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Dziatalno $¢

Swissmed prowadzi dziatalnosé na rynku ustug medycznych. Przyjety
przez Spo6tke model prowadzenia dziatalnosci jest zbiezny z modelem
dziatalnosci firm zachodnich i powstat we wspétpracy z konsultantami z
USA i Wielkiej Brytanii. W ramach tego modelu wydzielono
$wiadczenie ustug medycznych (Operator Medyczny) oraz aktywnosc
Zwigzang z zarzadzaniem infrastrukturg medyczng (Operator
Infrastruktury).

Dziatalnos¢ OM, a wiec jednostki funkcjonalnej zajmujacej sie
Swiadczeniem ustug medycznych obejmuje prowadzenie lecznictwa
otwartego, czyli przychodni, a takze lecznictwa zamknietego, na
terenie otwartego w marcu 2004 roku, wilasnego szpitala
wielospecjalistycznego.

Strategia

Po zakonczeniu inwestycji w szpital w Gdansku, Spoétka przedstawita
zatlozenia co do swojego dalszego rozwoju. Gtéwnym jej elementem
jest poszerzanie zasiegu dzialania Swissmedu. Jeszcze w tym roku
Spotka przejmie trzy dziatajagce NZOZ, ktére powinny w przysztym roku
zwiekszy¢ przychody Swissmedu o kilkanascie milionéw ztotych. W
dtuzszym terminie Spotka zakltada uruchomienie kolejnych szpitali - w
Warszawie i Poznaniu (do konca 2009 roku) oraz w Krakowie (do 2012
roku). Istotnym elementem strategii sg tez dziatania majgce na celu
wzmocnienie marki.

Proces z NFZ

Swissmed zarzucit urzednikom z NFZ, Zze kosztem pacjentéw
faworyzujg szpitale publiczne i uniemozliwiajg Spoélce zawarcie
wyzszego kontraktu. Swissmed zlozyta w biezacym roku oferte na
Swiadczenie ustug szpitalnych w wysokosci ponad 13,5 min zi,
zakontraktowano z nig $wiadczenia na zaledwie 16% tej kwoty. Sad
Administracyjny  uchylit decyzje prezesa NFZ i nakazal
przeprowadzenie ponownego postepowania konkursowego wobec
Swissmedu. W zwigzku z tym Spotka liczy na dodatkowe 3 min zt
przychodéw w roku biezacym oraz na dodatkowe 13 min zt w roku
przysztym.

Wycena

Do wyceny Spétki postuzytem sie dwiema metodami:
zdyskontowanych przeptywow pienieznych oraz zdyskontowanych
dywidend. W przygotowanych przeze mnie prognozach opartem sie na
obecnej aktywnosci biznesowej Swissmedu poszerzonej o plany
przejecia w najblizszym czasie 3 NZOZ. Nie uwzglednitem natomiast
planéw budowy kolejnych szpitali. W wyniku uzyskatem wycene jednej
akcji na poziomie 3,76 zt w wypadku metody DCF oraz 2,96 zt przy
wykorzystaniu metody zdyskontowanych dywidend.

Wycena:
DCF (zt) 3,76
Model dywidendowy (z}) 2,96

llos¢ akcji (tys. szt.):

llos¢ akcji przed emisjgq 13811
Akcje oferowane 5000
llos¢ akcji po emisji 18 811

Terminy oferty:

Przedziat cenowy 21.10
Zapisy 24-27.10
Wstepny przydziat akcji 28.10
Ustalenie ceny emisyjnej 28.10
Ostateczny przydziat akcji 8.11

Podstawowe dane:

Cena rynkowa (zh)* 2,60
Kapitalizacja (tys. zt)** 48 909
Free float** 39,0%
Free float (tys. z)** 19 097
EV (tys. zH)** 48 935
Sredni wolumen/miesiac 740 135

* Kurs z dnia 12.10.2005
** Po emisji 5 min akcji serii D

Akcjonariat*:

Akcjonariusz % gtosow
Bruno Hangartner 45,7%
Theo Frey East AG 7,9%
Marek Alojzy Dochnal 7,3%
Pozostali 39,0%

* Po emisji 5 min akcji serii D

Poprzednie rekomendacje:

Nie sporzadzano rekomendac;ji

Dane finansowe

2003 2004 2005E 2006E  2007E

Osoba sporz adzajaca:

Przychody (tys. zf) 4528 7477 14508 40699 46 695

EBIT (tys. zf) -1758 -3958 2340 5130 7546
EBITDA (tys. zf) 1261 -2140 4842 8601 11017
Zysk netto (tys. zt)  -1917 -2989 1001 3491 5975
EPS (zt) 022  -0,22 0,05 0,19 0,32
DPS (z4) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05
P/E 48,9 14,0 8,2
EV/EBITDA 343  -27,6 18,1 9,7 7.1

Norbert Koziot
(012) 422 31 00
Norbert.Koziol@polonia.com.pl

Data sporzadzenia 17.10.2005

E — prognoza DM POLONIA NET S.A.

Informacje na temat powigzars DM POLONIA NET a Spétkg znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu
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STRUKTURA EMISJI' | KAPITALU ZAKELADOWEGO

Kapitat zakladowy

Kapitat zakladowy Spotki wynosi 13,8 min zt i dzieli sie na 13 811 262 akcje o wartosci nominalnej

1,00 zt kazda.

- 8728 000 akcji zwyktych imiennych serii A - nie dopuszczone do obrotu gietdowego,
- 3553 000 akcji zwyktych na okaziciela serii B - dopuszczone do obrotu gietdowego,
- 1530 262 akcji zwyktych na okaziciela serii C - dopuszczone do obrotu gietdowego.

Ceny emisyjne akcji poszczegolnych serii wynosity:
- seriaA-1,00 z,
- seriaB- 2,67 zi,
- seriaC-2,80z.

Tabela. Struktura akcjonariatu.

Akcje Glosy
Razem 13 811 262 100,0%
Bruno Hangartner 8 594 000 62,2%
Theo Frey East AG (kontrolowana przez Bruno Hangartnera) 1492110 10,8%
Marek Alojzy Dochnal 1380172 10,0%
OFE DOM 750 000 5,4%
Pozostali 1 594 980 11,5%

Zrodto: Swissmed S.A., obliczenia wlasne

Emisja akcji serii D

Zgodnie z uchwatg NWZA Swissmed S.A z dnia 12.01.2005, Zarzad Spokki jest upowazniony do
dokonania podwyzszenia kapitatu zakladowego Spétki w terminie nie diuzszym niz 3 lata, o kwote nie

wiekszg niz 5 min z.

W zwiazku z tg uchwalg Spoétka zamierza wyemitowaé od 400 000 do 5 000 000 akcji serii D.
Warunkiem dojscia emisji do skutku jest subskrypcja i optacenie co najmniej 400 000 akciji.

Akcje serii D sg oferowane w ramach transz:
- Indywidualnej - 1 000 000 akcji,
- Instytucjonalnej - 4 000 000 akcji.

Harmonogram emis;ji:

- 21.10.2005 - podanie przedziatu cenowego,
- 24.10.2005 - otwarcie publicznej subskrypciji,
- 24.10-27.10.2005 - zapisy,

- 28.10.2005 - wstepny przydziat akcji za posrednictwem systemu informatycznego GPW,

- 28.10.2005 - ustalenie ceny emisyjnej i podanie jej do publicznej wiadomosci,
- 08.11.2005 - ostateczny przydziat akciji,
- 08.11.2005 - zamkniecie publicznej subskrypciji.

Tabela. Struktura akcjonariatu po emisji 5 min akcji serii D.

Akcje Glosy
Razem 18 811 262 100,0%
Bruno Hangartner 8 594 000 45,7%
Theo Frey East AG (kontrolowana przez Bruno Hangartnera) 1492110 7,9%
Marek Alojzy Dochnal 1380172 7,3%
OFE DOM 750 000 4,0%
Pozostali 7 344 980 35,1%

Zrodto: obliczenia whasne, przy zatozeniu objecia 5 min akcji serii D



CHARAKTERYSTYKA SPOLKI

Grupa kapitatowa

W roku 2005 Swissmed Centum Zdrowia rozpoczat budowanie Grupy Kapitatowej. W chwili obecnej w
jej sktad, oprécz spétki-matki, wchodzag dwie spoiki:

- Swissmed Nieruchomosci Sp. z 0. 0.,

- Prywatny Serwis Medyczny Sp. z 0. 0.

Swissmed Centrum Zdrowia jest jedynym udziatowcem w Swissmed Nieruchomosci, ktérej kapitat

zaktadowy wynosi 50 000 zt.

Podstawowym przedmiotem dziatalno$ci Swissmed Nieruchomosci jest obstuga nieruchomosci.

Spéika ta nabyta od spotki-matki dwie nieruchomosci, potozone w Gdansku przy ul. Wilenskiej oraz

przy ul. M. Curii-Sktodowskiej za taczng kwote 49,2 min zi.

Harmonogram spiaty tej inwestyciji:

- 55% ceny nieruchomo$ci, pochodzace z kredytu bankowego w wysokosci 6,91 min euro - do
30.09.2005 r.,

- kolejne 16% ceny ma by¢ zaptacone do 31.12.2005 .,

- pozostate 29% ma by¢ zaptacone w ratach do 31.12.2007 r.

Udzialy w spéice PSM nabyte zostaty od Theo Frey AG - za 5 912 udziatéw, stanowiacych 100% w
kapitale zaktadowym, Swissmed Centrum Zdrowia S.A. zaptaci 200 tys. zt do 31 grudnia 2005.
Gléwnym obszarem dziatalnosci PSM jest Swiadczenie ustug medycznych. Nabycie udziatéw w PSM
W znaczacy sposOb poszerza mozliwosci oferowania nowych produktéw przez Swissmed Centrum
Zdrowia.

Dziatalno $§¢é

Swissmed prowadzi dziatalno$¢ na rynku ustug medycznych. Jego aktywno$¢ jest skoncentrowana na
dwoch podstawowych obszarach dziatalnosci biznesowej:

1. Operator Medyczny,

2. Operator Infrastruktury.

1. Operator Medyczny -prowadzi dziatalno$¢ polegajacg na swiadczeniu ustug medycznych. Obejmuje

ona ustugi:

— lecznictwa otwartego, realizowane w kilku przychodniach:

a. w Gdansku przy ul. M. Sklodowskiej-Curie,

b. w Gdansku przy ul. Wilenskiej,

C. w Tczewie przy ul. Kosciuszki,

d. punkt medyczny na terenie firmy Gemplus.
W przychodniach tych oferowane sg badania diagnostyczne (m. in. badania endoskopowe, USG,
RTG, TK, badania pola widzenia, bezkontaktowe badanie ci$nienia srodgatkowego) oraz porady
lekarskie w zakresie kilkunastu dziedzin medycyny (m. in. choréb wewnetrznych, ginekologii i
potoznictwa, kardiologii, endokrynologii, okulistyki, neurochirurgii, urologii, andrologii,
dermatologii, chirurgii ogdlnej i onkologicznej, chirurgii dzieci, ortopedii, diabetologii, neurologii,
gastroenterologii, laryngologii i medycyny pracy);

— lecznictwa szpitalnego, prowadzonego od marca 2004 r. na bazie infrastruktury wlasnego
Szpitala (do marca 2004 r. w wynajetej czesci Szpitala ZOZ dla Szkét Wyzszych w Gdansku —
tzw. Szpitala Studenckiego).

Operator Medyczny $wiadczy takze ustugi medyczne na rzecz podmiotdw zewnetrznych

wynajmujacych gabinety lekarskie, sale operacyjne i inne od Operatora Infrastruktury.

2. Operator Infrastruktury - prowadzi dziatalno$¢ polegajaca na budowie i eksploatacji obiektow
zwigzanych z ochrong zdrowia oraz tworzenie systemoOw zarzadzania tymi placowkami.

Koncepcja zarzgdzania Szpitalem poprzez wydzielenie dwdch jednostek funkcjonalnych: Operatora
Infrastruktury i Operatora Medycznego, zostala wypracowana na bazie wiedzy i doswiadczen



zagranicznych konsultantow z USA, Wielkiej Brytanii oraz polskich menadzeréw. Charakteryzuje sie
komercyjnym podejsciem do swiadczenia ustug medycznych i korzystania z infrastruktury medycznej.

Celem Operatora Medycznego jest realizowanie swiadczen na rzecz podmiotéw, z ktérymi podpisat
stosowne umowy, w tym Narodowego Funduszu Zdrowia, a takze efektywne wykorzystanie
zatrudnionego podstawowego personelu medycznego poprzez swiadczenie ustug na rzecz lekarzy
prowadzacych indywidualne praktyki lekarskie oraz obcych ZOZ—6w, ktére to podmioty korzystajg z
infrastruktury Spétki i obstuguja swoich pacjentow.

Celem Operatora Infrastruktury jest mozliwie najlepsze wykorzystanie posiadanej infrastruktury
medycznej (obecnie Szpitala), czyli zapewnienie jak najwiekszego jej ,obtozenia”, co w naturalny
sposéb prowadzi do wspomagania Operatora Medycznego w dazeniu do pozyskania jak najwiekszej
liczby pacjentéw i wspéipracujacych lekarzy. Zgodnie z zalozeniami polityki handlowej, Operator
Infrastruktury przy wspotudziale Swissmed Nieruchomosci sp. z 0.0. wynajmuje wyposazony obiekt
Szpitala (poszczegdlne jego czesci) na warunkach umowy o wspotkorzystanie, lekarzom
prowadzacym indywidualne praktyki lekarskie oraz obcym Zaktadom Opieki Zdrowotnej, umozliwiajac
jednoczesnie prowadzenie dziatalnosci medycznej wtasnemu Zaktadowi Opieki Zdrowotne;.
Roéwnolegle, w zakresie dziatalnosci Operatora Infrastruktury jest prowadzenie dziatalnosci
inwestycyjnej ukierunkowanej na budowe i eksploatacje obiektéw ochrony zdrowia oraz tworzenie
systemoéw zarzadzania prywatnymi placowkami stuzby zdrowia.

Elastyczno$¢ w zakresie oferowanych ustug osiggana jest poprzez: uniwersalnos¢ infrastruktury,
ograniczenie do minimum personelu wiasnego zapewniajgcego jedynie podstawowy poziom opieki,
szerokg wspétprace z wysokiej klasy specjalistami zewnetrznymi, ktérzy wykonujg poszczegélne
ustugi (konsultacje, zabiegi) wykorzystujac zaplecze Operatora Infrastruktury i personelu
podstawowego Operatora Medycznego.

Efektem przyjecia opisanej koncepcji jest odpowiednie zaaranzowanie przestrzeni Szpitala na wzor
placéwek funkcjonujacych w Europie Zachodniej. Nie posiada on wydzielonych oddziatéw;
zorganizowany jest za to w nowoczesny sposob na zasadzie ciagu funkcjonalnego odpowiadajgcego
poszczegblnym etapom pobytu pacjenta w szpitalu.

Struktura przychodow

W catym okresie swojej dziatalnosci spotka realizuje przychody przede wszystkim poprzez Operatora
Medycznego.
Sa to przychody w zakresie:
- lecznictwa zamknietego, obejmujacego procedury chirurgiczne i inne szpitalne ustugi
medyczne;
- przychody w zakresie lecznictwa otwartego, obejmujacego szeroko rozumiane porady
lekarskie i procedury diagnostyczne.

Podstawowym zrédiem przychodéw w lecznictwie otwartym sg $wiadczenia realizowane na rzecz
Narodowego Funduszu Zdrowia. Na ich realizacje w 2005 r. Swissmed posiada wynegocjowany z
NFZ kontrakt w kwocie ok. 2,5 min zt. Spéice udaje sie z roku na rok sukcesywnie zwieksza¢ wielkosé
tego kontraktu

Z uwagi na ograniczenia prawne uniemozliwiajgce bezposrednig obstuge pacjentéw prywatnych w
zakresie dwiadczen zakontraktowanych z Narodowym Funduszem Zdrowia, segment ten obstugiwany
jest posrednio w ramach wspétpracy z innymi placowkami medycznymi i lekarzami prowadzacymi
prywatne specjalistyczne praktyki lekarskie. W tym tez celu Swissmed zakupit Prywatny Serwis
Medyczny, ktéry pozwoli na dopetnienie oferty spétki w tym zakresie i znaczacy wzrost przychodow z
tytutu obstugi pacjentéw prywatnych.

W ramach przychodow z lecznictwa otwartego duze znaczenia majg réwniez ustugi na rzecz
wspotkorzystajacych, ustugi na rzecz innych podmiotéw oraz abonamenty. Rynek abonamentéw nie
byt do tej pory szczegdlnie mocno rozwijany przez spoétke, jednakze w najblizszym czasie Swissmed
zamierza intensyfikowa¢ swoje dziatania w tym obszarze.

W zakresie lecznictwa zamknietego dominujg dwa zrédta przychodéw:



- Swiadczenia zakontraktowane z Narodowym Funduszem Zdrowia (w roku 2005 podpisano z
NFZ umowy na kwote przekraczajaca 2,6 min zi),

- ustlugi medyczne s$wiadczone na rzecz prywatnych praktyk lekarskich, polegajace na
Swiadczeniu ustug anestezjologicznych, pielegniarskich oraz opieki pozabiegowej na rzecz
lekarzy prowadzacych prywatne praktyki lekarskie i innych NZOZ-6w wynajmujacych sale
operacyjne i sprzet medyczny w Swissmed Centrum Zdrowia.

Uzupetieniem przychodow Swissmedu sa przychody Operatora Infrastruktury. Sg to przede
wszystkim przychody z najmu gabinetéw, sal operacyjnych, pokoi hotelowych, zaplecza
konferencyjnego oraz za wspoétkorzystanie z urzadzeh medycznych.



Tabela. Warto$¢ sprzedazy w podziale na swiadczone ustugi (tys. zf).

| pétrocze 2005 2004 2003

RAZEM OPERATOR MEDYCZNY 5762 6 841 4 505
Przychodnie - lecznictwo otwarte 2995 4291 3113
a/ abonamenty 332 709 751
b/ prywatne porady specjalistyczne 67 82 1032
c/ porady specjalistyczne finansowane przez NFZ 1392 1395 409
d/ podstawowa opieka zdrowotna NFZ 151 213 152
e/ ustugi na rzecz ubezpieczycieli 101 187 145
f/ ustugi na rzecz innych podmiotow 448 687 545
g/ ustugi na rzecz wspoétkorzystajacych 492 1014 0
h/ inne ustugi 12 4 79
Szpital - Lecznictwo zamkniete 2767 2550 1392
a/ finansowane przez NFZ 1875 933 1105
b/ pacjenci prywatni 212 18 152
c/ wspoitkorzystajacy (ustugi posrednie) 669 1385 0
d/ towarzystwa ubezpieczeniowe i inni 12 214 135
RAZEM OPERATOR INFRASTRUKTURY 457 930 24
przychody z najmu 118 434 0
przychody ze wspétkorzystania 315 389 0
franchising 2 26 4
inne 22 81 20
RAZEM OM+OI 6219 7771 4529
Zrédto: Swissmed Centrum Zdrowia S.A.

Tabela. Struktura sprzedazy w podziale na swiadczone ustugi (%).

| p6trocze 2005 2004 2003

RAZEM OPERATOR MEDYCZNY 93% 88% 99%
Przychodnie - lecznictwo otwarte 48% 55% 69%
a/ abonamenty 5% 9% 17%
b/ prywatne porady specjalistyczne 1% 1% 23%
c/ porady specjalistyczne finansowane przez NFZ 22% 18% 9%
d/ podstawowa opieka zdrowotna NFZ 2% 3% 3%
e/ ustugi na rzecz ubezpieczycieli 2% 2% 3%
f/ ustugi na rzecz innych podmiotow 7% 9% 12%
g/ ustugi na rzecz wspoétkorzystajacych 8% 13% 0%
h/ inne ustugi 0% 0% 2%
Szpital - Lecznictwo zamkniete 45% 33% 31%
a/ finansowane przez NFZ 30% 12% 24%
b/ pacjenci prywatni 3% 0% 3%
c/ wspotkorzystajacy (ustugi posrednie) 11% 18% 0%
d/ towarzystwa ubezpieczeniowe i inni 0% 3% 3%
RAZEM OPERATOR INFRASTRUKTURY 7% 12% 1%
przychody z najmu 2% 5% 0%
przychody ze wspétkorzystania 5% 5% 0%
franchising 0% 0% 0%
inne 0% 1% 0%
RAZEM 100% 100% 100%

Zrodto: Swissmed Centrum Zdrowia S.A.



Na wysokosé przychodoéw w kolejnych kwartatach w istotny sposéb powinien wptyna¢ wygrany proces
sadowy z NFZ.

Swissmed wygrat proces sgdowy wytoczony przeciwko Prezesowi Narodowego Funduszu Zdrowia,
ktéremu zarzucat naruszenie prawa w trakcie postepowania dotyczacego konkursu ofert na
zawieranie uméw o udzielanie $wiadczen zdrowotnych w zakresie lecznictwa szpitalnego w roku
2005.

Wyrokiem z dnia 15 czerwca 2005 r. Wojewddzki Sad Administracyjny w Warszawie uchylit
zaskarzong decyzje Prezesa NFZ, stwierdzit, ze uchylona decyzja nie podlega wykonaniu w cato$ci
oraz zasadzit od Prezesa NFZ na rzecz Swissmed zwrot kosztow postepowania sgdowego.

Orzekajac zgodnie z zgdaniem Spotki, Sad stwierdzit, ze w wyniku naruszenia przez Fundusz zasad
prowadzenia postepowania konkursowego interes prawny Swissmed doznat uszczerbku, uznajac
jednoczesnie, iz stwierdzone naruszenia miaty istotny wplyw na wysokos¢ przyznanego Spoice
kontraktu na leczenie szpitalne. Spétka ztozyta oferte do Pomorskiego Oddzialu NFZ w zakresie
lecznictwa szpitalnego w wysokosci 13,55 min zt, a zakontraktowano z nig $wiadczenia w wysokosci
zaledwie 16% tej kwoty.

Fundusz zobowigzany jest ponownie przeprowadzi¢ postepowanie konkursowe wobec Swissmed. W
oczekiwaniu spotki, powinno to zaowocowac wzrostem przychodéw w 2005 roku o co najmniej 3 min
zl, natomiast w 2006 roku Swissmed powinien otrzymaé z NFZ kontrakt na lecznictwo szpitalne w
wysokosci 13 min zi.



OTOCZENIE RYNKOWE

Swissmed oferuje swoje ustugi wytacznie na terenie Polski, a z uwagi na specyfike swojej dziatalnosci
podstawowym terenem, na ktérym jest obecna, jest wojewddztwo pomorskie.

Swissmed dziata na rynku ustug medycznych. Wartos¢ rynku ochrony zdrowia w 2003 roku wyniosta
ok. 50 mld zt (wg. raportu "Rynek ustug medycznych" Agencji Dziennikarskiej Raport). W tym samym
raporcie okreslono, ze szacunkowe wydatki na zdrowie w Polsce stanowig ok. 7% PKB, czyli na
poziomie zblizonym do krajow OECD, w ktérych wydaje sie na ten cel ok. 8% PKB. Jednakze biorgc
pod uwage srednie wydatki w przeliczeniu na osobe, Polska plasuje sie na jednym z ostatnich miejsc
w Europie.

Najszybciej rozwijajacym sie sektorem ustug medycznych jest sektor prywatny, finansowany gtéwnie
bezposrednio przez pacjentéw. Wielkosc¢ tego rynku jest szacowana na ok. 6 mid zt.

Rozwdj sektora prywatnego w zakresie lecznictwa szpitalnego prezentuje ponizsza tabela.

Tabela. Liczba szpitali publicznych i prywatnych.

Rok Szpitale publiczne Szpitale prywatne
1994 820 5

1999 790 21

2001 755 45

2003 742 108

2004 710 122

Zrodho: prospekt emisyjny Swissmed S.A. ze Ogoélnopolski Stowarzyszeniem Szpitali Niepublicznych

W okresie 10 lat miedzy rokiem 1994 a 2004 liczba szpitali publicznych zmniejszyla sie o 13,4%. W
tym samym okresie liczba szpitali prywatnych wzrosta az 0 2340%.

Dynamiczny rozwdj prywatnej stuzby zdrowia wynika z zapotrzebowania na nowoczesne ustugi
medyczne. Popyt na takie ustugi rosnie szybciej niz dochdd narodowy, a mozliwosci jego
zaspokojenia przez lecznictwo publiczne sg dodatkowo ograniczane przez brak istotnego zwiekszania
wydatkow publicznych na zdrowie. Tym samym coraz wiekszy jest udziatl ustug finansowanych
bezposrednio przez pacjentow.

W warunkach stabosci publicznej stuzby zdrowia, popyt na prywatne ustugi zdrowotne jest coraz
wiekszy. Mozna sie spodziewaé, ze dynamika popytu na prywatne ustugi medyczne bytaby
zdecydowanie wieksza, gdyby nie istniaty bariery w postaci niewielkich dochodéw wielu potencjalnych
pacjentow. Wedtug badan TNS OBOP (za prospektem emisyjnym Swissmed S.A.) tylko 37% Polakow
korzystato z prywatnych ustug medycznych, a az 30% osob, ktére z nich nie korzysta, jako powdd
podaje to, ze ustugi te sg zbyt drogie.

Rynek ogolnopolski

Poréwnujgc oferte Swissmed z innymi prywatnymi operatorami medycznymi nalezy stwierdzi¢, ze
najwieksi prywatni operatorzy medyczni skupiajg swoje wysitki na dziatalnosci przychodni lekarskich
zwanych centrami medycznymi. Duzo prywatnych operatorow ustug jako grupe docelowg swoich
ustug, wybrato przede wszystkim klientow korporacyjnych (leczenie pracownikéw firm na zasadzie
abonamentowej). W zwiazku z tym lokalizujg oni swoje placowki gtéwnie w rejonach biznesowych -
takie przychodnie i gabinety medyczne znajdujg sie gtéwnie w nowoczesnych obiektach biurowych.

Dziatalnos¢ Swissmed Centrum Zdrowia jest z kolei nakierowana na kompleksowg obstuge pacjentéw
ze szczegoblnym naciskiem na lecznictwo szpitalne.

Najwieksze prywatne centra medyczne tworza:
- Medycyna Rodzinna,
- Lux-Med,
- Medicover,



- Centrum Medyczne LIM,

- Enel Med,

- Promedis.
Ich dziatalnos¢ jest skoncentrowana na tych segmentach rynku, w ktérych obowigzujg jasne regulacje
prawne oraz w segmentach, gdzie dziatalnos¢ publicznej stuzby zdrowia pozostawia wiele do
zyczenia.

Poza centrami medycznymi na rynku funkcjonujg rowniez prywatne szpitale, jednak wiekszos¢ z nich
posiada $cista specjalizacje (np. chirurgia, okulistyka, potoznictwo). Wsrdd szpitali wielooddziatowych
podobnych do Swissmedu, najwiekszymi sa:

- Centrum Medyczne Damiana,

- EuroMediCare,

- Certus,

- Korvita.

Udziat Spétki na tle rynku jest niewielki - posiada ona 72 t6zka szpitalne, co daje ok. 0,02% ogolnej
liczby t6zek szpitalnych w Polsce. Biorgc pod uwage przychody Spékki, jej udziat w catym rynku na
mozna szacowac na ok. 0,01%.

Rynek pomorski

Dziatalno$¢ Swissmed S.A. skoncentrowana jest w chwili obecnej na terenie wojewoddztwa
pomorskiego. W 2003 roku na terenie wojewodztwa zlokalizowanych byto 43 szpitale, w tym 12
niepublicznych. tacznie dysponowaly one 9 187 tézkami. Udzial Swissmedu w wojewodztwie
pomorskim pod wzgledem liczby t6zek wynosi ok. 0,4%.

Tabela. Szpitale i liczba t6zek w wojewddztwie pomorskim.

2003 2002 2001 2000 1999
Szpitale ogétem 43 42 41 39 35
Liczba t6zek 9187 9578 9599 9 587 10 333

Zrodto: Ministerstwo Zdrowia

Rynek pomorski jest okreslany jako szczeg6lnie atrakcyjny z dwdch powodow:
- duzej liczby statych mieszkancéw (2,2 min mieszkancéw, z czego 1/3 na terenie Trojmiasta),
- atrakcyjnosci turystycznej.
Rynek, na ktérym dziata Spétka jest chetnie odwiedzany przez turystow, zar6wno polskich jak i
zagranicznych. Z dotychczasowej praktyki Spotki wynika, ze wynagrodzenie z zachodnich towarzystw
ubezpieczeniowych za ustugi dla pacjentdéw zagranicznych za ustugi medyczne, jest kilkukrotnie
wyzsze od przecietnych cen obowigzujgcych w Polsce.
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STRATEGIA SPOLKI

Ostateczne zamkniecie inwestycji budowy szpitala w Gdansku pozwala Zarzadowi Swissmed Centrum
Zdrowia S.A. przystapi¢ do realizacji kolejnych etapOw strategii rozwoju Spéiki.

Strategia Krotkoterminowa — lata 2005 — 2006:

1. Wzmocnienie marki Swissmed na terenie wojewddztwa pomorskiego identyfikowanej z
najwyzszym standardem opieki potgczonym z gwarancjg najlepszego serwisu medycznego;
Pozyskanie do wspotpracy minimum 500 lekarzy na terenie wojewddztwa pomorskiego;
Przejecie najlepszych prywatnych przychodni medycznych na terenie Tréjmiasta oraz w jego
sagsiedztwie;

4. Uruchomienie budowy szpitala w Warszawie.

wn

Strategia Srednioterminowa — lata 2007 — 2009:

Oddanie do uzytku szpitala w Warszawie;

Najchetniej wybierana sie¢ lecznicza przez towarzystwa ubezpieczeniowe;

Uruchomienie budowy i oddanie do uzytku szpitala w Poznaniu;

Wzmocnienie marki Swissmed na terenie wojewddztwa mazowieckiego i wielkopolskiego;
Otoczenie szpitali w Warszawie i Poznaniu siecig partneréw medycznych oraz przychodni
medycznych.

agrwNE

Strategia Dtugoterminowa - lata 2010 — 2012

A. Uruchomienie budowy i oddanie do uzytku szpitala w Krakowie;
B. Otoczenie szpitala w Krakowie siecig partneréw medycznych oraz przychodni medycznych.

Realizacji wyzej wymienionych celéw strategicznych przyporzadkowane zostaly cele emisji. W
odréznieniu od wczesniejszych zamierzenh spoétka planuje przeznaczy¢ wszystkie pozyskane pienigdze
w dziatalnos¢ operacyjna.

Strategia marketingowa

W ramach ogoélnej strategii marketingowej Swissmed Centrum Zdrowia opracowywane sg
szczegotowe strategie adresowane do poszczegOllnych grup docelowych. Trzema gltéwnymi
adresatami kampanii marketingowych sa:

- ptatnicy $wiadczen,

- pacjenci,

- inne zaklady opieki zdrowotnej i lekarze prowadzacy indywidualne praktyki lekarskie.

Podstawowym celem strategii marketingowej spotki jest umiejscowienie swoich placéwek w
Swiadomosci pacjentéw, lekarzy i lokalnej spotecznosci jako miejsc oferujgcych wysokiej jakosci ustugi
i kompleksowg opieke medyczng, przy czym szczegélny nacisk kladzie sie na oferte lecznictwa
szpitalnego. Ma to przynosi¢ diugookresowe korzysci w postaci lojalnosci pacjentéw i stanowié
zabezpieczenie przed okresowymi wahaniami koniunkturalnymi. Jednoczes$nie dobra reputacja ma
przysporzy¢ nowych partneréw medycznych i utatwi¢ aplikowanie o kontraktowanie Swiadczen z
ptatnikami tj. Narodowym Funduszem Zdrowia, czy towarzystwami ubezpieczeniowymi.
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Cele emisji akcji serii D
Spoitka planuje pozyskac z Emisji Akcji Serii D ok. 13 min zi. Pozyskane $rodki zamierza przeznaczyé
na nastepujace obszary:

1. Budowa sieci partneréw medycznych dziatajagcych w zakresie podstawowej opieki medycznej i
diagnostyki przedzabiegowej oraz promocja marki Swissmed na terenie wojewddztwa pomorskiego.
W wyniku tych dziatan planuje sie:

a) zwiekszyc¢ liczbe wspdipracujacych lekarzy na terenie Tréjmiasta oraz jego najblizszych okolic z
250 do 500 lekarzy;

b) zwiekszy¢ liczbe zabiegdéw prywatnych realizowanych w szpitalu Swissmed w Gdansku;

C) W znaczacym stopniu wzmocni¢ postrzeganie marki Swissmed ws$réd pacjentow i utrwali¢ w
Swiadomosci pacjentow marke Swissmed jako najwyzszy standard medyczny, jaki jest obecnie
dostepny na terenie Pomorza

Planowane koszty tych dziatan - 1,5 min z.

2. Budowa systemu informatycznego integrujacego sie¢ partnerow medycznych i przychodni

lekarskich ze szpitalem Swissmed w Gdansku. System bedzie umozliwiat:

a) wspotpracujgcym lekarzom - dokonywanie rezerwacji miejsc w szpitalu oraz umawianie wizyt ze
specjalistami na zabiegi i zaawansowang diagnostyke;

b) pacjentom - zdalny dostep do informacji o historii ich choroby, o zazywanych lekach i
przeciwwskazaniach, jak i do wynikéw badan, w tym zdje¢ rentgenowskich;

c) szpitalowi - rozbudowe call center oraz stworzenie systemu paszportyzacji dla pacjentow.

Planowane naktady inwestycyjne - 1,8 min zi.

3. Zwiekszenie kapitatu obrotowego, umozliwiajgc przez to:

a) realizacje kontraktu z NFZ w wysokosci do 15 min zt;

b) sfinansowanie zapaséw materiatbw medycznych i zakup specjalistycznych instrumentéw
medycznych.

Oczekiwane wydatki - 3 min zt.

4. Podniesienie kapitatu zakladowego spéiki zaleznej Prywatny Serwis Medyczny, z przeznaczeniem
na poszerzenie oferty o nowe specjalizacje i zakup wymaganego dla nich dodatkowego sprzetu
diagnostycznego. Planowany wydatek - 0,2 min. zk.

5. Akwizycje prywatnych przychodni medycznych na terenie wojewodztwa pomorskiego. Celem tych
dziatan jest pozyskanie szerszego dostepu do pacjentéw, zaoferowanie im leczenia szpitalnego w
Szpitalu Swissmed w Gdansku oraz wzmocnienie pozycji Spétki w wojewddztwie pomorskim w
osrodkach miejskich poza Tréjmiastem. Spoétka prowadzi rozmowy z kilkoma sieciami prywatnych
przychodni na terenie wojewddztwa. taczna wartos¢ przychodow realizowanych przez przychodnie,
ktérymi jest zainteresowany Emitent wynosi 30 min z, a liczba zarejestrowanych pacjentéw
przekracza 300 000, przy czym Spotka zamierza przeja¢ 50% z w/w przychodni, a tym samym
zagwarantowac¢ sobie w 2006 roku istotny wzrost przychod6éw oraz poszerzy¢ baze zarejestrowanych
pacjentéw o 150 000 - 200 000. Oczekiwane koszty - 4,5 min zi.

6. Prace zmierzajgce do przygotowania budowy szpitala w Warszawie, w tym m.in.:
- okreslenie warunkéw zabudowy;
- pozyskanie i weryfikacja medycznego zaplecza kadrowego;
- adaptacja koncepcji architektonicznej do warunkéw miejscowego planu zagospodarowania;
- srodki na pokrycie kapitatu zaktadowego spétki celowej, ktérej utworzenie Emitent rozwaza w
celu budowy tego szpitala.
Koszty - co najmniej 2 min zi.

Opisane powyzej cele wynikajg ze strategii rozwoju Spoitki. Realizacja kazdego z nich bedzie miata
miejsce niezaleznie od siebie w mozliwie najkrétszym czasie. W przypadku, gdyby srodki z emisji nie
byty wystarczajace do zrealizowania wszystkich opisanych celéw, Spotka rozwazy mozliwos¢ ich
sfinansowania za pomoca innych instrumentéw finansowych. Ostatecznie decyzja w tej sprawie
zostanie podjeta przez Spotke po uwzglednieniu wartosci $rodkéw pozyskanych z emisji,
uwarunkowan rynkowych oraz w oparciu o analize efektywnosci poszczegdélnych celéw w kontekscie
ich alternatywnego finansowania.
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SYTUACJA FINANSOWA SPOLKI

Koszty finansowe

Konwersja zadtuzenia krétkoterminowego na dtugoterminowe w znaczacy sposéb poprawita sytuacje
finansowg spéiki i pozwolita jej zoptymalizowaé obstuge zadtuzenia.

W dniu 11 sierpnia 2005 r. Swissmed Nieruchomosci Sp. z 0.0., spétka celowa, zalezna w 100% od
Swissmed S.A., podpisata z BRE Bankiem Hipotecznym umowe kredytu na refinansowanie
zobowigzan Swissmed S.A.

Na mocy w/w umowy, bank udzielit Swissmed Nieruchomosci kredytu w wysokosci 6.91 min euro na
okres 17 lat, z amortyzacja kapitatu na okres 22 lat, od dnia podpisania umowy kredytu, z mozliwo$cig
wczesniejszej splaty.

Zabezpieczenie sptaty kredytu zostalo ustanowione m.in. hipoteka zwyklg i kaucyjng na
nieruchomosciach oraz umowa wsparcia zawartg z gldbwnym akcjonariuszem spotki Swissmed S.A.,
Brunem Hangartnerem. Uruchomienie kwoty kredytu nastgpito w ostatniej dekadzie wrzesnia 2005 r.
Pozwolito to sptaci¢ inne zobowigzania:

- 4,4 min euro wobec Kredyt Banku;

- 2,4 min zt w stosunku do Magellan Sp. z 0.0.;

- 2,1 min zt wobec Polnord S.A.;

- 0,2 min zt wobec Zalmed Sp. z 0.0,;

- 1,5 min zt wobec Draeger Polska Sp. z o.0.

Tym samym Swissmed Centrum Zdrowia S.A. splacit wszystkie zobowigzania zwigzane z naktadami
poniesionymi na budowe szpitala, co zaowocowato znaczaca poprawag ptynnosci.

Controling

Wypracowanie przez spotke w roku ubieglym szczegdtowych modeli kosztowych umozliwia statg
kontrole nad kosztami, a co za tym idzie, pozwala na potaczenie wzrostu przychodéw ze sprzedazy ze
stalym ograniczaniem kosztéw. Zastosowane w ramach systemu ksiegowosci zarzadczej oraz
systemu kontrolingu metody identyfikacji obszaréw rentownosci pozwalajg na staty monitoring stabych
punktow w dziedzinie ksztattowania poziomu kosztow zuzycia materiatow, kosztéw osobowych
dziatalnosci medycznej oraz kosztéw ustug materialnych, dotyczacych obstugi infrastruktury
medyczne;j.

Wdrozenie procedur przetargowych na zakupy lekow, srodkéw farmaceutycznych oraz materiatow
jednorazowych zuzywalnych pozwolito na przestrzeni ostatnich miesiecy zmniejszyé w niektorych
przypadkach nawet trzykrotnie ceny jednostkowe zakupu materiatow.

Te same procedury wprowadzono przy kontraktowaniu ustug dotyczacych sprzatania i utylizaciji
odpadéw medycznych. Powotano takze komitet zwalczania zakazen szpitalnych, komitet ds. jakosci
ustug medycznych oraz komitet ds. analiz, zgondw i zakazen niepozadanych.

Spotka przyspieszyla znaczaco rotacje zapasOw materiatbw medycznych. Dzieki wprowadzeniu
wylacznie zaopatrzenia poprzez zakupy gotéwkowe, ograniczono tendencje zamawiania przez lekarzy
materialtow medycznych w ilosciach kilkumiesiecznych, jak ma to miejsce w publicznych szpitalach, i
zniwelowano ryzyko powstawania zapaséw przeterminowanych.

W | p6hroczu 2005 spotka zweryfikowata rowniez strukture zatrudnienia lekarzy zmieniajgc umowy o
prace na umowy o wspoOtpracy, dzieki czemu zmniejszono koszty sktadek na Zaktad Ubezpieczen
Spotecznych.

Swissmed zlozyt wnioski akredytacyjne do Ministerstwa Zdrowia w zakresie prowadzenia specjalizacji

chirurgii naczyn i kardiologii inwazyjnej. Po uzyskaniu akredytacji rozpocznie szkolenie lekarzy w w/w
dziedzinach, co pozwoli na dalsze zmniejszenie wynagrodzen i kosztdw pracy. Dodatkowo da to
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mozliwosé prowadzenia dydaktyki dla studentéw Akademii Medycznej w Gdansku, co wigze sie z
dodatkowymi przychodami dla spotki.

Spotka oddzielita od kosztéw sprzedanych ustug koszty reklamy i akwizycji, identyfikujac je w
oddzielnej pozycji rachunku wynikéw — ,Koszty sprzedazy”. Zweryfikowano tryb rozliczenia w czasie
kosztéw reklamy, poniesionych przed kompletnym uruchomieniem szpitala i jego poszczegélnych
oddziatow. Dzialania te majg na celu dokladniejsze monitorowanie kosztow sprzedazy oraz
zwiekszenie efektywnosci reklamy publicznej, ktéra powinna przeklada¢ sie na wzrost liczby
pacjentow.

Ponadto w | p6troczu 2005 dokonano analizy przyjetych stawek amortyzacji specjalistycznego sprzetu
medycznego, w powigzaniu z przewidywanym okresem uzytkowania tego sprzetu oraz stopnia jego
wykorzystania, jak tez wplywu postepu technicznego na deprecjacje wartosci uzytkowej
poszczegoblnych urzadzen. Zaowocuje to zmianami w wysokos$ci odpiséw amortyzacyjnych w ujeciu
ksiegowym i podatkowym poprzez ich wydtuzenie poczgwszy od 2006 r.

R&znice kursowe

Ryzyko wynikajace ze zmiany kursu euro w stosunku do ziotego dotyczy kredytu hipotecznego
rozliczanego w okresie 22 lat i moze wplyng¢ przede wszystkim na wycene dokonywang zgodnie z
prawem bilansowym, nie bedzie natomiast miato wptywu na przeptywy finansowe.

W okresie sptaty kredytu walutg obowigzujaca bedzie zapewne euro, a wiec znaczna czesé diugu
sptacona bedzie w walucie przychodow.

VAT

Spoétka prowadzi dziatalno$¢ gospodarcza, ktéra w Swietle przepisow VAT jest przedmiotowo
zwolniona z tego podatku (ustugi medyczne zwolnione z VAT stanowig ponad 80% sumy
przychodow). W zwigzku z powyzszym, podatek VAT naliczony przy zakupie towaréw i ustug jest
rozliczany w okresach miesiecznych wedtug szacunkowej stawki — 80% obcigza koszty dziatalnosci,
20% mozliwe jest do odliczenia. Na koniec roku nastepuje rozliczenie ostateczne podatku VAT na
podstawie rzeczywistej struktury sprzedazy. Po przeniesieniu czesci aktywnosci, wynikajacej z
wynajmu powierzchni szpitala, struktura sprzedazy opodatkowanej i nieopodatkowanej ulegnie
zmianie na korzys¢ sprzedazy zwolnionej. W zwigzku z powyzszym nalezy przewidywaé, ze wzrosng
réwniez koszty z tytutu podatku VAT niepodlegajacego odliczeniu.

Przejscie na MSR

Poczawszy od 2006 spoétka bedzie prowadzita rachunkowos$é zgodnie z MSSF. Réznice pomiedzy
PAS i IAS zostang odpowiednio odniesione na niepodzielony wynik z lat ubieglych badz tez na
kapitaty zgodnie z odpowiednimi uregulowaniami w tym zakresie. Sp6tka nie przewiduje znaczacych
zmian z tytulu przeksztalcenia sprawozdan finansowych wedtug MSSF1 gdyz wczesniej przyjete
zasady rachunkowosci byly rozszerzone o uregulowania wynikajgce z MSSF, a w szczegdlnosci:

- dotyczyty prac rozwojowych;

- inwestycji dlugoterminowych;

- tworzenia rezerw na $swiadczenia pracownicze;

- oraz innych rezerw;

- segmentacji przychodow i kosztow;

- ryzyk finansowych;

- leasingu.

Skutki przejscia na MSSF moga sie ujawni¢ w odniesieniu do wyceny aktywéw trwatych, ktére na
podstawie MSR 16, po poczatkowym ujeciu wedtug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia, spétka
bedzie wykazywata wedtug wartosci godziwej, pomniejszonej o odpisy aktualizacyjne z tytutu utraty
wartosci. Zgodnie z deklaracjami spétki, przeszacowania bedg prowadzone na tyle regularnie, aby
wartos¢ bilansowa nie réznita sie w sposéb istotny od wartosci, ktéra zostataby ustalona przy
zastosowaniu wartosci godziwej na dzieh bilansowy. Dodatkowo moga wystapi¢ rezerwy na ryzyko
kursowe.
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PROGNOZY

W swoich prognozach i wycenach zalozylem, ze Spéitka bedzie prowadzi¢ dziatalnosé¢ wytacznie w
jednym szpitalu. Trzeba jednak pamietac, ze Swissmed w swojej strategii przedstawit plany budowy
kolejnych 3 szpitali w Warszawie, Poznaniu i Krakowie. Jednakze brak dostatecznych danych
finansowych odnosnie tych planéw uniemozliwia whasciwe umieszczenie ich w projekcjach
finansowych oraz w wycenie.

Inwestycje

Zaktadam, ze poza rokiem 2005, w ktérym Spéika zainwestuje kwote 6,7 min zi, inwestycje bedg mieé
wylgcznie charakter odtworzeniowy. W latach 2006-2007 zamkng sie one kwotg po 0,3 min zt. W
kolejnych latach Spétka na odtworzenia bedzie wydawac po 650 zt rocznie.

Wyniki finansowe

W ciggu najblizszych trzech lat skonsolidowane przychody Swissmedu bedg rosty w tempie
odpowiednio: 94%, 181% oraz 15%. W kolejnych latach zaktadam staly wzrost na poziomie 3%.

Koszty dziatalnosci operacyjnej beda rosty zdecydowanie wolniej - w roku 2005 oczekuje ich wzrostu o
48%, w 2006 o 119%, w 2007 o 10%. W kolejnych latach ich wzrost bedzie bliski wzrostowi
przychodow i wyniesie ok. 3%.

Od biezgcego roku Spétka powinna wypracowywac zysk na dziatalnosci operacyjnej - dotychczas na
tym poziomie rachunku wynikdw pojawiaty sie straty. W 2005 roku EBIT powinien wyniesé ponad 2,3
min zt. W 2006 roku oczekuje dynamiki zysku operacyjnego na poziomie 119%, a w 2007 roku
wzrostu o kolejne 47%. W kolejnych latach srednioroczny wzrost EBIT wyniesie 5%.

Oczekuje rowniez, ze Spotka zacznie wypracowywac zyski netto - w 2005 roku ponad 1 min zt. Wzrost
zysku netto w 2006 roku wyniesie 249% a w 2007 o kolejne 71%. W kolejnych latach zysk netto
bedzie sie zwiekszat srednio o 4%.

Tabela. Wskazniki rentownosci.

2005E 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

ROE 55% 157% 21,2% 19,8% 157% 16,1% 16,3% 158% 154% 154% 14,9%
Marza na sprzedazy -9,1% 149% 183% 18,6% 18,7% 199% 20,3% 20,3% 20,4% 20,5% 20,6%
Marza EBIT 16,1% 12,6% 16,2% 16,5% 16,7% 17,9% 18,4% 18,4% 185% 18,6% 18,7%
Marza EBITDA 334% 21,1% 23,6% 23,7% 23,7% 23,7% 23,7% 23,6% 23,6% 23,6% 23,5%
Marza netto 6,9% 8,6% 12,8% 13,6% 11,6% 12,7% 13,1% 132% 13,4% 13,7% 13,9%

Zrédto: obliczenia wtasne

Powyzsze wyliczenia oparte sg na szczegdtowych prognozach wynikéw spétek z Grupy Swissmed.
Ponizej przedstawiam bardziej szczegblowe zalozenia na najblizsze lata dla dwéch spétek z Grupy,
ktore majag najwiekszy wptyw na wyniki skonsolidowane:

- Swissmed Centrum Zdrowia,

- Swissmed Nieruchomosci.

1. Swissmed Centrum Zdrowia

Przychody.

- Przychody z zabiegéw szpitalnych w 2005 roku na poziomie 7,6 min zt oraz ich wzrost o
134,1% w roku 2006 i 16% w roku 2007, w kolejnych latach wzrost na poziomie 4%;

- Przychody z zakupionych NZOZ na poziomie 13,4 min zt w 2006 roku, w roku 2007 oczekuje
ich wzrostu o 12,8%, w kolejnych latach zalozylem staty wzrost na poziomie 2%;

- Przychody z korzystania z gabinetéw konsultacyjnych w wysokosci 0,7 min zt w 2005 r. oraz
ich wzrost 0 26% w roku 2006; 3,4% w roku 2007 i 1,3% w roku 2008, w kolejnych latach
brak wzrostu;
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Przychody z abonamentu w 2005 roku w wysokosci 0,8 min zt i ich wzrost 0 94,3% w roku
2006, w kolejnych latach wzrost o 2%;

Pozostate przychody w wysokosci 0,7 min w roku 2005, ich maksimum w wysokosci 0,95 min
zt zostanie osiggniete w roku 2008 i od tego czasu beda sie one utrzymywaé na tym
poziomie.

Koszty. Gldwnymi pozycjami kosztow sa;

Koszty zabiegow szpitalnych — w calym okresie prognozy beda sie ksztalttowa¢ na poziomie
80% przychodow z tych zabiegow;

Koszty korzystania z gabinetéw konsultacyjnych — w catym okresie zalozytlem, ze bedg one
stanowi¢ 90% przychoddw z korzystania z gabinetow;

Koszty ustug abonamentowych — w okresie prognozy ich wysokos¢ bedzie sie utrzymywaé na
poziomie 70% przychodéw z tych ustug;

Od roku 2006 istotng pozycjg kosztow sprzedazy bedg koszty przejmowanych NZOZ —
zalozylem, ze beda sie ksztattowac na poziomie 80% og6tu przychodéw NZOZ.

Koszty zarzadu - w roku 2005 wyniosg one 2,2 min zt. W kolejnych latach oczekuje ich
rocznego wzrostu na poziomie 2%.

2. Swissmed Nieruchomosci
Przychody. Gtownymi pozycjami przychodéw tej spétki sg optaty za korzystanie z gabinetow
konsultacyjnych (Spoétka pobiera okreslong kwote za wizyte kazdego pacjenta) oraz oraz
przychody z korzystania z infrastruktury zabiegowej szpitala (od kazdego zabiegu Spotka pobiera
Srednio 14% w ramach korzystania z infrastruktury). £acznie przychody z tych dwdch zrédet majg
stanowi¢ ponad 80% og6tu przychoddw Spoiki.

Przychody z tytutu korzystania z zabiegéw konsultacyjnych. W 2005 roku uksztattujg sie na
poziomie 0,7 min zt. W pierwszym petnym roku dziatania, czyli w roku 2006 wyniosg juz
ponad 2,6 min zt, w roku 2007 oczekuje dalszego ich wzrostu o 38%. W kolejnych latach
zaktadam brak wzrostu przychodoéw z tego tytutu;

Przychody z tytutu korzystania z infrastruktury zabiegowej szpitala. W okresie od wrze$nia do
grudnia 2005 roku ich wysoko$¢ wyniesie 0,35 min zt. W roku 2006 przychody te powinny
jednak wzrosna¢ i sta¢ sie jedng przychodéw dwdch gtéwnych pozycji przychodéw Swissmed
Nieruchomosci — oczekuje ich wzrostu do 2,5 min zt. W roku 2007 zatozytlem wzrost o 16%, w
kolejnych latach o 4%.

Wsrédd kosztow najwieksze znaczenie maja;

Koszty energii bedg dynamicznie rosnag¢ w okresie rozwoju dziatalnosci Spotki. Od roku 2008
ustabilizujg sie na poziomie 410 tys. zt;

Koszty ustug obcych — w przysztym roku przekroczg 0,5 min zi, w kolejnych latach zaktadam
ich roczny wzrost 0 2%.
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WYCENA

Do wyceny akcji Swissmedu zastosowalem dwie metody: DCF oraz zdyskontowanych dywidend.
Zdecydowatem sie zastgpi¢ powszechnie wykorzystywang w podobnych analizach metode
poréwnawczg metodg zdyskontowanych dywidend ze wzgledu na wczesny etap rozwoju Spoéiki.
Szpital, ktéry Swissmed otworzyl w ubieglym roku osiggnie optymalne wyniki dopiero w roku
przysztym. W zwiazku z tym korzystanie z metody poréwnawczej spowodowatoby uzyskanie mocno

zanizonej wyceny.

Model DCF

Model zdyskontowanych przeptywéw pienieznych zbudowany na podstawie opisanych powyzej
zatozen oraz przy zalozeniu uzyskania przez Spotke 12,1 min zt netto z emisji akcji serii D. Po okresie
szczegotowe] prognozy oczekuje zerowej dynamiki FCF. W wyniku uzyskatlem wycene 1 akciji
Swissmedu na poziomie 3,76 zt.

2005E 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

Przychody 14508 40699 46695 48082 49368 50745 52139 53582 55075 56619 58217
Zmiana 94,0% 180,5% 14,7%  3,0% 2,7% 2,8% 2,7% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
EBIT 2340 5130 7546 7924 8230 9067 9579 9848 10190 10542 10908
Marza EBIT 16,1% 12,6% 16,2% 16,5% 16,7% 17,9% 18,4% 18,4% 185% 18,6% 18,7%
Podatek 0 0 0 0O 1346 1508 1607 1660 1737 1814 1895
Podatek na EBIT 0,0% 0,0% 0,0 0,0% 16,4% 16,6% 16,8% 16,9% 17,0% 17,2% 17,4%
NOPAT 2340 5130 7546 7924 6884 7560 7972 8187 8454 8728 9014
Inwestycje 6 700 300 300 650 650 650 650 650 650 650 650
Amortyzacja 2502 3471 3471 3471 3471 2948 2798 2798 2798 2798 2798
Inwestycje w KO 14122 876 2057 221 555 -418 531 -61 519 -693 37
FCF -15980 7425 8660 10524 9151 10276 9589 10396 10083 11569 11125
Stopa wolna od ryzyka 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45%  4,5%
Premia za ryzyko 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitatu 105% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%
Premia kredytowa 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Koszt diugu 5,5% 5,5% 55%  5,5% 55%  5,5% 55%  5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Udziat dtugu 72,7% 67,9% 589% 51,6% 46,8% 418% 40,3% 359% 31,4% 27,6% 23,0%
WACC 6,9% 7,1% 7,6% 7,9% 7,7%  8,0% 8,1%  8,4% 8,6% 8,9% 9,1%
Wspoétczynnik dyskonta 98,9% 92,3% 85,4% 785% 733% 67,1% 618% 56,2% 50,8% 459% 41,1%
DCF -15801 6852 7393 8265 6706 6894 5926 5841 5125 5312 4576
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (tys. zt) 37 069

Suma DCF i zdyskontowanej wartosci rezydualnej (tys. z}) 84 158

Dlug netto (tys. zt) 25525

Wplywy z emisji akcji netto (tys. zh)* 12 090

Wartos¢ przedsiebiorstwa (tys. zt) 70 723

Liczba akcji przed emisjg (tys. szt.) 13811

Nowa emisja akcji (tys. szt.) 5000

tacznie liczba akcji (tys. szt.) 18 811

Wycena DCF (zl/akcja) 3,76

Zrodio: obliczenia whasne, * przy szacowanej cenie emisyjnej 2,6 i kosztach emisji 7%
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Model dywidendowy

Wycene na podstawie zdyskontowanych dywidend zbudowatem przy wykorzystaniu tych samych
zalozen, co w modelu DCF. Do dyskontowania podzielonych zyskéw uzytem tej samej kalkulaciji
Sredniego wazonego kosztu kapitatu, co w modelu DCF. Po okresie prognozy oczekuje braku wzrostu
wyptacanych dywidend. W wyniku uzyskatem wycene jednej akcji Spétki na poziomie 2,96 zt.

2005E 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

Dywidenda 0 0 1 000 4 000 4 250 4 500 6 000 6 400 6 500 7 000 7 000
EPS 0,05 0,19 0,32 0,35 0,31 0,34 0,36 0,38 0,39 0,41 0,43
DPS 0,00 0,00 0,05 0,21 0,23 0,24 0,32 0,34 0,35 0,37 0,37
DPS/EPS 0% 0% 17% 61% 74% 70% 88% 90% 88% 91% 87%
Suma zdyskontowanych dywidend (tys. z) 26 830
Wartos$¢ rezydualna dywidend (tys. zt) 76 689
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna dywidend (tys. zt) 28 907
Wartos¢ spotki (tys. zt) 55 737
llos¢ akcji (tys. zt) 18 811
Wartos¢ na jedna akcje (zt/akcja) 2,96

Zrédto: obliczenia wiasne

W ponizszej tabeli zaprezentowalem wskazniki rynkowe wyliczone na podstawie przyjetych prognoz
wynikéw finansowych oraz trzech réznych kurséw: rynkowego, z wyceny DCF oraz z wyceny
zdyskontowanych dywidend.

Tabela. Prognozowane wskazniki rynkowe dla réznych pozioméw cenowych

P/E EV/EBITDA
2005 2006 2007 2005 2006 2007
Obecny kurs - 2,60 zt 48,9 14,0 8,2 18,1 9,7 7,1
Wycena na podstawie zdyskontowanych dywidend - 2,96 zt 55,6 16,0 9,3 19,5 10,5 7,7
Wycena na podstawie DCF - 3,76 zt 70,7 20,3 11,8 22,6 12,3 9,0

Zrédto: obliczenia wtasne
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DANE FINANSOWE

Tabela. Wybrane pozycje ze sprawozdan finansowych

2003 2004 2005E  2006E  2007E
Przychody ze sprzedazy 4528 7477 14508 40699 46 695
Koszty dziatalno$ci operacyjnej 6121 10707 15821 34638 38160
Zysk/Strata ze sprzedazy -1593 -3230 -1 313 6 061 8 535
Pozostale przychody operacyjne 76 346 4 560 14 0
Pozostale koszty operacyjne 241 1074 907 945 989
Zysk/Strata na dziatalnosci operacyjnej -1758 -3958 2 340 5130 7 546
Przychody finansowe 196 3326 16 66 130
Koszty finansowe 331 2 554 1356 1705 1701
Zysk/Strata brutto na dziatalnosci gosp. -1893 -3186 999 3491 5975
Zyski nadzwyczajne 0 0 2 0 0
Straty nadzwyczajne 3 0 0 0 0
Zysk/Strata brutto -1 896 -3 186 1001 3491 5975
Obowigzkowe obcigzenia wyniku finansowego 21 -197 0 0 0
Zysk/Strata netto -1917 -2 989 1001 3491 5975

2003 2004 2005E  2006E  2007E
Majatek trwaty 32823 60388 61503 61499 58656
Wartosci niematerialne i prawne 22 155 2 956 2818 2 828
Rzeczowy majatek trwaty 27645 26318 56314 57196 54534
Inwestycje diugoterminowe 3458 30231 450 450 450
Naleznosci dtugoterminowe 0 0 0 0 0
Diugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1698 3684 1783 1035 844
Majatek obrotowy 1787 2244 4619 7 896 9736
Zapasy 156 298 423 908 954
Naleznosci i roszczenia 1457 1125 2752 5534 5889
Papiery wartosciowe przeznaczone do obrotu 0 0 0 0 0
Srodki pieniezne 103 745 1122 1092 2522
Rozliczenia miedzyokresowe 71 76 322 362 371
Suma aktywow 34610 62632 66122 69395 68392

2003 2004 2005E  2006E  2007E
Kapitat wiasny 6578 18555 18081 22281 28138
Rezerwy 381 1639 1350 1594 1230
Zobowigzania diugoterminowe 20654 23997 40038 35763 31479
Zobowigzania krotkoterminowe 6997 18441 6 653 9726 7 500
Rozliczenia miedzyokresowe 0 0 0 31 45
Suma pasywow 34610 62632 66122 69395 68392

Zrédto: obliczenia wtasne
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DOM MAKLERSKI POLONIA NET S.A.
ul. Floriaaska 55, 31-019 Krakéw
tel. +48 12 422 31 00; fax +48 12 411 17 66

POLONIA NET SA email: biuro@polonia.com.pl

Powi gzania, ktére mogtyby wptyn g€ na obiektywno $¢ sporz adzonej opinii
Dom Maklerski POLONIA NET S.A. jest podmiotem oferujacym akcje Serii D Spotki.

Zgodnie z naszg wiedzg, pomiedzy DM POLONIA NET S.A. oraz osobg sporzadzajaca Raport Analityczny, poza wymienionymi
powyzej nie wystepujg jakikolwiek inne powigzania w 89 i 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 DM POLONIA NET S.A. ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug Spoice,
ktorej dotyczy niniejszy raport

Objasnienie terminologii fachowej u  zytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spotki powiekszona o warto$¢ dlugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS — dywidenda przypadajaca na jedng akcje

P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej przypadajacej na 1 akcje
ROE - stopa zwrotu z kapitatu wkasnego

ROA - stopa zwrotu z aktywow

Stosowane metody wyceny

Niniejszy raport przygotowano w oparciu o dwie metody wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywéw pienieznych) oraz
metode zdyskontowanych dywidend.

Model DCF jest powszechnie uznawany za najodpowiedniejszg metode wyceny przedsiebiorstw. Gtéwng wada modelu DCF
oraz zdyskontowanych dywidend jest duza wrazliwos¢ wynikéw wyceny na poczynione w tym modelu zatozenia i prognozy w
szczegoblnosci te, ktére dotycza wartosci rezydualnej. Gtéwng zaletg tych modeli jest ich niezalezno$¢ od biezacej sytuacii
rynkowe;j.

Pozostate zastrze zenia

Niniejsze opracowanie zostato przygotowane przez Dom Maklerski POLONIA NET S.A. i jest publicznie dostepnym,
nieodpfatnie udostepnionym Klientom DM POLONIA NET S.A. a takze innym zainteresowanym osobom. Niniejsze opracowanie
jest pierwszym wydanym przez DM POLONIA NET S.A. dotyczacym Spotki Centrum Zdrowia Swissmed S.A. Obecnie nie jest
planowana jego aktualizacja.

Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego raportu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody DM POLONIA NET S.A. jest
zabronione.

Niniejsze opracowanie zostato przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci, w oparciu o fakty i informacje uznane za
wiarygodne, jednak DM POLONIA NET S.A. nie gwarantuje, ze sg one w pelni doktadne i kompletne. Podstawg do
sporzadzenia niniejszego raportu byly wszelkie publicznie dostgpne informacje znane sporzadzajgcemu do dnia jej
sporzadzenia a takze bezposredni wywiad przeprowadzony z czionkami wladz Spétki. Przedstawione prognozy sg oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez DM POLONIA NET S.A. bez uzgodnien ze Spétkg ani z innymi podmiotami i
opierajg sie na szeregu zalozen, ktére w przysziosci moga okaza¢ sie nietrafne. DM POLONIA NET S.A. nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie. Spotka zapoznata sie z trescig niniejszego raportu z wyjgtkiem czesci
dotyczacej prognoz i wyceny.

Data wskazana na pierwszej stronie publikaciji jest datg sporzadzenia.

DM POLONIA NET S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie. Odpowiedzialnos¢ za decyzje inwestycyjne podjete na lekturze
niniejszego opracowania ponosza wytacznie inwestorzy.

Podmiotem sprawujacym nadzér nad DM POLONIA NET S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci jest Komisja Papieréw
Wartosciowych i Gietd.
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