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Profil spétki

Bardzo dobre wyniki finansowe za 1 kw. br.
Spétka jest dynamicznie rozwijajaca sie instytucja finansowa Przychody Magellana wyniosty 10,2 min zt, co oznacza wzrost o 12,7 % r/r. W okresie tym
wyspecjalizowana w oferowaniu produktéw i ustug finansowych dla  SPOtka ujeta wplywy i prowizje od klientéw w wysokosci 60 min zt (wzrost o 14% r/r), a KWS
podmiotéw dziatajacych na rynku medycznym oraz jednostek wyniost 49,6 min zt (wzrost o 14,2% r/r). Koszty finansowania portfela aktywow Spétki, mimo

samorzadu terytorialnego. istotnego wzrostu kosztu pienigdza wzrosty zaledwie o 7%, dzieki zmniejszeniu zadtuzenia o
20 min zt, czyli 0 20% r/r. Wzrosty réwniez o 27% r/r $wiadczenia pracownicze, co jest efektem
Dane podstawowe wzrostu pfac poczawszy od 2 kw. 2008r. W rezultacie EBITDA osiggneta wartos¢ 5,2 min zt
(+0,6 min zt r/r) i zysk netto na poziomie 4,6 min z}, co implikuje marze netto na poziomie
Kurs (14/05/09) 15,80 4539 (+5,6 p.p. r/r). Kontrybucja w wyniku netto zawiazanych w 2008r. spotek zaleznych
Liczba akgiji (tys.) 6 514  zlokalizowanych w Czechach i na Stowacji wyniosta 0,6 min zt, czyli ok. 13%. Spétka zamierza
Kapitalizacja (min zt) 102,9 Przeznaczy¢ caly zysk na zasilenie kapitatéw wiasnych w zwiazku z planowanym wzrostem
EV (min zt) 1741 kontraktacji w kolejnych kwartatach.
Spadek kontraktacji, wzrost rentownosci produktow
Notowania MAG portfel aktywéw finansowych Spétki na koniec 1 kw. br. byt warty 211,4 min zt
(-35,8 min zt kw./kw.). Analizujac strukture czasowg wymagalnosci aktywow Spotki, 161 min zt
max cena 52 tygodnie (zt) 26,60 (0k. 76% wartosci portfela) powinno zasili¢ Spotke w przeciagu 12 m-cy, a lfcglejne 50 mlrll ztw
min cena 52 tygodnie (1) 7,85 okre5|e'dluzszym. Poczawszy od 3 I.<w. 2008 r. Zarzad dopasowuje dZ|aIa'1.Inos? do warunkéw na
rynku finansowym, czego efektem jest obserwowany spadek kontraktacji, ktéra w 1kw. 2009r.
Mediana obrotéw (3m-ce/tys. zt) 24,8

wyniosta 38,1 min zt ( spadek o 54,8% r/r). Wedtug Zarzadu Spotki nizsza kontraktacja byta
réwniez przyczyng zapadalnosci ok. 30 min zt dtugu w 1 kw. 2009 i niepewnoscig dotyczacq
Struktura akcjonariatu % akcji % gloséw mozliwosci jego rolowania ze wzgledu na sytuacje na rynkach finansowych. Jednoczeénie Spétka
obserwowata wiekszy niz przed rokiem popyt na wiasne produkty, co powinno przetozy¢ sie na
wzrost kontraktacji w kolejnych kwartatach. Tym bardziej, ze Magellan posiada mozliwos¢ ze

Enterprise Investors 76,0% 76,0% skorzystania z ok. 72 min zt w postaci otwartych limitéw kredytowych i niezrealizowanego limitu
PKO TFI 5,0% 5,0% w ramach programu emisji obligacji.
Pozostali akcjonariusze 19,0% 19,0%

Finansowanie - 100 min zt w ramach 2 programoéw emisji obligacji,

Finansowanie zewnetrzne Magellana stanowig zobowigzania w tytutu zawartych uméw oraz

zobowigzania oprocentowane, ktorych warto$¢ w postaci kredytéw i wyemitowanych obligacji
120% ROC WIG vs. MAG wynosi 80 min zt. Spétka posiada réwniez wolne limity kredytowe w wysokosci 27 min zt oraz
mozliwo$¢ dodatkowej emisji 45 min zt dtugu, czyli tacznie potencjalnie dysponuje ok. 72 min zt
Srodkdw na dziatalno$¢ operacyjna.
80% W 1 kw. 2009r. Spdtka wyemitowata obligacje za ok. 60 min zt w ramach dwdch programéw
emisji obligacji w Raiffeisen Banku (obligacje dyskontowe o okresie zapadalnoéci do 12 m-cy z
limitem 30 min zt) oraz w BRE Banku (obligacje kuponowe o okresie zapadalnosci do 2 lat z
40% limitem 70 min zt).Analizujac zapadalnos¢ tych instrumentéw, potowa z nich bedzie wymagalna
w ciggu najblizszych 6 m-cy, a reszta w okresie kolejnych 6 m-cy. Zdaniem Zarzadu Magellana,
Spotka nie ma obecnie problemu z plasowaniem nowych obligacji w ramach wspomnianych
0% programéw emisji dtugu i bedzie korzysta z tego rozwigzania w miare wzrostu wartosci
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Podsumowanie - otoczenie rynkowe i kapitat kluczem do progresji wynikow
Spotka zakonczyta bardzo udany kwartat odznaczajacy sie wzrostem przychodéw jak réwniez
poziomu marzy netto, w rezultacie czego, zysk netto Grupy wynidst 4,6 min zt (0,73 zt na 1
akcje), co daje otwarte pole do poprawy rezultatdw osiagnigtych w 2008r., kiedy Spotka
wygenerowata 16 min zt zysku netto. Szczegdlnie, ze spodziewamy sie dlaszego wzrostu
kontraktacji spotek zagranicznych.

Analityk: Wyklarowata sie réwniez w biezacym roku sytuacja dotyczaca finansowego portfela aktywow

Spotki, cho¢ odczuwalnie wzrdst jego koszt.

Tym samym, biorac pod uwage wskaznik P/E, ktéry dla prognozy na 2009r. wynosi 5,6, Spotka

Grzegorz Kujawski tel. (0-22) 329 43 46

e-mail: grzegorz.kujawski@bgz.pl wydaje sie atrakcyjna fundamentalnie.

min zt 2007 2008 1 kw. 08 1kw. 09 2009 2010
Przychody ze sprzedazy 32,5 40,8 9,1 10,2 46,5 51,3
EBITDA 17,0 20,5 4,6 5,2 23,1 27,0
EBIT 16,6 20,2 4,5 51 22,7 26,6
marza EBIT (%) 51,1% 49,4% 49,7% 50,0% 48,8% 51,9%
Zysk netto 13,2 16,6 3,6 4,6 18,3 21,4
marza netto (%) 40,6% 40,7% 39,7% 45,1% 39,3% 41,8%
EPS (zt) 2,0 2,6 0,6 0,7 2,8 33
DPS (zh) - - - - - -
P/E 7,8 6,2 7,4 58 5,6 4,8
EV / EBITDA 10,2 8,5 9,2 8,3 8,7 7,4

P - prognozy BM BGZ

A —
Informacje nt ujawniania konfilktu interesow, o ktorych mowa w § 9 i 10 Rozporzgdzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku znajdujq sie na
ostatniej stronie niniejszej publikacji
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Profil dziatalnosci

Magellan od ponad 11 lat zajmuje sie oferowaniem produktéw i ustug finansowych dla podmiotéw dziatajacych na rynku medycznym
oraz dla jednostek samorzadu terytorialnego, zwiekszajac dynamicznie skale prowadzonej dziatalnosci i generowane zyski. Spétce
sprzyja fatalny stan Stuzby Zdrowia oraz jej zadtuzenie siegajace niemal 10 mid zt, a w ostatnim czasie obraz finanséw publicznych i
grozba wysokiego deficytu budzetowego, ktdry réwniez wptynie na Srodki naptywajace do NFZ, ktory zajmuje sie wycenianiem i
kontraktowaniem $wiadczen medycznych.

Ministerstwo Zdrowia kilka razy przeprowadzato juz proces oddtuzania szpitali, niestety bez powodzenia, a sytuacji nie poprawia
réwniez coroczny wzrost alokowanych przez rzad $rodkéw na Stuzbe Zdrowia. Dla przyktadu catkowite zadtuzenie szpitali na koniec
2007r. wyniosto 9,5 mid zt i bylo réwne sumie zobowigzan Stuzby Zdrowia w 2003r., natomiast naklady na opieke zdrowotng w
2007r. wyniosty 43,6 min zt, czyli byty wieksze o ponad 10 mld z, tj. 33% w stosunku do 2003r.

Bardzo dtugie rotacje zobowigzan placéwek zdrowotnych, siegajace nawet ponad 360 dni, wymuszajg zaréwno na szpitalach oraz ich
klientach, ktorymi sg firmy farmaceutyczne i dostarczajace sprzet medyczny oraz podmioty $wiadczace ustugi outsourcingowe do
szpitali i dostarczajgce media, wspotprace z Magellanem, ktérego produkty i ustugi, umozliwiajg szpitalom pozyskiwanie
kontrahentdw, a ich klientom poprawiajg strukture bilanséw.

Poczawszy od 2008r. Spotka prowadzi réwniez dziatalno$¢ na terenie Czech i Stowacji poprzez Spétki zalezne - Med.-Finance
Magellan S.r.o z siedzibg w Pradze oraz Magellan Slovakia S.r.o. z siedzibg w Bratystawie, ktorych kontrybucja w wynikach Grupy za
1 kw. 2009r. wyniosta ok. 13% przy portfelu aktywdw finansowych na poziomie 18 min zt.

Wyniki finansowe za 1 kw. 2009r. — 13% dynamika przychodéw, wzrost rentownosci

Tabela 1. Wyniki za 1 kw. 2009r.

min zt 1 kw. 2009 1 kw. 2008 Zmia;‘/f o) min zt 1 kw. 2009 “'i;oi)a' 1 kw. 2008 “?;)a' Zmia;‘/f )
Wplywy, prowizje i zréwnane z nimi 59,8 52,5 14,0% Przychody ogétem 10,2 9,0 13,4%
Koszt whasny zrealizowanych wplywéw 49,6 43,4 14,2% Przychody odsetkowe 51 50,0% 4,1 45,6% 24,4%
Przychody netto ze sprzeda zy 10,2 9,1 12,7%  Pozostate przychody i prowizje 51 49,7% 5,0 55,6% 1,4%
Koszty finansowania portfela 2,3 2,1 7,0% Finansowanie naleznosci 2,1 20,6% 1,0 11,1% 110,0%
Koszty $wiadczen pracowniczych 15 1,2 27,2% Pozyczki 2,0 19,6% 2,4 26,7% -16,7%
Pozostate koszty 1,3 1,2 5,4% Refinasowanie zobowigzan 0,4 4,3% 0,3 3,3% 46,7%
EBITDA 52 4,6 12,5% Ustugi faktoringu 0,2 2,0% 0,1 1,3% 66,7%
marza EBITDA (%) 50,9% 51,0% -0,2% Ustugi poreczenia 0,2 1,5% 0,6 6,7% -75,0%
EBIT 51 45 13,6%  Inne 0,2 1,8% 0,6 6,4% -69,0%
marza EBIT (%) 50,2% 49,8% 0,8%
Zysk brutto 57 45 28,0%  Zrodio: Magellan S.A.
marza brutto (%) 56,1% 49,4% 13,6%
Zysk netto 4,6 3,6 28,5%
marza netto (%) 45,3% 39,7% 14,0%
EPS (24 0,71
P/E kontynuacyjne 5,82

Zrédio: Magellan S.A.

Przychody Spotki finansujacej sektor opieki zdrowotnej w 1 kw. wyniosty 10,2 min zt, co oznacza wzrost 0 12,7 % r/r. W okresie
tym, Spotka ujeta wptywy i prowizje od klientdw w wysokosci 60 min zt (wzrost 0 14% r/r), a KWS wyniost 49,6 min zt (wzrost o
14,2% r/r). Koszty finansowania portfela aktywow Spotki, mimo istotnego wzrostu ceny pienigdza (dla kredytéw i emitowanych
obligacji wzrost odpowiednio o 1 p.p. do 9,9% oraz o 2,5 p.p. do 10,4%) wzrosty zaledwie o 7%, dzieki zmniejszeniu zadtuzenia o
20 min z, czyli 0 20% r/r. Wzrosty réwniez o 27% r/r Swiadczenia pracownicze, ktdrych udziat w kosztach rodzajowych wynosi
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obecnie 30%, co jest efektem wzrostu ptac poczawszy od 2 kw. 2008r. W rezultacie EBITDA osiagneta wartos¢ 5,2 min zt i jest
wieksza o0 0,6 min zt w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku.

Ostatecznie Magellan zrealizowat zysk netto na poziomie 4,6 min zt, co implikuje marze netto na poziomie 45,3% (wzrost o 5,6 p.p.
r/r). Kontrybucja w wyniku netto zawigzanych w 2008r. spotek zaleznych zlokalizowanych w Czechach i na Stowacji wyniosta 0,6 min
zt, czyli ok. 13%. Spotka zamierza przeznaczyC caly zysk na zasilenie kapitatéw wiasnych w zwigzku z planowanym wzrostem
kontraktacji w kolejnych kwartatach.

W strukturze przychoddw wcigz dominujace znaczenie majg odsetki z tyt. realizowanych uméw (ok. 50% wartosci przychoddéw).
Ponadto rosng na znaczeniu przychody z segmentu finansowania naleznosci dostawcow sprzetu medycznego, firm outsourcingowych
oraz koncerndw farmaceutycznych, kosztem mniejszej sktonnosci Spétki do udzielania pozyczek szpitalom, co jest efektem przyjetej
przez Zarzad Spotki strategii ograniczenia produktéw o zapadalnosci diuzszej niz rok, w zwigzku z obserwowanymi obecnie
trudnos$ciami w dostepie do $rednio i dtugoterminowego pienigdza na rynku. W rezultacie zmiany oferowanego mixu produktowego
wzrost udziat segmentu finansowania naleznosci do 20,6% w strukturze przychodéw (wzrost o 9,5 p.p. r/r) oraz spadt udziat
segmentu udzielanych pozyczek do 19,6% w strukturze przychoddéw ( spadek o 7,1 p.p. r/r).

Dodatkowo w zwigzku raportowaniem przychoddw Spotki (prowizje, optaty, dyskonta) proporcjonalnie w okresie zapadalnos$ci umow,
przychody do zrealizowania w przysztych okresach, bez uwzglednienia przysztych przychoddw odsetkowych, wynoszg 17,7 min zt
(8,37% wartosci portfela), z czego do wykazania w biezacym roku przypada ok. 10 min zt.

Biezaca kontraktacja, portfel aktywOw — znaczacy spadek kontraktacji w 1 kw., wzrost rentownosci aktywéw

Portfel posiadanych aktywow finansowych Spditki na koniec 1 kw. miat warto$¢ 211,4 min zt i byt nizszy w stosunku do konca 2008r.
0 35,8 min zt. Analizujgc strukture czasowa wymagalnosci aktywow Spdtki, 161 min zt ( ok. 76% wartosci portfela) powinno zasili¢
Spotke w przeciggu 12 m-cy, a kolejne 50 min zt w okresie dtuzszym.

Tabela 2. Wartos¢ portfela, struktura czasowa zapadalnosci aktywow

min zt 1kw.2009 (%) 4kw.2008 (%) 1kw.2008 (%)
Wartos¢ portfela uméw 2114 247,2 212,43
Wymagalnos¢ < 1 rok 161,0 76,2% 181,8 73,5% 175,93 82,8%
Wymagalnos¢ > 1 rok 50,4 23,8% 65,4 26,5% 36,5 17,2%
Gotéwka i ekwiwalenty 8,1 3,8% 5,0 2,0% 3,6 1,7%
min zt
140,0+ 128,5
1114
120,04 101,0
92,4
1000 84,1 865
68,9
80,0
54,0
60,0 38,1
40,0
20,04
0,0 T T T T T T |

1kw.2007 2kw.2007 3 kw.2007 4kw.2007 1kw.2008 2kw.2008 3 kw.2008 4 kw.2008 1 kw.2009

Zrédio: Magellan S.A.

Poczawszy od 3 kw. 2008 r. Zarzad dopasowuje dziatalno$¢ do warunkéw na rynku finansowym, czego efektem jest obserwowany
spadek kontraktacji, ktéra w 1kw. 2009r. wyniosta 38,1 min zt ( spadek o 54,8% r/r). Wedtug Zarzadu Spotki nizsza kontraktacja

byta réwniez przyczyna zapadalnosci ok. 30 min zt dtugu w 1 kw. 2009 i niepewnoscig dotyczacq mozliwosci jego rolowania ze
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wzgledu na sytuacje na rynkach finansowych. Jednoczesnie Spétka obserwowata wiekszy niz przed rokiem popyt na wiasne
produkty, co powinno przetozy¢ sie na wzrost kontraktacji w kolejnych kwartatach. Tym bardziej, ze Magellan posiada mozliwos¢ ze
skorzystania z ok. 70 min z+ w postaci otwartych limitéw kredytowych i niezrealizowanego limitu w ramach programu emisji obligacji.
W strukturze kontraktacji w 1 kw. br. ok. 45% pozyskanych aktywdéw dotyczy segmentu finansowania naleznosci, 37,4% zwigzana
jest z segmentem gwarancji w ramach przyznawanych limitéw klientom, 12,3% z segmentu pozyczek. W stosunku do poprzedniego
roku, znaczaco spadta kontraktacja w segmencie pozyczek na korzy$¢ dwéch wezesniej wspomnianych segmentdw, co jest efektem
presji na rentowno$¢ realizowanych projektow (wyzsza rentownos$¢ w segmencie naleznosci) oraz ograniczeniem finansowania
projektow $rednioterminowych (utrudniona dostepnos¢ finansowania).

Zmiana oferowanego mixu produktowego, wptyneta istotnie na zmiane struktury klientéw. Ograniczenie produktow w segmencie
pozyczek i refinansowania zobowigzan wptynat na 90% spadek kontraktacji od strony szpitali, a ich udziat w nabytych aktywach
spadt z 56% w 1 kw. 2008r. do 11,7% w 1 kw. 2009r. Ponadto w 1 kw. 2009 udziat dostawcow sprzetu medycznego, firm
outsourcingowych oraz koncerndw farmaceutycznych w strukturze klientow wynidst ok. 80%, a w analogicznym okresie

poprzedniego roku oscylowat w granicach 42%.

Finansowanie — 100 min zt w ramach 2 programéw emisji obligacji, 72 min zt wolnych limitéw

Portfel aktywow wart 211 min zt jest w potowie finansowany z kapitatéw wiasnych. Na finansowanie zewnetrzne sktadajg sie
zobowigzania z tytutu zawartych umdw, ktdrych rotacja wynosi 4 do 5 m-cy oraz zobowigzania oprocentowane, ktdrych warto$¢ w
postaci kredytéw i wyemitowanych obligacji wynosi 80 min zt. Spétka posiada réwniez wolne limity kredytowe w wysokosci 27 min zt
oraz mozliwo$¢ dodatkowej emisji 45 min zt dtugu, czyli tacznie potencjalnie dysponuje ok. 72 min zt $rodkéw na dziatalno$¢

operacyjna.

Tabela 3. Zrodla pozyskiwania finansowania zewnetrznego

efektywny koszt

min zt 1 kw. 2009 wolny limit N :
finansowania

Finansowanie zewn etrzne 108,1
jako % wartosci portfela 51,2%
Zobowigzania z tyt. zawartych uméw ( rotacja od 4 do 5 m-cy) 28,3
Finansowanie oprocentowane 79,8
jako % wartosci portfela 37,8%
Kredyty bankowe, w tym 24,8 27,2 9,9%
Zapadalno$¢ < 180 dni 24,8
Zapadalno$¢ > 180 dni < 360 dni 0,0
Obligacje, w tym: 55,0 45,0 10,4%
Zapadalnos¢ < 180 dni 29,0
Zapadalno$¢ > 180 dni < 360 dni 26,0

Zrédio: Magellan S.A.

W 1 kw. 2009r. Spétka wyemitowata obligacje za ok. 60 min zt w ramach dwdch programéw emisji obligacji w Raiffeisen Banku
(obligacje dyskontowe o okresie zapadalnosci od 1 do 12 m-cy z limitem 30 min zt) oraz w BRE Banku (obligacje kuponowe o
okresie zapadalnosci do 2 lat z limitem 70 min zt). Z podanej powyzej wartosci ok. 20 min zt dotyczyto rolowania obligacji
wyemitowanych w poprzednim roku, dla ktérych BRE Bank posiadat opcje put dotyczaca 10 min zt, ktérej nie zrealizowat ustalonym
terminie.

Analizujac zapadalno$¢ tych instrumentdw, potowa z nich bedzie wymagalna w ciggu najblizszych 6 m-cy, a reszta w okresie
kolejnych 6 m-cy. Stad tez dopasowanie zapadalnosci oferowanych produktéw Spoétki do krétko i $rednioterminowego pienigdza.
Efektywny koszt finansowania aktywow z tego zrddta wynosi 10,4 p.p. i wzrdst w poréwnaniu do ubiegtorocznej emisji o 2,5 p.p.,



§Bank BGZ

natomiast koszt obstugi zadtuzenia kredytowego w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku wzrést o 1 p.p. do
ok. 10%.
Zdaniem Zarzadu Magellana, Spétka nie ma obecnie problemu z plasowaniem nowych obligacji w ramach wspomnianych programéw

emisji dtugu i bedzie korzystac z tego rozwigzania w miare wzrostu wartosci portfela.
Program motywacyjny

W Spétce na mocy uchwaty WZA z dnia 06.05.2009r. wdrozony zostat nowy program motywacyjny na lata 2009-2012, ktdry zaktada
emisje 97 710 warrantow subskrypcyjnych rocznie, czyli tacznie 390 840 sztuk. Spdtka prawdopodobnie wyemituje wszystkie
przypadajace na 2009 warranty, natomiast w latach 2010 — 2012 liczba wyemitowanych warrantéw uzalezniona bedzie od dynamiki
EPS (kryterium o wadze 90%) oraz relacji kursu do indeksu WIG (kryterium o wadze 10%). Cena, po ktdrej beda nabywane akcje w
ramach programu menazerskiego, bedzie wartoscig wyzszg ze Sredniej ceny notowan z 6 m-cy za okres 01.01. — 30.06 oraz ze
Sredniej ceny z 2 m-cy za okres 01.05 — 30.06. Zaktadajac, ze zostang objete wszystkie wyemitowane akcje, rozwodnienie zysku
wzro$nie nieznacznie (z tytutu emisji maksymalnej liczby akcji dotychczasowa liczba akcji wzrostaby o 6%). Natomiast zarzad nie
wyklucza skupu akcji whasnych w celu realizacji ww. programu menedzerskiego, co oznaczatoby brak rozwodnienia.

Prognoza wynikow

Tabela 4. Prognoza wynikow na lata 2009 — 2010

(min zh) 2007 2008 2009E  2010E
Przychody netto 32,5 40,8 46,5 51,3
zmiana r/r - 25,8% 14,0% 10,2%
Koszty finansowania portfela 57 9,7 11,7 10,8
Koszty wynagrodzen 51 6,0 6,7 7,7
Amortyzacja 0,4 0,3 0,4 0,4
Pozostate koszty 4,6 4,6 5,0 57
EBITDA 17,0 20,5 23,1 27,0
EBIT 16,6 20,2 22,7 26,6
marza operacyjna 51,2%  49,4% 48,8%  51,9%
Zysk brutto 16,4 20,6 22,7 26,6
marza brutto 50,7% 50,4% 48,8%  51,9%
Podatek dochodowy 33 4,0 4,4 52
Efektywna stopa podatkowa 20,0% 19,4% 19,4%  19,4%
Zysk netto 13,2 16,6 18,3 21,4
marza netto 40,6% 40,7% 39,3%  41,8%
Zrodio: BM BGZ S.A. E - prognozy BM BGZ S.A.

Mimo niskiej kontraktacji w 1 kw. br. i obnizeniu wartosci portfela aktywdw do 211 min zt na koniec marca, w catym roku zaktadamy
wzrost kontraktacji do poziomu 260 min zt na koniec 2009r. (wzrost 0 5% % r/r) oraz do poziomu 275 min zt w 2010r. (wzrost 6%
r/r). Cho¢ wzrost ten wydaje sie niewielki, to w stosunku do 1 kw. br. oznacza wzrost zapotrzebowania na finansowanie aktywow w
wysokosci 50 min zt. W rezultacie, Spdtka bedzie musiata skorzystac z finansowania zewnetrznego (wolne limity w bankach wynosza
72 min zt). Wsparciem beda rdwniez $rodki wiasne, gdyz Spdtka powinna generowac ok. 5 — 6 min zt zysku EBITDA kwartalnie oraz
nie zamierza wyptaca¢ w tym roku dywidendy. Udziat kosztéw operacyjnych z wytaczeniem kosztéw finansowania portfela aktywow

powinien utrzymac sie w tym roku na poziomie ok. 26% przychoddw (nizsza presja ptacowa, kontrola wydatkéw), a efektywny koszt
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obstugi zadtuzenia przyjeliSmy na poziomie z 1 kw. br., tj. 10,2%. Uwzgledniajac powyzsze, spodziewamy sie rentownosci netto
nieco nizszej niz w poprzednim roku (ok. 39%) oraz zysku netto w wysokosci ok. 18,5 min zt (2,81 zt na 1 akcje). Tym samym,
biorac pod uwage wskaznik P/E, ktory dla prognozy na 2009r. wynosi 5,6, oraz sprzyjajace otoczenie rynkowe, Spotka wydaje sie
atrakcyjna fundamentalnie.

Tabela 5. Analiza wrazliwosci zysku netto w 2009r. na koszt finansowania i wielkos$¢ portfela aktywow

efektywny koszt pozyskania finansow  ania (%)

9,0% 95% 10,0 10,4% 11,0% 115% 12,0%

200 | 149 146 143 140 137 133 130
215 | 165 162 158 155 151 148 144

srednioroczna warto  $¢ portfela 230 | 18,1 17,7 17,3 17,0 16,6 16,2 15,8
(min 2}) 245 | 194 190 186 183 178 174 17,0

260 | 206 201 197 193 188 183 17,9

285 | 224 219 214 21,0 203 198 19,3

300 | 234 228 222 218 21,1 205 19,9

Zr6dio: BM BGZ S.A.

Tabela 6. Prognoza bilansu

(min zb) 2007 2008 2009E 2010E
AKTYWA 206,3 255,5 2711 296,1
Aktywa trwate 25,4 68,1 70,1 89,5
Wartosci niematerialne i prawne 0,2 0,5 0,5 0,5
Rzeczowe aktywa trwate 0,5 0,5 0,6 0,6
Aktywa finansowe 23,1 64,9 67,4 76,3
Aktywa obrotowe 187,4 1809 201,0 206,6
Aktywa finansowe 177,1 1813 192,0 196,2
Srodki pieniezne 1,8 5,0 9,0 10,4
PASYWA 206,3 255,5 2711 296,1
Kapitat wkasny 91,4  108,0 126,3 147,7
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 1149 1475 1448 1483
Zobowigzania dtugoterminowe, w tym: 39,7 4,8 6,7 8,0
Kredyty i pozyczki 0,0 4,7 6,2 7.4
Obligacje 39,5 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania krétkoterminowe, w tym: 75,3 1427 138,1 1403
Pozostate zobowigzania finansowe 22,4 43,1 35,5 37,3
Kredyty i pozyczki 30,5 47,7 45,0 40,0
Obligacje 19,9 50,0 55,0 60,0
Zr6dio: BM BGZ S.A. E - prognozy BM BGZ S.A.
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Tabela 7. Prognoza rachunku cash flow

(min zt) 2007 2008 2009E 2010E
Przeptywy netto z dziatalno $ci operacyjnej -62,7 -8,1 10,8 10,7
Zysk brutto 16,5 20,6 22,7 26,6
Amortyzacja 0,4 0,3 0,4 0,4
Zmiana stanu aktywéw finansowych -70,6 -46,0 -12,4 -13,1
Zmiana stanu zobowigzan finansowych -6,7 21,0 7,6 -1,8
Przeptywy netto z dziatalno $ci inwestycyjnej -0,2 -0,3 -0,5 -0,5
Przeptywy netto z dziatalno s$ci finansowej 61,8 11,6 -6,3 -8,8
Wplywy netto z emisji akcji 16,9 0,0 0,0 0,0
Zmiana zadtuzenia z tyt. zaciagnietych kredytow 14,7 22,1 -1,2 -3,8
Zmiana zadtuzenia z tyt. emisji obligacji 30,8 -9,8 -5,0 -5,0
Zmiana stanu $rodkéw pienieznych -1,1 3,2 4,0 1,4
Srodki pieniezne na poczatek okresu 2,9 1,8 5,0 9,0
Srodki pieni ezne na koniec okresu 1,8 5,0 9,0 10,4
Zrodio: BM BGZ S.A. E - prognozy BM BGZ S.A.

Tabela 8. Prognoza wskaznikow rynkowych dla ceny biezacej

2007 2008 2009E 2010E
EPS 2,02 2,55 2,81 3,29
DPS - - - -
BVPS 14,02 16,58 19,39 22,68
PIE 78 6,2 5,6 4,8
PICE 7,6 6,1 55 4,7
P/BV 11 1,0 0,6 0,6
PIS 3,2 2,5 2,2 2,0
EV/EBITDA 11,2 9,8 8,7 7.4
EV/EBIT 11,5 9,9 8,8 75
EV/S 59 4,9 4,3 3,9
Cena biezaca (zt) 15,80 15,80 15,80 15,80
Liczba akcji (mln) 6,51 6,51 6,51 6,51
MC (min zt) 102,9 102,9 1029 102,9
EV (min zt) 1911 2004 200,1 1999

Zr6dio: BM BGZ S.A. E - prognozy BM BGZ S.A.
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Biuro Maklerskie BGZ S.A. prowadzi dziatalnos¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd.
Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzor nad dziatalnoscia BM BGZ S.A.
sprawuje KNF. Niniejsza publikacja zostata opracowana wylacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego BGZ S.A. Raport jest
udostepniany klientom wytgcznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢é wykorzystywany w charakterze lub traktowany jako
oferta lub nakfanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych.
Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM
BGZ S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. BM BGZ S.A.
nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii
inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody
poniesione w ich wyniku ponosza wytacznie podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM BGZ S.A. z
zastosowaniem metodologicznej poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu,
nie nalezy go traktowac jako substytutu do przeprowadzenia wiasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment
nie jest porada inwestycyjng, prawng, ksiegowg, podatkowq czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazaja opinie BM BGZ S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.
Raport przygotowany przez BM BGZ S.A. jest wazny w okresie 6-9 miesiecy od dnia sporzadzenia go, o ile nie nastapi wczeéniejsza
jego zmiana. Raport w catoéci lub w czeéci moze byé udostepniony do wiadomosci publicznej przez BM BGZ po uptywie dwéch
tygodni od dnia jego sporzadzenia. Data sporzadzenia raportu jest data pierwszego udostepnienia rekomendacji do dystrybuciji.
Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM BGZ S.A. jest zabronione.

BIURO MAKLERSKIE BGZ S.A.
ul. Zurawia 6/12, 00-503 Warszawa
tel. (22) 32 94 300, fax (22) 32 94 303
e-mail: biuro.maklerskie@bmbgz.pl

www.bgz.pl
Obstuga klientow o
instytucjonalnych tel. e-mail
. .. . (22) 3294 327

@bmbgz.p
Wydziat Operacji Brokerskich (22)3294328 makler@bmbgz.pl
Obstuga klientow Oddziaty Banku BGZ oraz internetowy serwis
indywidualnych transakcyjny bmmBGZ.net



