligacjê. Œwiadczenie to nie mo¿e jednak¿e byæ mniejsze
ni¿ 2 500 PLN na jedn¹ obligacjê (odpowiada to wartoœci, jak¹ obligatariusz uzyska³by sprzedaj¹c
ka¿d¹ akcjê uzyskan¹ z konwersji za cenê 6,68 PLN) Zamiana na œwiadczenie pieniê¿ne mo¿e
nast¹piæ, jeœli spó³ka w terminach okreœlonych w dokumencie Propozycji Nabycia Obligacji nie
z³o¿y wniosku do w³aœciwego s¹du rejestrowego celem uaktualnienia wpisu kapita³u
zak³adowego oraz nie wyst¹pi do KDPW z wnioskiem o zarejestrowanie i asymilacjê akcji
obejmowanych przez obligatariuszy w zamian za obligacje. Koniecznoœæ wczeœniejszego wykupu
obligacji, a zw³aszcza zamiany œwiadczenia niepieniê¿nego na pieniê¿ne, mog³aby zachwiaæ
p³ynnoœci¹ finansow¹, a w skrajnym przypadku nawet zagroziæ dalszej dzia³alnoœci spó³ki.

Nale¿y równie¿ zwróciæ uwagê na fakt, ¿e akcje serii C, zgodnie z zapisami Propozycji
Nabycia Obligacji, nie mog¹ byæ zaoferowane poni¿ej ceny emisyjnej akcji serii B, wynosz¹cej
2,67 PLN. Oznacza to, ¿e w przypadku drastycznego pogorszenia nastrojów na gie³dzie
warszawskiej zarz¹d spó³ki nie bêdzie mia³ pola manewru i w razie zaistnienia takiej potrzeby
nie bêdzie móg³ bardziej obni¿yæ ceny emisyjnej.

Obligacje zamienne zosta³y nabyte przez 6 podmiotów w tym 2 spoœród nich posiadaj¹
walory, po zamianie których na akcje serii B mog¹ uzyskaæ ponad 5% g³osów na WZA. S¹ to:

❏ Theo Frey East AG (podmiot poœrednio zale¿ny od Bruno Hangartnera, g³ównego
udzia³owca Swissmedu) - naby³ 4,5 tys. obligacji, co uprawnia do otrzymania
maksymalnie 1,683 mln akcji spó³ki,

❏ Marek Alojzy Dochnal - (jedyny w³aœciciel spó³ki Larchmont Finance S.A., która w dniu 15
maja br. zawar³a ze Swissmedem umowê na doradztwo finansowe i pozyskanie
finansowania) - naby³ 4 tys. obligacji, co uprawnia do otrzymania maksymalnie 1,496
mln akcji spó³ki.

Pozostali czterej obligatariusze nabyli obligacje w ³¹cznej liczbie 1 tys. sztuk, co uprawnia
do otrzymania maksymalnie 374 tys. akcji spó³ki. Wœród tych nabywców znajduje siê firma
Capital Partners, która podobnie jak Larchmont Finance jest doradc¹ spó³ki w zakresie
pozyskania finansowania.
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Charakterystyka Swissmed S.A.

Strategia dzia³ania spó³ki

Swissmed prowadzi dzia³alnoœæ na rynku us³ug medycznych. Podstawowym za³o¿eniem
strategii dzia³ania spó³ki jest wydzielenie dwóch jednostek funkcjonalnych: Operatora
Medycznego (OM) oraz Operatora Infrastruktury Medycznej (OIM). Istot¹ przyjêcia takiego modelu
jest oddzielenie aktywnoœci zwi¹zanej ze œwiadczeniem us³ug medycznych od dzia³alnoœci
zwi¹zanej z zarz¹dzaniem infrastruktur¹ medyczn¹. Koncepcja ta zosta³a wypracowana na bazie
wspó³pracy z konsultantami z USA i Wielkiej Brytanii, gdzie funkcjonuje wiele firm o modelu
dzia³ania, charakteryzuj¹cym siê komercyjnym podejœciem do œwiadczenia us³ug medycznych.

Dzia³alnoœæ OM polega na œwiadczeniu us³ug medycznych zarówno w zakresie
podstawowej opieki medycznej, diagnostyki specjalistycznej, jak i lecznictwa szpitalnego.
Podstawowym celem OM jest taki dobór œwiadczonych us³ug, który zapewnia jak najwiêkszy
przychód i mar¿ê. Dzia³alnoœæ OM obejmuje w szczególnoœci:

❏ prowadzenie przychodni oferuj¹cych badania diagnostyczne i udzielanie porad lekarskich
w zakresie kilkunastu dziedzin medycyny, w tym m.in. chorób wewnêtrznych, ginekologii
i po³o¿nictwa, okulistyki, neurochirurgii i medycyny pracy,

❏ prowadzenie lecznictwa szpitalnego obejmuj¹cego m.in. kardiologiê, urologiê, okulistykê,
ginekologiê, ortopediê, pediatriê oraz wykonywanie zabiegów chirurgicznych w ramach
prowadzonych specjalnoœci.

Dzia³alnoœæ OIM polega na budowie i eksploatacji obiektów zwi¹zanych z ochron¹ zdrowia
oraz tworzeniu systemów zarz¹dzania tymi placówkami. Do zadañ OIM nale¿y tak¿e pozyskiwanie
Ÿróde³ finansowania oraz opracowywanie analiz i projekcji finansowych w zwi¹zku z prowadzon¹
dzia³alnoœci¹. Podstawowym celem OIM jest optymalizacja wykorzystania posiadanej
infrastruktury, czyli w praktyce zapewnienie jak najwiêkszego jej ob³o¿enia, co w naturalny sposób
prowadzi do wspomagania dzia³alnoœci OM w d¹¿eniu do pozyskania, jak najwiêkszej liczby
pacjentów i wspó³pracuj¹cych lekarzy.

Uruchomienie szpitala klinicznego

W marcu bie¿¹cego roku spó³ka rozpoczê³a uruchamianie w³asnego szpitala w Gdañsku
przy ulicy Wileñskiej, który bêdzie kluczowym elementem systemu opieki medycznej realizowanego
przez spó³kê. Jednostka ta bêdzie powi¹zana organizacyjnie z przychodni¹ specjalistyczn¹,
umo¿liwiaj¹c¹ diagnostykê i przygotowanie pacjenta do zabiegu jeszcze przed przyjêciem do
szpitala. Z kolei przychodnia ma wspó³pracowaæ z szerok¹ grup¹ innych placówek medycznych
zorganizowanych jako sieæ niezale¿nych partnerów medycznych i podmiotów kooperuj¹cych na
zasadzie franchisingu. Model ten ma zapewniæ, jak najwy¿szego „ob³o¿enia” szpitala.

Do czasu uruchomienia szpitala dzia³alnoœæ OIM koncentrowa³a siê przede wszystkim na
realizacji tej inwestycji. Po rozpoczêciu pe³nej dzia³alnoœci, szpital bêdzie œwiadczy³ us³ugi w
zakresie:

❏ Chirurgii Naczyniowej i Endowaskularnej,
❏ Kardiologii Inwazyjnej,
❏ Chirurgii Ogólnej, w tym Laparoskopii,
❏ Urologii,
❏ Ortopedii (Artroskopii),
❏ Chirurgii Rêki,
❏ Chirurgii Onkologicznej,
❏ Okulistyki,
❏ Ginekologii,
❏ Chirurgii Plastycznej,
❏ Chirurgii Dzieci,
❏ Centrum Profilaktyki i Leczenia Chorób Cywilizacyjnych.

Szpital jest nowoczesn¹ placówk¹ spe³niaj¹c¹ najwy¿sze standardy Unii Europejskiej,
umo¿liwiaj¹c¹ realizacjê zarówno masowych procedur medycznych, jak i specjalistycznych. W
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konsekwencji daje to mo¿liwoœæ dywersyfikacji Ÿróde³ przychodów oraz sprostania wymaganiom
rynku prywatnego i finansowanego przez Narodowy Fundusz Zdrowia. Przestrzeñ szpitala zosta³a
zaaran¿owana tak, aby zapewniæ, jak najwiêksz¹ elastycznoœæ oferowanych us³ug. Placówka
nie posiada wydzielonych oddzia³ów, ale jest zaprojektowana na zasadzie funkcjonalnego ci¹gu,
odpowiadaj¹cego poszczególnym etapom pobytu pacjenta. Personel szpitala jest ograniczony
do minimum i zapewnia jedynie podstawowy poziom opieki, zaœ pe³ny zakres us³ug jest
œwiadczony w oparciu o szerok¹ wspó³pracê z wysokiej klasy specjalistami zewnêtrznymi, którzy
wykonuj¹ poszczególne us³ugi wykorzystuj¹c zaplecze OIM oraz personel podstawowy OM. Dziêki
takiemu rozwi¹zaniu spó³ka ograniczy³a do minimum poziom kosztów sta³ych. W szpitalu znajduj¹
siê cztery sale operacyjne, Oddzia³ Intensywnej Opieki Medycznej wyposa¿ony w specjalistyczne
³ó¿ka z pe³nym monitoringiem funkcji ¿yciowych, laboratorium analityczne oraz sale szpitalne
dysponuj¹ce ³¹cznie 73 ³ó¿kami. W obiekcie funkcjonuje tak¿e infrastruktura towarzysz¹ca, na
któr¹ sk³ada siê miêdzy innymi: apteka, czêœæ gastronomiczna, pomieszczenia biurowe oraz
centrum konferencyjne. Dodatkowo do dyspozycji pacjentów oraz ich rodzin zostanie oddana
czêœæ hotelowa. Wszystkie te elementy maj¹ zapewniæ, jak najwiêksz¹ dywersyfikacjê przychodów
w ramach dzia³alnoœci OIM.

Finansowanie inwestycji

£¹czny koszt inwestycji w szpital kliniczny, zlokalizowany w Gdañsku przy ulicy Wileñskiej,
wyniós³ oko³o 50 mln PLN (wraz z finansowaniem strat za okres trwania inwestycji oraz innymi
kosztami operacyjnymi zwi¹zanymi z realizacj¹ projektu). Dotychczas Ÿród³ami finansowania
inwestycji by³y przede wszystkim:

❏ po¿yczki udzielane w latach 1997-2004 przez g³ównego udzia³owca spó³ki - Theo Frey
AG (obecnie w³aœcicielem akcji Swissmedu jest Bruno Hangartner, jedyny akcjonariusz
Theo Frey AG) w ³¹cznej kwocie 11,86 mln PLN, które zosta³y w czêœci skonwertowane
na kapita³ w³asny (7,89 mln PLN) - nale¿y jednak¿e zaznaczyæ, ¿e czêœæ spoœród tych
po¿yczek by³a przeznaczona jeszcze na budowê przychodni zlokalizowanej w Gdañsku
przy ulicy Curie - Sk³odowskiej,

❏ kredyt udzielony przez Kredyt Bank w kwocie 19,95 mln PLN,
❏ œrodki pozyskane z emisji obligacji zamiennych na akcje w kwocie 9,5 mln PLN.

Domkniêcie finansowania inwestycji w kwocie 11-13 mln PLN ma pochodziæ z emisji akcji
serii C. Nale¿y jednak¿e zastrzec, ¿e œrodki z emisji zostan¹ wykorzystane g³ównie na sp³atê
zobowi¹zañ wobec dostawców sprzêtu medycznego i wyposa¿enia szpitala. Umowy z tymi
dostawcami by³y zawierane w taki sposób, aby terminy p³atnoœci by³y skorelowane z planowanymi
emisjami obligacji zamiennych oraz akcji. Ewentualna nadwy¿ka œrodków pozyskanych z emisji
akcji serii C ma zostaæ przeznaczona na budowê sieci wspó³pracuj¹cych placówek (sieæ
franchisingowa oraz partnerzy medyczni), prace nad systemem zarz¹dzania, zwi¹zanym z
przygotowaniem spó³ki do koñca bie¿¹cego roku do przeprowadzenia procesu certyfikacji ISO
oraz prace nad przygotowaniem lokalizacji pod budowê kolejnego szpitala. W przypadku
pozyskania œrodków o mniejszej wartoœci priorytetowym przedsiêwziêciem bêdzie domkniêcie
finansowania szpitala przy ulicy Wileñskiej.

Struktura przychodów

Spó³ka osi¹ga przychody przede wszystkim z tytu³u œwiadczenia us³ug medycznych, które
mo¿na podzieliæ na nastêpuj¹ce rodzaje:

❏ podstawowa opieka zdrowotna,
❏ porady specjalistyczne z ró¿nych dziedzin medycyny,
❏ lecznictwo szpitalne - zabiegowe,
❏ opieka lekarzy medycyny pracy,
❏ badania i orzecznictwo na rzecz towarzystw ubezpieczeniowych,
❏ programy profilaktyki zdrowotnej,
❏ szczepienia i badania laboratoryjne,
❏ rehabilitacja.

Powy¿sze us³ugi s¹ œwiadczone na bazie trzech przychodni zlokalizowanych w Gdañsku
oraz jednego oddzia³u szpitalnego, tzw. Szpitala Studenckiego (jest to wynajêta w 2001 roku
czêœæ szpitala nale¿¹cego do ZOZ dla Szkó³ Wy¿szych w Gdañsku). Nale¿y przy tym zaznaczyæ, ¿e
w roku 2003 prawie 95% przychodów ze sprzeda¿y ogó³em wygenerowa³y dwa obiekty:
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przychodnia specjalistyczna zlokalizowana w Gdañsku przy ulicy Curie - Sk³odowskiej (63,6%)
oraz Szpital Studencki (30,6%). Jednak¿e pocz¹wszy od roku bie¿¹cego, g³ównym oœrodkiem
generowania przychodów ma staæ siê nowo otwarty szpital kliniczny. Dziêki uruchomieniu tej
placówki, znacz¹co wzroœnie znaczenie sprzeda¿y realizowanej przez OIM, która w roku ubieg³ym
stanowi³a zaledwie 0,5% przychodów ogó³em. Ponadto nowy szpital przejmie dotychczasow¹
dzia³alnoœæ Szpitala Studenckiego, który zosta³ zamkniêty w II kwartale br..

Pozycja spó³ki wzglêdem dostawców i odbiorców

Z uwagi na charakter prowadzonej dzia³alnoœci, udzia³ zaopatrzenia materia³owego w
kosztach ca³kowitych jest relatywnie niewielki. Podstawowymi materia³ami wykorzystywanymi
przez spó³kê s¹ artyku³y medyczne i œrodki farmakologiczne, a polityka ich zakupów opiera siê na
sta³ej wspó³pracy z kilkoma dostawcami. Udzia³ najwiêkszego z dostawców wynosi niewiele
ponad 1% kosztów ogó³em. Z uwagi na fakt wystêpowania silnej konkurencji na rynku
dystrybutorów œrodków medycznych, spó³ka nie ma ¿adnych problemów z ich pozyskiwaniem.

Istotne znaczenie dla dzia³alnoœci spó³ki maj¹ dostawcy us³ug, którymi najczêœciej s¹
zewnêtrzni specjaliœci w ró¿nych specjalnoœciach medycznych. Spó³ka posiada jednak¿e bardzo
szeroki zespó³ lekarzy wspó³pracuj¹cych, obejmuj¹cy ponad 200 osób. W zwi¹zku z tym nie
wystêpuje ryzyko uzale¿nienia od poszczególnych dostawców us³ug.

Spó³ka nie jest uzale¿niona od ¿adnego spoœród licznych odbiorców us³ug medycznych.
Jednak¿e nale¿y zaznaczyæ, ¿e z uwagi na sposób zorganizowania finansowania dzia³alnoœci
s³u¿by zdrowia w Polsce, znacz¹cym p³atnikiem za œwiadczone us³ugi jest Narodowy Fundusz
Zdrowia. Innymi Ÿród³ami finansowania przychodów z tytu³u us³ug œwiadczonych przez Swissmed
s¹ wp³ywy pochodz¹ce od firm, indywidualnych pacjentów oraz p³atnoœci dokonywane przez
SOS International, Class Assistance, Euroalarm i Eurocross, w ramach udzielania pomocy
medycznej obcokrajowcom, których towarzystwa ubezpieczeniowe korzystaj¹ z us³ug assiastance
tych firm.

Struktura źróde³ finansowania przychodów w 2003 roku
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`ród³o: Swissmed S.A.

Struktura przychodów wed³ug jednostek sprzedażowych
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Sezonowoœæ sprzeda¿y

Przychody ze sprzeda¿y realizowane przez spó³kê nie wykazywa³y dot¹d tendencji do typowo
sezonowych wahañ. W ostatnich trzech latach sprzeda¿ w poszczególnych kwarta³ach podlega³a
co prawda du¿ym zmianom, jednak¿e by³y one nieregularne i wynika³y przede wszystkim ze
zmian organizacyjnych w spó³ce, bêd¹cych konsekwencj¹ wdra¿ania jej strategii rozwoju.

Struktura zad³u¿enia - wysoka ekspozycja na kurs EUR/PLN

Na zad³u¿enie spó³ki sk³adaj¹ siê w chwili obecnej nastêpuj¹ce pozycje:

❏ kredyt udzielony przez Kredyt Bank w kwocie 19,95 mln PLN (obecny stan zad³u¿enia
wynosi oko³o 21,5 mln PLN, gdy¿ kredyt denominowany w EUR by³ uruchamiany przy
œrednim kursie 4,30 EUR/PLN) - bêdzie sp³acany w 92 równych ratach miesiêcznych w
okresie styczeñ 2005 - sierpieñ 2012, a jego oprocentowanie jest równe stawce EURIBOR
1m powiêkszonej o mar¿ê 2,5 pkt. proc. (w momencie zawarcia umowy 5,83%),

❏ po¿yczki od Theo Frey AG - stan zad³u¿enia na 29.02.2004 to 5,56 mln PLN (w tym kwota
g³ówna to 3,26 mln PLN, resztê stanowi¹ ró¿nice kursowe i naliczone odsetki) - po¿yczki
wraz z naliczonymi odsetkami zostan¹ sp³acone dopiero po ca³kowitej sp³acie kredytu
udzielonego przez Kredyt Bank (zgodnie z porozumieniem zawartym z tym bankiem) -
oprocentowanie po¿yczek jest sta³e i wynosi w skali roku od 4,07% do 5,00% (po¿yczki w
EUR) oraz 2,50% (po¿yczki w CHF),

❏ zobowi¹zania z tytu³u wyemitowanych obligacji zamiennych w kwocie 9,5 mln PLN -
jednak¿e oczekujemy, ¿e wszystkie obligacje zostan¹ skonwertowane na akcje serii B,

❏ zobowi¹zania wobec dostawców wyposa¿enia szpitala i sprzêtu medycznego w kwocie
oko³o 12 mln PLN - zostan¹ sp³acone ze œrodków pochodz¹cych z emisji akcji serii C.

Pe emisji akcji serii C i konwersji obligacji zamiennych na akcje serii B, zad³u¿enie spó³ki
bêd¹ stanowiæ praktycznie tylko dwie pierwsze spoœród powy¿szych pozycji. £¹czna wartoœæ
d³ugu wobec Kredyt Banku i Theo Frey wynosi obecnie oko³o 27 mln PLN. Zad³u¿enie to jest w
ca³oœci denominowane w walutach obcych, w tym ponad 26 mln PLN stanowi d³ug w EUR, a
tylko niespe³na 1 mln PLN d³ug w CHF. Swissmed jest zatem w wysokim stopniu nara¿ony na
ryzyko zmiany kursu EUR/PLN.

Na poni¿szym wykresie prezentujemy prognozowany przez nas poziom i strukturê zad³u¿enia
d³ugoterminowego (bez krótkoterminowych linii kredytowych) w kolejnych latach, przy
uwzglêdnieniu harmonogramu sp³at d³ugu wobec Kredyt Banku i Theo Frey. Przyjêliœmy ponadto,
¿e kurs EUR/PLN wyniesie 4,60 na koniec bie¿¹cego roku i bêdzie wzrasta³ o 1% w ka¿dym
nastêpnym roku.

Prognozowane zad³użenie (tys. PLN)
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`ród³o: BDM PKO BP S.A., Swissmed S.A.
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Ogólna charakterystyka otoczenia rynkowego

Wartoœæ polskiego rynku ochrony zdrowia w 2003 roku jest szacowana na prawie 60 mld
PLN, w tym oko³o 50% stanowi¹ us³ugi finansowane przez Narodowy Fundusz Zdrowia.
Tymczasem przychody Swissmedu s¹ finansowane przez NFZ tylko w oko³o 35%. Nale¿y jednak¿e
zwróciæ uwagê na fakt, ¿e we wspomnianej ogólnej wartoœci rynku, zawarta zosta³a szacowana
z grubsza kwota oko³o 8 mln PLN tzw. „op³at nieformalnych”. W rzeczywistoœci rozmiar szarej
strefy mo¿e byæ znacznie wiêkszy, a zatem udzia³ NFZ w finansowaniu rynku mo¿e byæ mniejszy
ni¿ wskazuj¹ na to przedstawione przez nas szacunki.

W ostatnich latach zdecydowanie najszybciej rozwija siê segment us³ug medycznych
finansowany bezpoœrednio przez pacjentów (w tym tak¿e firmy i ubezpieczycieli). Jego obecna
wartoœæ to oko³o 6 mld PLN (bez op³at za farmaceutyki), a dynamika wzrostu przekracza 20%
rocznie. Motorem rozwoju prywatnej s³u¿by zdrowia jest fakt, ¿e zapotrzebowanie na nowoczesne
us³ugi medyczne roœnie znacznie szybciej ni¿ PKB, a poniewa¿ mo¿liwoœæ zwiêkszania wydatków
publicznych na zdrowie jest ograniczona, coraz wiêksza czêœæ us³ug jest finansowana
bezpoœrednio przez pacjentów. S³aboœæ publicznej s³u¿by zdrowia jest zatem czynnikiem, który
generuje sta³y wzrost popytu na prywatne us³ugi medyczne. Z kolei niekorzystna sytuacja
finansowa wielu potencjalnych pacjentów ogranicza mo¿liwoœæ korzystania z tego typu us³ug. O
ile w Polsce przeznacza siê niewiele mniejsz¹ czêœæ PKB na ochronê zdrowia (7%) ni¿ przeciêtnie
w krajach OECD (8%), to pod wzglêdem wartoœci wydatków w przeliczeniu na osobê, Polska
plasuje siê na ostatnich miejscach w Europie. Wzrost popytu na prywatne us³ugi medyczne
powinien zatem nastêpowaæ wraz ze wzrostem dochodu narodowego i zamo¿noœci polskiego

Pozycja Swissmed na rynku us³ug medycznych

Struktura finansowania s³użby zdrowia w Polsce
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Struktura osób korzystających z us³ug medycznych
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spo³eczeñstwa. Przy czym, w perspektywie nawet kilkunastu lat, tempo wzrostu rynku „prywatnego”
powinno byæ wy¿sze ni¿ PKB za spraw¹ przejmowania coraz wiêkszej czêœci us³ug od
nieefektywnej publicznej s³u¿by zdrowia. Ogromn¹ szansê na rozwój sektora prywatnego stanowi
równie¿ kontynuacja reformy s³u¿by zdrowia w Polsce, a zw³aszcza ograniczenie zakresu us³ug
objêtych obowi¹zkowym ubezpieczeniem zdrowotnym. W chwili obecnej prywatne zak³ady nie
wykonuj¹ wielu zabiegów i procedur medycznych w ramach wspó³pracy z ubezpieczycielami
tylko dlatego, ¿e istnieje mo¿liwoœæ ich finansowania przez NFZ. Teoretycznie istnieje mo¿liwoœæ
œwiadczenia tych us³ug w ramach NFZ, jednak¿e zasady pozyskiwania œrodków i rozliczeñ z
funduszem w znacznym stopniu ograniczaj¹ mo¿liwoœæ rozwoju prywatnej s³u¿by zdrowia.

Wysoki potencja³ regionu pomorskiego

Nominalny potencja³ szpitala jest bezpoœrednio zale¿ny od liczby ludnoœci zamieszkuj¹cej
obszar, na którym zlokalizowana jest placówka. Liczba mieszkañców województwa pomorskiego
przekracza 2,2 mln PLN, w tym ponad 750 tys. osób zamieszkuje aglomeracjê Trójmiasta.
Prognozy demograficzne wskazuj¹ zaœ na to, ¿e liczba ludnoœci w regionie bêdzie wzrastaæ
miêdzy innymi dziêki jego wysokiej atrakcyjnoœci inwestycyjnej. Wysoki potencja³ szpitala wynika
tak¿e z atrakcyjnoœci turystycznej regionu, chêtnie odwiedzanego przez turystów zagranicznych.
Stanowi¹ oni bardzo ciekawy segment rynku dla placówki dysponuj¹cej odpowiednim zapleczem,
œwiadcz¹cej us³ugi w najwy¿szym europejskim standardzie. Z dotychczasowej praktyki spó³ki
wynika, ¿e wynagrodzenia uzyskiwane od zachodnich towarzystw ubezpieczeniowych za us³ugi
medyczne œwiadczone na rzecz pacjentów zagranicznych s¹ kilkukrotnie wy¿sze od przeciêtnych
cen obowi¹zuj¹cych w Polsce.

Konkurencja i pozycja rynkowa Swissmed S.A.

W rejestrze zak³adów opieki zdrowotnej w Polsce znajduje siê ponad 7 tys. placówek
publicznych i prawie dwa razy wiêcej niepublicznych. Dominuj¹cy udzia³ wœród tych placówek
maj¹ ró¿nego rodzaju przychodnie, a ogólna liczba szpitali jest szacowana na oko³o 850, w tym
zaledwie 50 to jednostki prywatne. W ramach poza publicznego rynku ochrony zdrowia wykszta³ci³o
siê kilkanaœcie du¿ych prywatnych centrów medycznych takich, jak: Medycyna Rodzinna, Lux-
Med, Medicover, Centrum Medyczne LIM, Enel Med oraz Promedis. Z kolei wiêkszoœæ spoœród
nielicznych, prywatnych szpitali posiada œcis³¹ specjalizacjê, a tylko kilka jest placówkami wielo
oddzia³owymi (tak, jak nowo otwarty szpital Swissmed). Ponadto w wiêkszoœci przypadków pod
pojêciem szpitala prywatnego kryje siê operator medyczny, który wynajmuje od kilku do kilkunastu
³ó¿ek w szpitalu publicznym i na ich bazie prowadzi swoj¹ dzia³alnoœæ. Wœród nielicznych szpitali
wielo oddzia³owych, które mog¹ byæ porównywane z nowym szpitalem Swissmed, nale¿y wymieniæ
nastêpuj¹ce placówki prywatne: Centrum Medyczne Damiana, EuroMediCare, Certus oraz Korvita.

Na tle rynku medycznego w Polsce udzia³ spó³ki jest niewielki, zarówno pod wzglêdem
przychodów, jak i obs³ugiwanych pacjentów. Sytuacji tej nie zmieni znacz¹co szpital uruchamiany
w Gdañsku, gdy¿ tylko w województwie pomorskim funkcjonuje 41 szpitali dysponuj¹cych oko³o
9,6 tys. ³ó¿ek szpitalnych. Nale¿y jednak¿e zaznaczyæ, ¿e liczba ³ó¿ek szpitalnych w obiektach
publicznych stale spada. Obecnie na terenie województwa likwidowany jest jeden ze szpitali
Gdañskiej Akademii Medycznej. Zak³adaj¹c, ¿e szpital bêdzie przyjmowa³ docelowo oko³o 6,5
tys. pacjentów rocznie, co odpowiada wykorzystaniu bazy ³ó¿kowej na poziomie 75%, udzia³
spó³ki w ogólnej liczbie pacjentów hospitalizowanych na terenie województwa pomorskiego
wyniesie zaledwie oko³o 2%. Zwa¿ywszy jednak na nierynkowe nastawienie publicznych zak³adów
opieki zdrowotnej, ich problemy finansowe oraz niewielki udzia³ prywatnych placówek, dzia³aj¹cych
na zasadach komercyjnych, presja ze strony konkurencji jest w chwili obecnej ma³o odczuwalna.
Konkurowanie na tym rynku ogranicza siê w zasadzie do walki o przejêcie z NFZ œrodków o jak
najwy¿szej wartoœci. Jednak¿e spó³ka zak³ada, ¿e udzia³ NFZ w finansowaniu œwiadczonych
przez ni¹ us³ug nie bêdzie przekracza³ 30% przychodów, a œrodki z funduszu bêd¹ pozyskiwane
przede wszystkim na us³ugi niszowe w postaci wysoko specjalistycznych zabiegów i procedur
medycznych, których nie bêd¹ w stanie realizowaæ szpitale publiczne.

Czynniki przewagi konkurencyjnej Swissmed S.A.

Podstawowymi czynnikami konkurencyjnoœci w bran¿y us³ug medycznych s¹ renomowana
kadra lekarska, nowoczesne zaplecze techniczno-diagnostyczne, wystrój i wyposa¿enie szpitala
oraz dobra kadra pielêgniarska. Poniewa¿ znaczna grupa najbardziej renomowanych lekarzy
pracuje jednoczeœnie w kilku placówkach (nie tylko w sensie umowy o pracê, ale tak¿e innych
umów cywilno-prawnych oraz wykonywanych us³ug), dominuj¹ce znaczenie ma zaplecze
techniczno-diagnostyczne oraz wyposa¿enie. Pod tym wzglêdem z nowym szpitalem Swissmedu
nie mo¿e porównaæ siê praktycznie ¿aden zak³ad opieki zdrowotnej w województwie pomorskim.
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Istotnym czynnikiem przewagi konkurencyjnej spó³ki, który ma zapewniæ wysokie i efektywne
ob³o¿enie posiadanej infrastruktury medycznej, s¹ szeroko pojête dzia³ania marketingowe
skierowane do trzech grup podmiotów scharakteryzowanych poni¿ej.

1. Partnerzy medyczni. Grupê partnerów medycznych mo¿na podzieliæ na trzy podgrupy:
❏ lekarze niezale¿ni wykonuj¹cy zabiegi na bazie infrastruktury technicznej i medycznej

szpitala - faktycznie s¹ sprzedawcami i wykonawcami us³ug medycznych, rola Swissmed
sprowadza siê do wynajmu na ich rzecz infrastruktury oraz podstawowego personelu
medycznego, celem dzia³añ marketingowych jest zaœ nawi¹zanie sta³ej wspó³pracy z
szerok¹ rzesz¹ wybitnych lekarzy w ró¿nych specjalizacjach; mo¿liwa jest równie¿
wspó³praca w drugim kierunku, czyli lekarze wykonuj¹cy zabiegi na zlecenie Swissmed
dla pacjentów pozyskanych przez spó³kê,

❏ lekarze prowadz¹cy w³asn¹ dzia³alnoœæ gospodarcz¹, wynajmuj¹cy powierzchniê w
przychodni szpitalnej (docelowo oko³o 200 lekarzy) - s¹ sprzedawcami i wykonawcami
us³ug medycznych, pe³ni¹ tak¿e funkcjê „akwizytorów”, gdy¿ zlecaj¹c wykonanie okreœlonej
us³ugi medycznej (np. przeœwietlenie lub zabieg operacyjny) otrzymuj¹ wynagrodzenie w
wysokoœci 5% ceny tej us³ugi, rola Swissmed sprowadza siê w tym przypadku do
wynajmu gabinetów lekarskich oraz œwiadczeniu innych us³ug (w tym: zlecanych
medycznych, podstawowych pielêgniarskich, telekomunikacyjnych i inkasa),

❏ niezale¿ne przychodnie lekarskie wspó³pracuj¹ce ze Swissmed na bazie umowy
franchisingu lub umowy o wspó³pracy (Program Partner Medyczny Swissmed Centrum
Zdrowia) - budowa niezale¿nej sieci partnerów medycznych poza terenem Gdañska
oraz regionu pomorskiego ma na celu poszerzenie potencjalnej bazy klientów dla szpitala.

2. P³atnicy - towarzystwa ubezpieczeniowe i Narodowy Fundusz Zdrowia. Z punktu widzenia
p³atników œwiadczeñ istotne przes³anki do ich zakupu stanowi ekonomiczna efektywnoœæ
kontraktowanych œwiadczeñ oraz publicznie wyra¿ane zadowolenie pacjentów. Unikalny, jak na
polskie warunki, standard szpitala oraz zakres i jakoœæ oferowanych us³ug, pozwalaj¹ spe³niæ te
kryteria i ubiegaæ siê o kontraktowanie œwiadczeñ z p³atnikami.

3. Pacjenci. Realizacja strategii marketingowej wydaje siê doœæ z³o¿ona z punktu widzenia
kampanii adresowanej do pacjentów. Istotne znaczenie bêdzie mieæ pozycjonowanie szpitala,
jako placówki oferuj¹cej wysokiej jakoœci us³ugi medyczne, komfortowe warunki pobytu pacjenta,
skrócenie okresu hospitalizacji do niezbêdnego minimum oraz maksymaln¹ redukcjê czynników
powoduj¹cych ryzyko powik³añ, dziêki zastosowaniu nowoczesnych technologii medycznych oraz
wysokiemu standardowi sal operacyjnych. Najwa¿niejsze znaczenie w przypadku tej grupy mog¹
jednak mieæ tzw. grupy odniesienia tworzone przez by³ych pacjentów oraz opinie lekarzy
rekomenduj¹cych zabiegi operacyjne.

Kolejnym bardzo wa¿nym czynnikiem, który mo¿e znacz¹co wzmocniæ pozycjê konkurencyjn¹
Swissmed S.A. jest rozwój wspó³pracy zagranicznej. Spó³ka nawi¹za³a wspó³pracê z Kettering
Medical Center Network z USA, dziêki czemu mo¿e zaoferowaæ polskim pacjentom wyjazdy na
specjalistyczne zabiegi chirurgiczne, których w ogóle nie wykonuje siê w Polsce. Swissmed jest
pierwsz¹ w Europie Œrodkowej placówk¹ afiliowan¹ przy tej organizacji medycznej. Spó³ka
nawi¹za³a równie¿ wspó³pracê z amerykañskim Cleveland Clinic, brytyjskim szpitalem NHS
oraz kilkoma zagranicznymi towarzystwami ubezpieczeniowymi w celu rozwoju prywatnej „turystyki
medycznej” do Polski, która mo¿e byæ szczególnie atrakcyjna dla wielu pacjentów zagranicznych
oraz Polaków mieszkaj¹cych na sta³e poza granicami kraju. Niezwykle korzystne warunki dla
rozwoju „turystyki medycznej” stwarzaj¹ bowiem kilkukrotnie ni¿sze ceny przy porównywalnej
jakoœci us³ug œwiadczonych przez Swissmed.
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Sporz¹dziliœmy dwa alternatywne modele finansowe dla Swissmed S.A.. W wariancie
bazowym za³o¿yliœmy, ¿e spó³ka bêdzie prowadziæ dzia³alnoœæ wy³¹cznie w oparciu o jeden
szpital, a zyski generowane na dzia³alnoœci operacyjnej bêd¹ wyp³acane w formie dywidendy. Z
kolei wariant alternatywny zak³ada rozwój sieci i budowê w ci¹gu najbli¿szej dekady dwóch
kolejnych placówek, bliŸniaczo podobnych do gdañskiego szpitala. Jednoczeœnie zastrzegamy,
¿e spó³ka planuje rozwój sieci szpitali, jednak¿e w chwili obecnej nie s¹ to plany sprecyzowane.
Ponadto realizacja wariantu alternatywnego bêdzie uzale¿niona od pozyskania finansowania w
postaci kredytów bankowych. Z tego powodu, jako bazowy traktujemy model dzia³alnoœci w
oparciu o jeden szpital, a celem wyodrêbnienia wariantu alternatywnego jest przedstawienie
potencjalnych mo¿liwoœci wzrostu. Poni¿ej przedstawiamy szczegó³owo za³o¿enia wariantu
bazowego oraz najwa¿niejsze czynniki, jakie odró¿niaj¹ od niego wariant alternatywny.

Inwestycje

W wariancie bazowym inwestycje bêd¹ mieæ wy³¹cznie charakter odtworzeniowy. Szacujemy,
¿e nak³ady wynios¹ 0,5 mln PLN rocznie, za wyj¹tkiem pierwszego roku po uruchomieniu szpitala,
kiedy powinny one wynieœæ nie wiêcej ni¿ 0,2 mln PLN. Z kolei w wariancie alternatywnym
zak³adamy, ¿e Swissmed zrealizuje dwa nowe projekty inwestycyjne o ³¹cznej wartoœci oko³o
105 mln PLN. Projekty bêd¹ realizowane w miarê mo¿liwoœci finansowych spó³ki przy
wykorzystaniu kredytu bankowego, a cykl inwestycyjny szacujemy na nie wiêcej ni¿ 18 miesiêcy.
Wed³ug naszych obliczeñ spó³ka bêdzie w stanie pozyskaæ finansowanie zewnêtrzne na realizacjê
inwestycji w latach 2006-2007 oraz 2010-2011, co oznacza, ¿e kolejne szpitale bêd¹ uruchamiane
z pocz¹tkiem lat 2008 oraz 2012. Przyjêliœmy ponadto, ¿e w wariancie alternatywnym nak³ady
odtworzeniowe wynios¹ 0,5 mln PLN na jeden szpital, z wyj¹tkiem pierwszego roku po
uruchomieniu danej placówki (0,2 mln PLN).

Przychody ze sprzeda¿y

Prognozê przychodów ze sprzeda¿y na lata 2004-2013 sporz¹dziliœmy przede wszystkim w
oparciu o nastêpuj¹ce parametry:

❏ stopieñ wykorzystania bazy ³ó¿kowej,
❏ przeciêtne ceny zabiegów ambulatoryjnych,
❏ przeciêtne ceny zabiegów pobytowych,
❏ œredni wa¿ony czas hospitalizacji.

Prognozê wykorzystania bazy ³ó¿kowej w obydwu rozwa¿anych wariantach oraz wzrostu
cen zabiegów pobytowych i ambulatoryjnych prezentujemy na poni¿szym wykresie.

Prognozowane wyniki finansowe i wycena spó³ki

Prognoza wykorzystania bazy ³óżkowej i cen zabiegów
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`ród³o: BDM PKO BP S.A.
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W wariancie bazowym zak³adamy, ¿e docelowy poziom wykorzystania bazy ³ó¿kowej wyniesie
70%, a szpital osi¹gnie taki stopieñ ob³o¿enia pocz¹wszy od 2006 roku (podobny poziom
wykorzystania bazy ³ó¿kowej oraz cykl dochodzenia do niego zaprognozowaliœmy dla kolejnych
dwóch szpitali, jakie powstan¹ w wariancie alternatywnym). Parametr ten wydaje siê doœæ wysoki
na tle wartoœci realizowanych przez szpitale amerykañskie, gdzie wykorzystanie bazy ³ó¿kowej
waha siê od 34% do 62%. Jednak¿e nale¿y pamiêtaæ, ¿e rynek amerykañski w przeciwieñstwie
do polskiego jest wysoce konkurencyjny. Tymczasem stopieñ wykorzystania bazy ³ó¿kowej w
polskich szpitalach wynosi œrednio 77%, co wynika z faktu, ¿e sposób finansowania s³u¿by
zdrowia sk³ania do jak najd³u¿szego przetrzymywania pacjentów w szpitalu. Zjawisko to jest
szczególnie odczuwalne w szpitalach publicznych. Jednoczeœnie na tym tle wyró¿nia siê
dzia³alnoœæ Swissmed S.A., a tak¿e innych operatorów szpitali prywatnych. Z dotychczasowej
praktyki szpitalnej spó³ki (Szpital Studencki na bazie ³ó¿ek dzier¿awionych od publicznego ZOZ)
wynika, ¿e jest ona w stanie utrzymaæ wysoki stopieñ wykorzystania bazy ³ó¿kowej przy bardzo
krótkim okresie hospitalizacji pacjentów, wynosz¹cym œrednio oko³o 3 dni. Zak³adamy, ¿e okres
hospitalizacji w nowym szpitalu bêdzie utrzymywa³ siê na podobnym poziomie, tym bardziej, ¿e
obiekt ten jest ukierunkowany wy³¹cznie na dzia³alnoœæ zabiegow¹, a nie leczenie pobytowe.
Zgodnie z nasz¹ wiedz¹ i informacj¹ uzyskan¹ od personelu medycznego szpitala, okres trzech
dni jest zaœ wystarczaj¹cym czasem pobytu pacjenta w szpitalu po operacji w zakresie specjalizacji
dostêpnych w Swissmed, o ile nie wystêpuj¹ powik³ania pooperacyjne. Œredni okres hospitalizacji
w szpitalach amerykañskich wynosi oko³o 4 dni, jednak¿e nale¿y pamiêtaæ o tym, ¿e wykonuje
siê tam wiele bardzo skomplikowanych zabiegów, wymagaj¹cych d³u¿szego okresu
hospitalizacji, w tym takich, które w ogóle nie s¹ wykonywane w Polsce.

Prognozowany wzrost cen zabiegów pobytowych (w nieco mniejszym zakresie
ambulatoryjnych) jest wynikiem bardzo du¿ych rozbie¿noœci pomiêdzy cenami us³ug medycznych
w Polsce, a cenami obowi¹zuj¹cymi w Unii Europejskiej czy USA. Stwarza to korzystne warunki
do rozwoju „turystyki medycznej”, a co za tym idzie do wyrównywania cen. Ponadto spó³ka planuje
pozyskiwanie funduszy z NFZ przede wszystkim na drogie specjalistyczne zabiegi, co bêdzie
mieæ wp³yw na wzrost œredniej ceny wykonywanych zabiegów, zw³aszcza w pierwszych latach
funkcjonowania szpitala. Oczekujemy, ¿e pomimo wzrostu cen us³ug œwiadczonych przez spó³kê,
wci¹¿ pozostan¹ one znacz¹co ni¿sze ni¿ w Unii Europejskiej i USA. Ró¿nice te najlepiej opisuje
wskaŸnik przychodów uzyskiwanych w przeliczeniu na 1 ³ó¿ko. Jeœli weŸmiemy minimalny oraz
przeciêtny wskaŸnik przychodów na ³ó¿ko dla bran¿y w USA, to cena us³ug Swissmed jest
odpowiednio piêcio- i siedmiokrotnie ni¿sza. Zgodnie z naszymi prognozami, za dziesiêæ lat
us³ugi polskiej spó³ki tak¿e bêd¹ tañsze, ale ju¿ tylko odpowiednio trzy- i czterokrotnie.

Wartoœæ i strukturê zaprognozowanych przy powy¿szych za³o¿eniach przychodów
przedstawiamy na poni¿szym wykresie. Jednoczeœnie przyjêliœmy, ¿e przychody stanowi¹ce
dotychczasow¹ bazê, bêd¹ wzrastaæ w tempie inflacji.

`ród³o: BDM PKO BP S.A., Deutsche Bank Securities Inc. - „Health Care Facilities Facts&Figures”

Przychody na 1 ³óżko (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

Œrednia dla bran¿y w USA 437 tys. USD 1 573 tys. PLN
Mimimum dla bran¿y w USA 301 tys. USD 1 084 tys. PLN przy kursie 3,60 USD/PLN
Maximum dla bran¿y w USA 1 108 tys. USD 3 989 tys. PLN

Prognozowana struktura przychodów (tys. PLN)
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Mar¿e

W naszym przekonaniu spó³ka jest w stanie generowaæ wysokie mar¿e na sprzeda¿y pod
warunkiem odpowiedniej skali dzia³ania, a w szczególnoœci osi¹gniêcia za³o¿onego stopnia
wykorzystania bazy ³ó¿kowej. Na poni¿szym wykresie przedstawiamy oczekiwane przez nas
poziomy mar¿ w poszczególnych latach. Wzrost mar¿ w latach 2005-2006 jest przede wszystkim
efektem rozruchu szpitala i osi¹gniêcia zak³adanego poziomu ob³o¿enia (2006 rok), a tak¿e
ponadprzeciêtnego wzrostu cen us³ug medycznych. Z kolei dalszy wzrost mar¿y EBITDA (wariant
bazowy) w okresie 2007-2008 wynika ju¿ tylko z oczekiwanego wzrostu cen. Skokowy wzrost
rentownoœci netto w 2009 roku to efekt spadku amortyzacji, w nastêpstwie pe³nego umorzenia
wyposa¿enia szpitala (okres amortyzacji 5 lat). W wariancie alternatywnym widoczny jest
negatywny wp³yw nowych inwestycji na realizowane mar¿e. Wynika to z faktu, ¿e dojœcie
uruchomionych szpitali do zak³adanej skali dzia³alnoœci wymaga czasu. Realizacja inwestycji
wp³ywa równie¿ na wzrost kosztów finansowych z tytu³u obs³ugi kredytów bankowych, co wyraŸnie
obni¿a poziom rentownoœci netto.

Prognozowane przez nas mar¿e s¹ relatywnie wysokie w stosunku do osi¹ganych na
rynku amerykañskim. Mar¿a EBITDA dla reprezentantów bran¿y z USA waha siê w przedziale
12%-25%, w zale¿noœci od efektywnoœci poszczególnych firm. Tymczasem mar¿a EBITDA
Swissmedu w latach 2006-2013, zgodnie z naszymi prognozami, ma ustabilizowaæ siê na
œrednim poziomie 33% (wariant bazowy). Jednak¿e wartoœæ EBITDA wygenerowana przez 1
³ó¿ko wci¹¿ bêdzie znacz¹co mniejsza ni¿ w USA.

Wysokie mar¿e Swissmed S.A., w porównaniu z firmami amerykañskimi, wynikaj¹ przede
wszystkim z nastêpuj¹cych czynników:

❏  w przypadku znacznej czêœci wykonywanych zabiegów sprzedawcami us³ug s¹ lekarze,
co oznacza, ¿e to oni bêd¹ wystawiaæ fakturê oraz rozliczaæ siê ze spó³k¹ z tytu³u wynajmu
infrastruktury medycznej, w efekcie mar¿a lekarza nie bêdzie stanowiæ przychodów, ani
kosztów spó³ki, co przy utrzymaniu masy mar¿y spowoduje jej wzrost relatywny,

❏  ma³o odczuwalna konkurencja na rynku polskim i zgodnie z prognozami stan taki utrzyma
siê w perspektywie kilku, a byæ mo¿e nawet kilkunastu lat,

❏  wzrost cen us³ug medycznych wyprzedzaj¹cy wzrost kosztów - rozwój „turystyki medycznej”
oraz kontraktowanie drogich specjalistycznych zabiegów z NFZ,

❏  ni¿sze koszty osobowe w porównaniu z firmami amerykañskimi (ró¿nice w poziomie
kosztów osobowych pomiêdzy Swissmed S.A., a firmami amerykañskimi najlepiej opisuje
wskaŸnik liczby pracowników przypadaj¹cych na 1 ³ó¿ko, przedstawiony na wykresie
zamieszczonym na nastêpnej stronie).

Prognozowane marże
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`ród³o: BDM PKO BP S.A.

`ród³o: BDM PKO BP S.A., Deutsche Bank Securities Inc. - „Health Care Facilities Facts&Figures”

EBITDA na 1 ³óżko (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

Œrednia dla bran¿y w USA 76 tys. USD 274 tys. PLN
Mimimum dla bran¿y w USA 37 tys. USD 133 tys. PLN przy kursie 3,60 USD/PLN
Maximum dla bran¿y w USA 151 tys. USD 544 tys. PLN
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Liczba pracowników na 1 ³óżko
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`ród³o: BDM PKO BP S.A., Bloomberg, Deutsche Bank Securities Inc. - „Health Care Facilities Facts&Figures”

Docelowy poziom wskaŸnika liczby zatrudnionych na 1 ³ó¿ko wynosi dla Swissmed S.A.
zaledwie 1, przy za³o¿eniu, ¿e spó³ka zarz¹dza tylko jednym szpitalem. Tymczasem wartoœæ
wskaŸnika, w przypadku najbardziej efektywnych firm amerykañskich, przekracza 2,5. Tak znacz¹ce
ró¿nice wynikaj¹ przede wszystkim z faktu, ¿e firmy amerykañskie zarz¹dzaj¹ sieciami co najmniej
kilkudziesiêciu szpitali, co wi¹¿e siê z koniecznoœci¹ utrzymania rozbudowanego personelu
administracyjnego. Na tej podstawie nale¿y oczekiwaæ, ¿e planowany rozwój sieci przez
Swissmed, spowoduje w przysz³oœci silny wzrost przychodów oraz spadek prognozowanych
mar¿ relatywnych, pomimo wzrostu masy zysków. Tendencja taka jest widoczna na wykresie
przedstawiaj¹cym prognozowane mar¿e, choæ z uwagi na wci¹¿ niewielk¹ liczbê szpitali, mar¿e
te w dalszym ci¹gu s¹ wy¿sze ni¿ dla firm amerykañskich.

Wycena

W oparciu o model DCF oraz za³o¿enia opisane powy¿ej wyceniamy Swissmed S.A. na
49,8 mln PLN w wariancie bazowym oraz 86,7 mln PLN w wariancie alternatywnym, co oznacza,
¿e wartoœæ 1 akcji szacujemy na odpowiednio 3,15 PLN oraz 5,49 PLN. Jest to wycena
uwzglêdniaj¹ca wp³ywy netto z emisji akcji serii C w wysokoœci 9,17 mln PLN, co po uwzglêdnieniu
kosztów emisji, przek³ada siê na cenê jednej akcji na poziomie 2,90 PLN.

Na podstawie powy¿szej wyceny obliczyliœmy wskaŸnik EV na 1 ³ó¿ko dla spó³ki i
porównaliœmy go z podobnym parametrem obliczonym dla firm amerykañskich. W wariancie
bazowym przedstawiona przez nas wycena Swissmed uwzglêdnia oko³o 33% oraz oko³o 53%
dyskonto w porównaniu z odpowiednio najni¿sz¹ i œredni¹ wycen¹ firm amerykañskich. Z kolei
w wariancie alternatywnym wycena w przeliczeniu na ³ó¿ko jest znacznie wy¿sza, jednak¿e
uwzglêdnia ona efekty uruchomienia nowych placówek i wzrostu liczby ³ó¿ek szpitalnych w
kolejnych latach. W efekcie wskaŸnik EV na ³ó¿ko spadnie w latach 2008 i 2012 z obecnych oko³o
100% do odpowiednio 50% oraz 35% wartoœci minimalnego wskaŸnika dla bran¿y w USA.

W wariancie bazowym, zak³adaj¹cym prowadzenie dzia³alnoœci na bazie jednego szpitala
oraz wyp³atê zysków dla akcjonariuszy, przeprowadziliœmy równie¿ wycenê w oparciu o model
zdyskontowanych dywidend (tabelê zawieraj¹c¹ model dywidendowy przedstawiamy na nastêpnej
stronie). Okreœlona na tej podstawie wartoœæ spó³ki to oko³o 69,0 mln PLN, czyli 4,37 PLN w
przeliczeniu na 1 akcjê.

`ród³o: BDM PKO BP S.A., Deutsche Bank Securities Inc. - „Health Care Facilities Facts&Figures”

EV na 1 ³óżko (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 1 451 1 451 1 451 1 451 726 726 726 726 484 484

Œrednia dla bran¿y w USA 565 tys. USD 2 034 tys. PLN
Mimimum dla bran¿y w USA 393 tys. USD 1 415 tys. PLN przy kursie 3,60 USD/PLN
Maximum dla bran¿y w USA 881 tys. USD 3 172 tys. PLN
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Niestety, sporz¹dzenie wyceny porównawczej w oparciu o wskaŸniki rynkowe, jest w praktyce
bardzo utrudnione. Spó³ka znajduje siê bowiem na wczesnym etapie rozwoju, a szpital otwarty w
roku bie¿¹cym osi¹gnie zak³adany poziom ob³o¿enia dopiero w roku 2006. Niemniej jednak
dokonaliœmy porównania wskaŸnika P/E dla Swissmed S.A. z podobnymi wskaŸnikami dla
spó³ek amerykañskich prognozowanymi na lata 2004-2008. Na tym tle widaæ wyraŸnie wzrostowy
trend wartoœci Swissmed S.A., chocia¿ œrednioroczny wzrost EPS dla porównywanych spó³ek
wynosi w latach 2004-2008 a¿ 15%. Œrednia wartoœæ spó³ki, okreœlona na bazie wskaŸnika P/E,
to oko³o 39,1 mln PLN, czyli 2,48 PLN na jedn¹ akcjê.

Na podstawie zastosowanych metod wyceny otrzymujemy œredni¹ wartoœæ spó³ki na
poziomie 61,2 mln PLN, czyli oko³o 3,87 PLN na jedn¹ akcjê.

Podejmuj¹c decyzjê o zakupie akcji inwestorzy powinni jednak wzi¹æ pod uwagê czynniki
ryzyka zwi¹zane z dzia³alnoœci¹ spó³ki i jej otoczeniem. Wœród nich najwa¿niejszymi s¹:

❏ polityka pañstwa wobec prywatnej s³u¿by zdrowia,
❏ relatywnie wczesny etap dzia³alnoœci szpitalnej i w efekcie ryzyko pope³nienia b³êdów w

za³o¿eniach finansowych,
❏ ryzyko zwi¹zane z ewentualn¹ realizacj¹ kolejnych du¿ych projektów inwestycyjnych,
❏ ryzyko poda¿y akcji serii B,
❏ wysoki poziom zad³u¿enia i ryzyko utraty p³ynnoœci finansowej w przypadku niepowodzenia

emisji akcji serii C.

W naszym przekonaniu powinno to prze³o¿yæ siê na doœæ wysokie dyskonto w cenie
emisyjnej akcji serii C w stosunku do przedstawionej przez nas œredniej wyceny (3,87 PLN na
jedn¹ akcjê). Ostateczn¹ wielkoœæ tego dyskonta pozostawiamy jednak¿e do decyzji inwestorów
i dlatego nie zdecydowaliœmy siê na podwy¿szenie parametru beta w modelach DCF.

`ród³o: BDM PKO BP S.A.
* przy cenie 4,37 PLN - równej wycenie na podstawie modelu dywidendowego.

`ród³o: BDM PKO BP S.A., Bloomberg

`ród³o: BDM PKO BP S.A.

Model dywidendowy 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Dywidenda (tys. PLN) 0 0 0 3 314 4 419 5 523 5 997 7 733 7 891 8 206
DPS (PLN) 0,00 0,00 0,00 0,21 0,28 0,35 0,38 0,49 0,50 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 8,7 11,2 11,4 11,9
Zdyskontowana dywidenda (tys. PLN) 0 0 0 2 402 2 895 3 266 3 195 3 711 3 412 3 194
Suma zdyskontowanych dywidend ( tys. PLN) 22 075
Wartość 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.
Wartoœæ spó³ki (tys. PLN) 69 032
Ilość akcji (tys. szt.) 15 781
Wartoœæ na jedną akcjê (PLN) 4,37

Metoda wyceny
DCF - wariant bazowy
DCF - wariant alternatywny
Model dywidendowy
Metoda porównawcza
Średnia wartoœć

wartoœć 1 akcji (PLN)

39,1

wartoœć spó³ki (mln PLN)

61,2

3,15
5,49
4,37
2,48
3,87

49,8
86,7
69,0

Wskaźnik P/E 2004 2005 2006 2007 2008
Community Health Sys. Inc. 15,4 13,2 11,3 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. 14,1 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
Œrednia 22,2 14,5 12,7 11,1 9,7
Wartoœæ Swissmed S.A. (mln PLN) - wariant bazowy NA 8,5 43,7 50,0 54,3
Wartoœæ 1 akcji (PLN) - wariant bazowy NA 0,54 2,77 3,17 3,44
Średnia wartoœć Swissmed S.A. (mln PLN) 39,1
Średnia wartoœć 1 akcji 2,48
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 Bilans (tys. PLN) 2002 2003 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Aktywa 18 436 34 610 61 094 60 181 59 545 57 621 56 648 56 282 56 317 56 446 56 697 56 863
Aktywa trwa³e 16 710 32 823 55 101 52 701 50 651 48 651 46 737 46 451 46 164 45 878 45 591 45 305
Aktywa obrotowe 1 726 1 787 5 993 7 481 8 893 8 970 9 911 9 831 10 152 10 568 11 106 11 558
Pasywa 18 436 34 610 61 094 60 181 59 545 57 621 56 648 56 282 56 317 56 446 56 697 56 863
Kapita³ w³asny 8 494 6 578 24 301 25 036 28 396 29 625 30 719 32 457 34 134 34 444 34 695 34 929
Zobowi¹zania i rezerwy na zobowi¹zania 9 941 28 032 36 793 35 145 31 148 27 996 25 929 23 825 22 182 22 002 22 003 21 934
w tym: kredyty i po¿yczki 5 337 18 578 25 967 26 653 22 322 18 942 16 512 14 031 12 000 11 416 11 000 10 500
sprzeda¿/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
d³ug ogó³em/kapita³ w³asny 1,17 4,26 1,51 1,40 1,10 0,95 0,84 0,73 0,65 0,64 0,63 0,63
d³ug 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% -25,4% -17,3% 2,4% 12,9% 15,6% 18,6% 23,3% 23,4% 23,8% 23,9% 24,6%
ROA -10,3% -7,2% -5,6% 1,0% 5,8% 7,7% 9,8% 13,0% 13,8% 14,5% 14,6% 15,1%

 Rachunek zysków i strat (tys. PLN) 2002 2003 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody netto ze sprzedaży 5 707 4 528 7 922 17 679 25 574 27 880 30 272 31 655 33 103 34 621 36 211 37 878
Koszty dzia³alnoœci operacyjnej 6 486 6 121 9 358 15 379 19 762 20 998 22 261 21 663 22 747 23 889 25 089 26 362
Zysk (strata) na sprzedaży -779 -1 593 -1 436 2 300 5 812 6 881 8 011 9 992 10 356 10 731 11 122 11 515
EBITDA -526 -1 268 -222 4 800 8 262 9 281 10 325 10 678 11 043 11 418 11 809 12 202
EBIT -1 081 -1 758 -1 536 2 200 5 712 6 781 7 911 9 892 10 256 10 631 11 022 11 415
saldo na dzia³alnoœci finansowej -1 104 -135 -1 128 -1 614 -1 456 -1 206 -981 -796 -645 -559 -821 -838
Zysk (strata) brutto -2 182 -1 896 -2 665 586 4 256 5 575 6 930 9 096 9 611 10 073 10 201 10 577
Podatek dochodowy -610 21 0 0 809 1 059 1 317 1 728 1 826 1 914 1 938 2 010
Zysk (strata) netto -1 572 -1 917 -2 665 586 3 447 4 516 5 614 7 368 7 785 8 159 8 263 8 568
mar¿a na sprzeda¿y -13,7% -35,2% -18,1% 13,0% 22,7% 24,7% 26,5% 31,6% 31,3% 31,0% 30,7% 30,4%
mar¿a EBITDA -9,2% -28,0% -2,8% 27,2% 32,3% 33,3% 34,1% 33,7% 33,4% 33,0% 32,6% 32,2%
mar¿a 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%
rentownoœæ netto -27,5% -42,3% -33,6% 3,3% 13,5% 16,2% 18,5% 23,3% 23,5% 23,6% 22,8% 22,6%

Cash Flow (tys. PLN) 2002 2003 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Dzia³alnoœæ operacyjna -3 483 3 683 -3 336 1 292 5 310 7 278 8 267 8 340 8 738 9 080 9 156 9 203
Dzia³alnoœæ inwestycyjna -4 730 -17 177 -21 991 -170 -482 -485 -476 -471 -484 -485 -481 -478
Dzia³alnoœæ finansowa 7 429 13 503 26 119 -1 709 -4 705 -7 046 -7 178 -8 310 -8 311 -8 575 -8 551 -8 706
Œrodki pieniê¿ne na koniec okresu 94 103 895 308 431 178 792 351 294 314 438 457

Wycena DCF 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Wskaźniki makroekonomiczne
Wzrost PKB w Polsce 5,7 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
Inflacja średnioroczna (proc.) 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
średnioroczny 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) -1 536 2 200 5 712 6 781 7 911 9 892 10 256 10 631 11 022 11 415
Stopa podatkowa (proc.) 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
NOPLAT (tys. PLN) -1 244 1 782 4 627 5 493 6 408 8 012 8 308 8 611 8 928 9 246
Amortyzacja (tys. PLN) 1 314 2 600 2 550 2 500 2 414 786 786 786 786 786
Nak³ady inwestycyjne (tys. PLN) 22 141 200 500 500 500 500 500 500 500 500
Zmiana kapita³u obrotowego (tys. PLN) 1 268 1 835 1 043 75 65 92 100 109 118 129
FCF (tys. PLN) -23 339 2 347 5 634 7 418 8 257 8 207 8 494 8 789 9 096 9 404
Kalkulacja WACC
D³ug (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 d³ugu po opodatkowaniu (proc.) 7,1 7,1 7,1 7,1 7,1 7,1 7,1 7,1 7,1 7,1
Koszt kapita³u (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) -22 594 2 070 4 507 5 376 5 410 4 853 4 525 4 218 3 933 3 660
Suma DFCF (tys. PLN) 15 959
Wartość 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.
Wartoœæ DCF (tys. PLN) 69 055
D³ug netto (tys. PLN) 19 269
Wartoœæ bez d³ugu (tys. PLN) 49 786
Ilość akcji (tys. szt.) 15 781
Wycena DCF (PLN / 1 akcja) 3,15

Podstawowe wskaźniki rynkowe* 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
P/E -18,68 84,94 14,44 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

Dane finansowe i model DCF - wariant bazowy

`ród³o: BDM PKO BP S.A.
* przy cenie rynkowej na poziomie 3,15 PLN.
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 Bilans (tys. PLN) 2002 2003 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Aktywa 18 436 34 610 61 094 60 181 80 411 110 922 108 266 108 097 127 563 157 784 154 718 154 192
Aktywa trwa³e 16 710 32 823 55 101 52 701 71 651 101 725 97 311 94 825 112 908 142 538 137 551 134 865
Aktywa obrotowe 1 726 1 787 5 993 7 480 8 760 9 196 10 955 13 272 14 655 15 246 17 167 19 327
Pasywa 18 436 34 610 61 094 60 181 80 411 110 922 108 266 108 097 127 563 157 784 154 718 154 192
Kapita³ w³asny 8 494 6 578 24 301 25 036 28 263 32 546 32 357 38 207 47 047 57 007 63 011 76 959
Zobowi¹zania i rezerwy na zobowi¹zania 9 941 28 032 36 793 35 145 52 148 78 376 75 909 69 890 80 517 100 777 91 708 77 232
w tym: kredyty i po¿yczki 5 337 18 578 25 967 26 653 43 322 69 322 66 492 60 097 70 334 90 191 80 705 65 799
sprzeda¿/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
d³ug ogó³em/kapita³ w³asny 1,17 4,26 1,51 1,40 1,85 2,41 2,35 1,83 1,71 1,77 1,46 1,00
d³ug 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% -25,4% -17,3% 2,4% 12,4% 14,0% -0,3% 16,9% 21,0% 19,4% 10,2% 20,1%
ROA -10,3% -7,2% -5,6% 1,0% 4,7% 4,4% -0,1% 5,5% 7,6% 7,1% 3,9% 9,1%

 Rachunek zysków i strat (tys. PLN) 2002 2003 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody netto ze sprzedaży 5 707 4 528 7 922 17 679 25 574 27 880 35 846 50 504 60 696 63 699 73 723 92 983
Koszty dzia³alnoœci operacyjnej 6 486 6 121 9 358 15 379 19 762 20 999 31 411 38 905 45 932 48 074 60 083 70 332
Zysk (strata) na sprzedaży -779 -1 593 -1 436 2 300 5 812 6 881 4 435 11 599 14 764 15 625 13 639 22 651
EBITDA -526 -1 268 -222 4 800 8 262 9 281 9 449 14 986 18 150 19 012 19 726 26 738
EBIT -1 081 -1 758 -1 536 2 200 5 712 6 781 4 335 11 499 14 664 15 525 13 539 22 551
saldo na dzia³alnoœci finansowej -1 104 -135 -1 128 -1 614 -1 621 -1 526 -4 443 -4 146 -3 614 -3 085 -5 977 -5 174
Zysk (strata) brutto -2 182 -1 896 -2 665 586 4 091 5 255 -109 7 353 11 050 12 441 7 562 17 378
Podatek dochodowy -610 21 0 0 777 998 -21 1 397 2 100 2 364 1 437 3 302
Zysk (strata) netto -1 572 -1 917 -2 665 586 3 314 4 257 -88 5 956 8 951 10 077 6 125 14 076
mar¿a na sprzeda¿y -13,7% -35,2% -18,1% 13,0% 22,7% 24,7% 12,4% 23,0% 24,3% 24,5% 18,5% 24,4%
mar¿a EBITDA -9,2% -28,0% -2,8% 27,2% 32,3% 33,3% 26,4% 29,7% 29,9% 29,8% 26,8% 28,8%
mar¿a EBIT -18,9% -38,8% -19,4% 12,4% 22,3% 24,3% 12,1% 22,8% 24,2% 24,4% 18,4% 24,3%
rentownoœæ netto -27,5% -42,3% -33,6% 3,3% 13,0% 15,3% -0,2% 11,8% 14,7% 15,8% 8,3% 15,1%

Cash Flow (tys. PLN) 2002 2003 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Dzia³alnoœæ operacyjna -3 483 3 683 -3 336 1 292 4 720 7 213 4 466 8 200 11 941 13 900 11 789 16 810
Dzia³alnoœæ inwestycyjna -4 730 -17 177 -21 991 -170 -21 025 -32 575 -700 -1 000 -21 570 -33 116 -1 200 -1 500
Dzia³alnoœæ finansowa 7 429 13 503 26 119 -1 709 16 295 25 468 -3 552 -7 039 9 674 19 186 -10 287 -15 347
Œrodki pieniê¿ne na koniec okresu 94 103 895 308 298 405 619 780 825 795 1 097 1 060

Wycena DCF 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Wskaźniki makroekonomiczne
Wzrost PKB w Polsce 5,7 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
Inflacja średnioroczna (proc.) 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
średnioroczny 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) -1 536 2 200 5 712 6 781 4 335 11 499 14 664 15 525 13 539 22 551
Stopa podatkowa (proc.) 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
NOPLAT (tys. PLN) -1 244 1 782 4 627 5 493 3 511 9 315 11 878 12 576 10 967 18 267
Amortyzacja (tys. PLN) 1 314 2 600 2 550 2 500 5 114 3 486 3 486 3 486 6 186 4 186
Nak³ady inwestycyjne (tys. PLN) 22 141 200 21 040 32 575 700 1 000 21 570 33 116 1 200 1 500
Zmiana kapita³u obrotowego (tys. PLN) 1 268 1 835 1 043 75 1 283 1 886 1 060 335 1 323 1 894
FCF (tys. PLN) -23 339 2 347 -14 906 -24 657 6 643 9 915 -7 265 -17 389 14 630 19 059
Kalkulacja WACC
D³ug (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 d³ugu po opodatkowaniu (proc.) 7,1 7,1 7,1 7,1 7,1 7,1 7,1 7,1 7,1 7,1
Koszt kapita³u (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) -22 594 2 070 -12 013 -18 247 4 510 6 159 -4 129 -9 050 6 960 8 250
Suma DFCF (tys. PLN) -38 084
Wartość rezydualna (tys. PLN) 332 728 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.
Wartoœæ DCF (tys. PLN) 105 941
D³ug netto (tys. PLN) 19 269
Wartoœæ bez d³ugu (tys. PLN) 86 672
Ilość akcji (tys. szt.) 15 781
Wycena DCF (PLN / 1 akcja) 5,49

Podstawowe wskaźniki rynkowe* 2004 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

Dane finansowe i model DCF - wariant alternatywny

`ród³o: BDM PKO BP S.A.
* przy cenie rynkowej na poziomie 5,49 PLN.
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Objaœnienie u¿ywanej terminologii fachowej
min (max) 52 tyg - minimum ( maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni
kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akcji i liczby akcji
EV - suma kapitalizacji i d³ugu netto spó³ki
free float (%) - udzia³ liczby akcji ogó³em pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajduj¹ce siê w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje w³asne nale¿¹ce do spó³ki, w ogólnej liczbie akcji
œr obrót/msc - œredni obrót na miesi¹c obliczony jako suma wartoœci obrotu za ostatnie 12 miesiêcy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapita³ów w³asnych
ROA - stopa zwrotu z aktywów
EBIT - zysk operacyjny
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja
EPS - zysk netto na 1 akcjê
DPS - dywidenda na 1 akcjê
CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcjê
P/E - iloraz ceny rynkowej akcji i EPS
P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji i wartoœci ksiêgowej jednej akcji
EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powiêkszonej o d³ug netto spó³ki oraz EBITDA
mar¿a brutto na sprzeda¿y - relacja zysku brutto na sprzeda¿y do przychodów netto ze sprzeda¿y
mar¿a EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodów netto ze sprzeda¿y
mar¿a EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodów netto ze sprzeda¿y
rentownoœæ netto - relacja zysku netto do przychodów netto ze sprzeda¿y

Rekomendacje stosowane przez BDM
KUPUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ co najmniej 15% potencja³ wzrostu
AKUMULUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ potencja³ wzrostu nie wiêkszy ni¿ 15%
NEUTRALNIE - oczekujemy wzglêdnie stabilnych notowañ akcji spó³ki
REDUKUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ potencja³ spadku nie wiêkszy ni¿ 15%
SPRZEDAJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ co najmniej 15% potencja³ spadku

Rekomendacje wydawane przez BDM obowi¹zuj¹ przez okres 12 miesiêcy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ¿e w tym okresie zostan¹ zaktualizowane.
BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zale¿noœci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analityków. Czêstotliwoœæ takich aktualizacji nie jest okreœlona. Zastrze¿enie o
spekulacyjnym charakterze rekomendacji oznacza, ¿e horyzont inwestycji jest skrócony do 3 miesiêcy, a inwestycja jest obarczona podwy¿szonym ryzykiem.

Stosowane metody wyceny
BDM opiera siê zasadniczo na trzech metodach wyceny: DCF (model zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych), metoda wskaŸnikowa (porównanie wartoœci podstawowych wskaŸników rynkowych
z podobnymi wskaŸnikami dla innych firm reprezentuj¹cych dany sektor) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wad¹ metody DCF oraz modelu zdyskontowanych dywidend jest du¿a wra¿liwoœæ
na przyjête za³o¿enia, w szczególnoœci te, które odnosz¹ siê do okreœlenia wartoœci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mo¿na ponadto zastosowaæ w przypadku wyceny spó³ek
nie maj¹cych ukszta³towanej polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich niezale¿noœæ w stosunku do bie¿¹cych wycen rynkowych porównywalnych spó³ek. Zalet¹ metody
wskaŸnikowej jest z kolei to, ¿e bazuje ona na wymiernej wycenie rynkowej danego sektora. Jej wad¹ jest zaœ ryzyko, ¿e w danej chwili rynek mo¿e nie wyceniaæ prawid³owo porównywalnych spó³ek.

Powi¹zania, które mog³yby wp³yn¹æ na obiektywnoœæ sporz¹dzonej rekomendacji
BDM jest podmiotem oferuj¹cym akcje serii C. BDM pe³ni funkcjê depozytariusza dla obligacji serii A zamiennych na akcje serii B. Zgodnie z nasz¹ wiedz¹, pomiêdzy BDM oraz analitykiem
sporz¹dzaj¹cym niniejszy raport a spó³k¹, nie wystêpuj¹ jakiekolwiek inne powi¹zania, o których mowa w §9 i 10 Rozporz¹dzenia Rady Ministrów z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie informacji
stanowi¹cych rekomendacje dotycz¹ce instrumentów finansowych lub ich emitentów. Inwestor powinien zak³adaæ, ¿e BDM ma zamiar z³o¿enia oferty œwiadczenia us³ug spó³ce, której dotyczy
raport.

Pozosta³e klauzule
Niniejsza publikacja zosta³a opracowana przez Bankowy Dom Maklerski PKO BP S.A. wy³¹cznie na potrzeby klientów BDM i podlega utajnieniu w okresie dwóch nastêpnych dni po dacie publikacji.
Rozpowszechnianie lub powielanie w ca³oœci lub w czêœci bez pisemnej zgody BDM jest zabronione. Niniejsza publikacja zosta³a przygotowana z dochowaniem nale¿ytej starannoœci, w oparciu
o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w szczególnoœci sprawozdania finansowe i raporty bie¿¹ce spó³ki), jednak BDM nie gwarantuje, ¿e s¹ one w pe³ni dok³adne i kompletne. Podstaw¹
przygotowania publikacji by³y wszelkie informacje na temat spó³ki, jakie by³y publicznie dostêpne do dnia jej sporz¹dzenia. Przedstawione prognozy s¹ oparte wy³¹cznie o analizê przeprowadzon¹
przez BDM bez uzgodnieñ ze Spó³kami ani z innymi podmiotami i opieraj¹ siê na szeregu za³o¿eñ, które w przysz³oœci mog¹ okazaæ siê nietrafne. BDM nie udziela ¿adnego zapewnienia, ¿e
podane prognozy sprawdz¹ siê. BDM mo¿e œwiadczyæ us³ugi na rzecz firm, których dotycz¹ analizy. BDM nie ponosi odpowiedzialnoœci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjêtych na
podstawie informacji zawartych w niniejszej analizie. Podmiotem sprawuj¹cym nadzór nad BDM w ramach prowadzonej dzia³alnoœci jest Komisja Papierów Wartoœciowych i Gie³d.

Bankowy Dom Maklerski PKO Bank Polski SA
ul. Pu³awska 15, 02-515 Warszawa
tel. (0-22)521-80-00, fax (0-22)521-79-46
e-mail: infobdm@pkobp.pl


