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Magellan

sektor / branza: Ustugi finansowe

29 wrzesnia 2010
Kupuj
51,74 zt

Ticker: MAG
ISIN: PLMGLANO00018

Profil

Grupa $wiadczy ustugi finansowe, ktérych gtéwnymi odbiorcami sg
podmioty dziatajace na rynku publicznej opieki zdrowotnej w Polsce,

Czechach i na Stowacji.

Dane podstawowe

Kurs (27/09/10) (z4) 39,80
Wycena DCF (zt) 50,55
Wycena poréwnawcza (MW Trade) (zf) 56,04
Wycena poréwnawcza (banki) (zt) 49,81
Cena docelowa (zt) 51,74
Liczba akcji (tys.)* 6661
Kapitalizacja (min z) 265,1
EV (min zt) 444.8
* z uwzglednieniem programu opcji menadzerskich

Notowania MAG
max cena 52 tygodnie (zt) 42,5
min cena 52 tygodnie (zt) 24,4
Mediana obrotéw (3 m-ce / tys. zt) 50,4
Struktura akcjonariatu % akcji % gtosow
Enterprise Investors 67,7% 67,7%
PKO TFI 7,2% 7,2%
Pioneer Pekao IM 6,6% 6,6%
PZU AM 5,1% 5,1%
Pozostali akcjonariusze 13,4% 13,4%
Poprzednie zalecenie Data Wycena

ROC MAG vs. WIG
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Analityk:

Grzegorz Kujawski
e-mail: grzegorz.kujawski@bgz.pl

tel. (0-22) 329 43 46

Profil dziatalnosci

Grupa Magellan oferuje kompleksowe portfolio produktéw finansowych dedykowanych
uczestnikom rynku ustug medycznych, w sktad ktdrego wchodza (m.in. finansowanie naleznosci,
refinansowanie  zobowigzan, pozyczki, gwarancje, umowy factoringowe i leasingowe).
Najistotniejszy wplyw na osiggane wyniki Grupy ma spétka Magellan, ktorej portfel aktywow
finansowych na koniec 2 kw. br. osiagnat wartos¢ 337,4 min z, tj. 95,6% portfela Grupy.
Akwizycje pozostatej czesci portfela zrealizowaty spotki zagraniczne - MedFinance Magellan
dziatajacy na rynku czeskim oraz Magellan Slovakia oferujacy ustugi finansowe na Stowacji, ktére
sq w petni kontrolowane przez Magellana i gtdwnie przez niego finansowane.

Otoczenie rynkowe

Najliczniejsza grupe kontrahentéw Magellana stanowig podmioty medyczne, w szczegdlnosci
szpitale publiczne, ktdre w konsekwencji obecnego nieefektywnego systemu finansowania Stuzby
Zdrowia (zobowigzania wymagalne SP ZOZéw na koniec 2 kw. br wyniosty 2,5 mid zt, tj, 25%
zobowigzan ogdtem) notujq ciagly deficyt $rodkéw pienieznych potrzebnych na biezace
funkcjonowanie oraz inwestycje odtworzeniowe.

Udziat Magellana w rynku szacowanym warto$cig zobowigzan wymagalnych szpitali wynosi
obecnie 15%. Natomiast w rynku zagospodarowanym przez trzy najwieksze podmioty liderem
pozostaje Magellan z portfelem o wartosci ok. 350 min zt, a MW Trade wyprzedzit Electusa i z
portfelem o wartosci ok. 100 min zt uplasowat sie na drugiej pozycji. Dodatkowo, rynek ten jest w
znikomej czesci zagospodarowany przez dojrzate instytucje finansowe, ktdre napotykaja na bariery
zwigzane miedzy innymi z trudnosciami oceny zdolnosci kredytowej podmiotu medycznego oraz
posiadaniem w swojej ofercie jedynie produktow wystandaryzowanych, co daje przewage
Magellanowi.

Wyniki finansowe i funding

Pierwsze pdtrocze, a w szczegodlnosci 2 kw., bylo okresem dynamicznego wzrostu
kontraktacji bilansowej w Grupie, ktora wyniosta 269,2 min zt (wzrost 0 156,4% r/r) i stanowita
64,5% ubiegtorocznej kontraktacji. Jednocze$nie wysokg dynamikq odznaczata sie réwniez
kontraktacja pozabilansowa, ktdra osiagneta poziom 123,4 min zt (wzrost o 56,5% r/r). Poziom
tych wartosci pozytywnie wptynat na portfel aktywow finansowych, ktéry wart byt w czerwcu
352,8 min zt, co oznacza odpowiednio 72,2% wzrost r/r oraz 15,2% wzrost kw./kw. Narastajaco
za ostatnie cztery kwartaty Grupa zrealizowata przychody na poziomie 53,0 min zi, a czysty zysk
przy rentownosci netto 38,7%, wynidst 20,6 min zt.

Weciagz poprawia sie wspdtpraca Magellana z bankami. Zadtuzenie Grupy na koniec 2 kw. br.
wyniosto 184,4 min zt, a wolne limity 41,0 min zi. W kolejnych latach spodziewamy sie wzrostu
znaczenia dtugu w finansowaniu portfela, co implikowa¢ bedzie wzrost wskaznika dtug / kapitat
wiasny do poziomu 1,8x — 2,0x (obecnie 1,3x), co stanowi poziom wielokrotnie nizszy niz w
przypadku bankéw (ok. 9x).

Wycena i rekomendacja

Prognoze wynikdw finansowych Grupy sporzadzilismy w oparciu o analize struktury
produktowej biezacego portfela aktywow finansowych, projekcje kontraktacji i rotacji produktéw z
uwzglednieniem wymaganego poziomu ich rentownosci mierzonego stopg IRR. W wyniku tak
przeprowadzonej analizy, wartos¢ Magellana, na podstawie metody fundamentalnej technikg FCFE,
szacujemy na 336,7 min zt, tj. 50,55 zt za 1 akcje.

Wycene pordwnawczg sporzadzilismy w oparciu o mnozniki P/E i P/BV w dwoch wariantach:
w ujeciu wezszym do poréwnan wykorzystano spotke MW Trade, ktéra oferuje podobny do
Magellana mix produktowy, natomiast w ujeciu szerszym grupe pordwnawcza stanowity banki.
Pierwsze podejscia implikuje wycene Grupy na poziomie 373,3, tj. 56,04 zt za 1 akcje, natomiast
drugie wartos¢ 331,8 min zt, tj. 49,81 zt za 1 akcje. Ostatecznie wartos¢ Grupy szacujemy na
344,6 min zt, tj. 51,74 zt za 1akcje, co implikuje dyskonto do ceny rynkowej Grupy na poziomie
30% i skionito nas do wydania rekomendacji z zaleceniem KUPUJ dla akcji tego emitenta.

min zt 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ze $wiadczenia ustug 40,8 453 59,3 70,3 79,5 87,6
zmiana r/r (%) 19,3% 11,0% 30,8% 18,6% 13,1% 10,2%
EBITDA 20,5 23,0 28,3 32,0 36,4 39,6
EBIT 20,2 22,6 27,9 31,4 35,7 38,7
marza EBIT (%) 49,4% 49,9% 47,0% 44,7% 44,8% 44,2%
Zysk netto 16,6 18,4 22,4 25,5 28,9 31,3
marza netto (%) 40,7% 40,5% 37,8% 36,2% 36,3% 35,8%
EPS (z)) 2,5 2,8 34 38 43 4,7
DPS (zh) - - - 1,7 1,9 2,2
P/E 15,9 14,4 11,8 10,4 9,2 8,5
EV / EBITDA 14,7 13,5 10,0 8,4 7,3 6,5

P - prognozy BM BGZ
. ________________________|

Informacje nt ujawniania konfilktu intereséw, o ktérych mowa w § 9 i 10 Rozporzgdzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku znajdujg sie na

ostatniej stronie niniejszej publikacji
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Podsumowanie wyceny

Wartos¢ Grupy Magellan na podstawie modelu DCF technikg zdyskontowanych przeptywow
pienieznych dla akcjonariuszy (FCFE) szacujemy na 336,7 min zt, czyli 50,55 zt za jedng akcje, co implikuje
dyskonto do obecnej ceny rynkowej Grupy na poziomie 27%.

Zestawiajac rezultaty Magellana z jego najblizszym konkurentem — spétkag MW Trade (ujecie
wezsze) sporzadzona wycena poréwnawcza implikuje warto$¢ dziatalnosci Grupy na poziomie 373,3 min zi,
czyli 56,04 zt za jedng akcje. Natomiast przyjmujac za grupe poréwnawczg banki notowane na GPW (ujecie
szersze), otrzymalismy wycene Magellana na poziomie 331,8 min zi, czyli 49,81 zi za jedng akcje.

Tab. Podsumowanie wyceny

Wycena (min z}) Wycena 1 akcji (zf) | Wagi (%)
Wycena DCF 336,7 50,55 50,0%
Wycena poréwnawcza (MW Trade) 373,3 56,04 25,0%
Wycena poréwnawcza (Banki) 331,8 49,81 25,0%
Srednia z wycen 344,6 51,74

Zrédio: prognozy BM BGZ

Nadajac obu metodom réwne wagi, warto$¢ Grupy specjalizujacej sie w oferowaniu ustug
finansowych dla sektora Stuzby Zdrowia szacujemy na 344,6 min zt, czyli 51,74 zt za jedng akcje, co implikuje

dyskonto do obecnej ceny rynkowej Grupy na poziomie 30%.
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Informacje podstawowe

Struktura organizacyjna

W sktad Grupy Magellan oferujgcej ustugi finansowe dla uczestnikéw rynku ustug medycznych
wchodzi obecnie szes¢ podmiotéw. Wsrdd nich najistotniejszy wptyw na osiggane wyniki Grupy ma Magellan,
ktérego portfel aktywoéw finansowych na koniec 2 kw. br. osiggnat wartos¢ 337,4 min zi, tj. 95,6% portfela
Grupy. Akwizycje pozostatej czesci portfela zrealizowaty spotki zagraniczne - MedFinance Magellan dziatajacy
na rynku czeskim oraz Magellan Slovakia oferujacy ustugi finansowe na Stowaciji, ktére sg w petni kontrolowane
przez Magellana i gléwnie przez niego finansowane.

Na obu rynkach brak jest bezposredniej konkurencji oferujgcej ustugi finansowe dla sektora
medycznego. Ponadto obecno$¢ Grupy na rynkach Europy Srodkowo — Wschodniej daje przewage wobec
konkurentéw dziatajacych wytacznie na rynku polskim, stajgc sie atrakcyjnym partnerem regionalnym dla
miedzynarodowych dostawcow sektora medycznego. Podobnie jak w Polsce rynki naszych potudniowych
sgsiadéw cechuje istotny poziom deficytu w sektorze medycznym z tendencjg wzrostowa. Barierg w
dynamicznym rozwoju na tych rynkach jest konieczna edukacja sektora zwigzana z brakiem odniesienia dla
modelu biznesowego Grupy, jak miato to miejsce w poczatkowej fazie rozwoju biznesu w Polsce. Laczna
wartos¢ portfela aktywow zagranicznych spoétek na koniec czerwca oscylowata w granicach 15,5 min zt przy
kontraktacji na poziomie 18,1 min zt (wzrost o ok. 200% r/r).

Ponadto Grupa w 2 kw. br. wydzielita ze swojej struktury dziatalno$¢ zwigzang z finansowaniem
inwestycji jednostek Stuzby Zdrowia, obejmujacych gtéwnie dostawe sprzetu i aparatury medycznej oraz koszty
prac remontowych — budowlanych. Tym samym MED Finance S.A. zwigekszy przejrzystos$¢ struktury Grupy,
ktéra posiada rozbudowane portfolio produktéw oraz umozliwi pozyskanie dedykowanego dla tych produktéw
finansowania zewnetrznego.

Dodatkowo Magellan, ktérego dziatalno$¢ operacyjna wymaga statej obstugi prawnej, majac na celu
zminimalizowanie ryzyka braku wystarczajacej obstugi prawnej, jest komandytariuszem w dwdch kancelariach

prawnych.

Rys. Struktura organizacyjna Grupy

— |

Grupa Kapitalowa Magellan

Podmioty zale zne

Magellan
S.A.

Magellan Slovakia
S.I.0.

MedFinance Magellan
S.I.0.

MEDFinance S.A.

100,0%

100,0%

100,0%

100%

Podmioty sto

warzyszone

Kancelaria Prawna P.P. i
Wspolnik s.k.

Kancelaria Prawna R.K. i
Wspolnik s.k.

Zrédio: sprawozdania finansowe Grupy
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Akcjonariat

Najwiekszym akcjonariuszem spotki jest obecnie fundusz zarzadzany przez Enterprise Investors,
ktory kontroluje 67,7% kapitatu zaktadowego i gloséw na WZA (brak uprzywilejowania akcji). W rekach
pozostalych ujawnionych inwestoréw instytucjonalnych sg walory stanowigce 18,8% gtosow na WZA. Pozostali
akcjonariusze kontroluja 13,5% akcji, co implikuje niska ptynno$¢ obrotu (trzymiesieczna mediana obrotow
wyniosta 50,4 tys. zt, a $redni ich wolumen 2,1 tys. akcji) i utrudnia mozliwo$¢ zbudowania pozycji przez

inwestoréw zainteresowanych wiekszym pakietem akcji.

Rys. Struktura akcjonariatu

Udziat w kapitale
Akcjonariusze* Liczba akcji zaktadowym / glosach

na WZA
Enterprise Investors 4 412 500 67,74%
PKO TFI 466 234 7,16%
Pioneer Pekao IM 429 981 6,60%
PZU AM 329 613 5,06%
Pozostali akcjonariusze 875 760 13,44%
Razem 6 514 088 100,00%

M Enterprise Investors W PKO TFI
Pioneer Pekao IM PZU AM

] B Pozostali akcjonariusze
* sporzgdzono na podstawie raportu za 2 kw. 2010 r.

Zrédio: sprawozdania finansowe Grupy

Charakterystyka prowadzonej dziatalnosci

Strategia produktowa i charakterystyka produktow

Grupa posiada kompleksowe portfolio produktéw finansowych dedykowanych uczestnikom rynku
ustug medycznych, w sktad ktérego wchodzg (m.in. finansowanie naleznosci, refinansowanie zobowigzan,
pozyczki, gwarancje, umowy factoringowe i leasingowe). Charakterystyke poszczegolnych produktéw z
podkresleniem zrodet przychodéw dla Grupy, a takze parametrow dotyczacych rentownosci mierzonej stopag

IRR, rotacji oraz prognoze wzrostu znaczenia w portfelu aktywéw w kolejnych latach zaprezentowano ponizej.

Finansowanie nale znosci
Ustuga polega na przeniesieniu na Magellana prawa wtasnosci do wierzytelnosci pienieznej na podstawie
prawnej konstrukcji umowy cesji. Po nabyciu naleznosci Grupa zawiera z odbiorcg porozumienie dotyczace
warunkow i termindw sptaty wierzytelnosci. Produkt dedykowany jest gtéwnie dostawcom towaréw i ustug dla
podmiotéw Stuzby Zdrowia.




Tab. Parametry umowy dot. finansowania nale  znos$ci

2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Kontraktacja (min zt) 98,5 104,8 139,5 182,0 - - -
Wartos¢ produktu w portfelu (min zf) 87,2 79,6 93,9 135,9 1751 203,7 228,1
Udziat (%) produktu w portfelu ogétem 67,3% 39,6% 38,0% 45,1% 41,4% 40,4% 39,7%
Rotacja naleznosci* (m-ce) 10 12 13 12 11 10 10

*zgodnie z zalozeniami wyjsciowymi Magellana, od 2010 r. prognoza BM BGZ

Zrédio: prognozy BM BGZ, sprawozdania finansowe Grupy

Refinansowanie zobowi azan

Ustuga polega na dokonaniu sptaty na zlecenie odbiorcy wskazanych przez niego zobowigzan wobec

dostawcy. Po sptaceniu zobowigzan, Grupa wstepuje w prawa zaspokojonego wierzyciela odbiorcy i nabywa

petne prawa do wierzytelnosci. Z punktu widzenia handlowego, produkt ten rozni sie istotnie od produktu

Jinansowania naleznosci” poniewaz zleceniodawcg tej ustugi jest odbiorca towaréw i ustug. Produkt

dedykowany jest gléwnie podmiotom medycznym.

Tab. Parametry umowy dot. refinansowania zobowi  gzan

2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Kontraktacja (min zt) 6,9 20,1 35,2 21,8 - - -
Wartos¢ produktu w portfelu (min zf) 2,2 10,8 28,1 31,6 34,1 36,1 37,8
Udziat (%) produktu w portfelu ogétem 1,7% 5,4% 11,4% 10,5% 8,1% 7,2% 6,6%
Rotacja naleznosci* (m-ce) 9 11 14 14 18 18 18
*zgodnie z zalozeniami wyjéciowymi Magellana, od 2010 r. prognoza BM BGZ

Zrédio: prognozy BM BGZ, sprawozdania finansowe Grupy

Pozyczka

Produkt polega na udzieleniu podmiotowi medycznemu finansowania na ustalonych warunkach i terminach

sptaty na podstawie prawnej konstrukcji umowy pozyczki.

Tab. Parametry umowy dot. udzielenia po  zyczki

Wynagrodzenie Grupy
stanowig marza
operacyjna od dostawcy
(dyskonto / prowizja)
oraz oprocentowanie
naleznoéci okreslone w

umowie.

Wynagrodzenie Grupy
stanowig prowizja za
ustuge (uzalezniona od
okresu finansowania i
oprocentowania) oraz
oprocentowanie
ustalone w ugodzie z
podmiotem

Wynagrodzenie Grupy

2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P . .
stanowig prowizja za
ustuge i/lub

Kontraktacja (min zf) 83,4 157,10 1303  111,8 - ; ; 9¢ _

Wartos¢ produktu w portfelu (min zf) 33,0 82,4 98,4 953 1495 1861 217, OProcentowanie

Udziat (%) produktu w portfelu ogétem 254%  410%  398%  31,6%  353%  369%  37.9% AleZnosciustalone w

Rotacja naleznosci* (m-ce) 10 15 13 12 13 11 14 Umowie pozyczki z
podmiotem

zgodnie z zatozeniami wyj$ciowymi Magellana, od 2010 r. prognoza BM BGZ medycznym.

Zrédio: prognozy BM BGZ, sprawozdania finansowe Grupy

Gwarancja

Produkt opiera sie na prawnej konstrukcji poreczenia. Grupa zobowigzuje sie do zaptaty za wystawione przez

dostawce faktury, w przypadku braku ptatnosci w okreslonym terminie przez odbiorce. Zaptata w ramach

poreczenia powoduje wstgpienie spotki w prawa i obowigzki wierzyciela. Dostawca w ramach ,gwarancji”

reguluje i zabezpiecza przeptywy pieniezne, zas odbiorca uzyskuje dodatkowy kredyt kupiecki.
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Tab. Parametry umowy dot. uméw por eczenia (gwarancji)

2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Kontraktacja (min zt) 23,4 50,8 51,5 61,1 - - -
Warto$¢ produktu w portfelu (min zf) 6,0 23,5 19,6 26,1 44.4 55,8 65,6
Udziat (%) produktu w portfelu ogétem 4,6% 11,7% 7,9% 8,7% 10,5% 11,1% 11,4%
Rotacja naleznosci* (m-ce) 2 3 6 5 6 6 6

*zgodnie z zalozeniami wyj$ciowymi Magellana, od 2010 r. prognoza BM BGZ

Zrédio: prognozy BM BGZ, sprawozdania finansowe Grupy

Factoring

Ustuga polega na przeniesieniu naleznosci niewymagalnych na rzecz Grupy na podstawie prawnej konstrukcji

umowy cesji. Na jej podstawie Grupa przejmuje na siebie obowigzek finansowania naleznosci, ryzyko

kredytowe oraz administrowanie i jej inkasa. W ramach przedmiotowej ustugi Grupa proponuje klientom

mozliwos¢ wydtuzenia kredytu kupieckiego ponad okres wymagalnosci faktury. Grupa stosuje konstrukcje

factoringu réwniez przy finansowaniu projektéw inwestycyjnych polegajacg na przeniesieniu na Magellana

wierzytelnosci z ustalonym harmonogramem sptaty (tzw. finansowanie sprzedazy ratalnej), co wykorzystywane

jest przy finansowaniu sprzetu medycznego.

Tab. Parametry umowy dot. uméw factoringowych

2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P

Kontraktacja (min zf) 75 10,9 26,6 39,8 - - -
Warto$¢ produktu w portfelu (min zt) 1,3 3,9 6,3 11,8 19,0 21,1 22,8
Udziat (%) produktu w portfelu ogétem 1,0% 2,0% 2,6% 3,9% 4,5% 4,2% 4,0%
Rotacja naleznosci* (m-ce) 3 5 6 8 8 9 9
*zgodnie z zatozeniami wyjéciowymi Magellana, od 2010 r. prognoza BM BGZ
Zrédio: prognozy BM BGZ, sprawozdania finansowe Grupy
Tab. Dekompozycja warto $ciowej struktury portfela aktywow w latach 2006 —2 012 (min zt)

(min zf) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Umowa finansowania naleznosci 87,2 79,6 93,9 135,9 175,1 203,7 228,1
Pozyczka 33,0 82,4 98,4 95,3 149,5 186,1 217,6
Gwarancja (poreczenie) 6,0 235 19,6 26,1 44,4 55,8 65,6
Umowy refinansowania zobowigzan 2,2 10,8 28,1 31,6 34,1 36,1 37,8
Faktoring 13 39 6,3 11,8 19,0 21,1 22,8
Inne ustugi (leasing finansowy) 0,0 0,7 1,0 0,8 0,9 1,7 2.4
Portfel aktywow finansowych 129,7 200,9 247,2 301,5 423,0 504,5 574,4

Zré6dio: prognozy BM BGZ, sprawozdania finansowe Grupy

Zarzad planuje w tym roku réwniez rozszerzenie dotychczasowej oferty o ustugi komplementarne do

dotychczasowego portfolia stanowigce posrednictwo finansowe, audyt kosztéw nie zwigzanych z dziatalnosciag

medyczng (np. audyt energetyczny), audyt ubezpieczeniowy oraz ustugi konsultingowe dla dostawcéw rynku

medycznego w ramach wtasnej bazy informacji o standingu finansowym szpitali. Duze nadzieje zwigzane sg

réwniez z nowopowstatg spotka MED Finance, ktorej portfel aktywéw po 2 m-cach dziatalnosci wynosi 4 min zt.

Wynagrodzenie Grupy
stanowig prowizja
ptatna przez dostawce
oraz oprocentowanie
naleznodci okre$lone w
ugodzie z podmiotem

medycznym.

Wynagrodzenie Grupy
stanowig prowizja lub
dyskonto na wykupie
naleznoéci oraz
oprocentowanie
zobowigzan przy
opd&znieniu realizaciji

ptatnosci.



Wycena bilansowa produktow

Zgodnie z przyjeta polityka rachunkowosci Grupy wiekszos¢ oferowanych produktéw, ktére w bilansie

stanowig aktywa finansowe klasyfikowane sa do kategorii pozyczki udzielone i naleznosci wtasne, a nastepnie

wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu przy uzyciu efektywnej stopy procentowej zgodnie z ustalonym

harmonogramem ptatnosci. Szczegétowe zasady poczatkowego ujecia i wyceny na dzien bilansowy

poszczegdlnych produktéw Grupy zestawiono w tabeli ponizej.

Tab. Polityka wyceny bilansowej produktow

Produkt

Poczatkowe ujecie / wycena na dzien bilansowy

Umowy finansowania naleznosci

Pierwotne ujecie w ewidencji w wartosci godziwej, za ktéra Grupa uznaje cene nabycia. Na dzien
bilansowy znajac terminy sptat naleznosci wynikajace z harmonogramu zataczonego do umowy
nowacyjnej, Grupa dokonuje wyliczenia efektywnej stopy procentowej dla zrestrukturyzowanej
wierzytelnosci. Od tego momentu przychéd rozpoznawany jest przez Grup € przy u zyciu efektywnej

stopy procentowej z uwzgl ednieniem odsetek naliczanych wedtug stopy umownej, rozlic zenia w
czasie dyskonta/prowizji oraz odsetek umownych naliczony ch przez Grup ¢ od dnia nabycia

wierzytelno $ci do dnia porozumienia

Udzielone pozyczki
Umowy refinansowania zobowigzan

W ramach uméw pozyczek oraz wierzytelnosci nabytych na podstawie uméw refinansowania zobowigzan
(przy uzyciu konstrukcji kodeksu cywilnego tzw. ,zaptata za dluznika”) Grupa ustala indywidualnie z
dhuznikiem harmonogram sptat oraz dodatkowo pobiera prowizje. Powstate naleznosci podlegaja wycenie
przy uzyciu efektywnej stopy procentowej . W takim przypadku przychéd rozpoznawany przez Grup ¢
przy u zyciu efektywnej stopy procentowej uwzgl  ednia odsetki naliczane wedtug stopy  umownej
oraz prowizj e pobieran g zgodnie z ustalonym harmonogramem.

Umowy factoringowe

Pierwotne ujecie w ewidencji w wartosci godziwej, za ktéra Grupa uznaje cene nabycia. W ramach
$wiadczenia ustugi factoringu Grupa nabywa niewymagalne wierzytelnosci objete planem ptatnosci
ratalnych ustalonym pomiedzy dtuznikiem i wierzycielem pierwotnym. Wierzytelnosci takie sg nabywane z
dyskontem i/lub Grupa pobiera dodatkowo prowizje. Tak powstale naleznosci podlegajg wycenie przy
uzyciu efektywnej stopy procentowej . W takim przypadku przychéd rozpoznawany przez Grup e
uwzgl ednia odsetki naliczane wedtug stopy umownej oraz rozliczen ia w okresie $redniej rotacji
dyskonta/prowizji dotycz gcego nabytych aktywéw

Wierzytelnosci przed porozumieniem
nowacyjnym

Na dzien bilansowy aktywa nabyte wczes$niej niz wynosi $rednia rotacja aktywow powigkszona o
dopuszczalny okres opéznienia (2 m-ce) traktowane sg jako aktywa nieregularne i wyceniane w warto $ci
nominalnej pomniejszonej o nierozliczone do daty bilansow ej pocz atkowe dyskonto/prowizj € oraz
odpisy z tytutu utraty warto  $ci, natomiast aktywa nabyte w okresie réwnym $redniej rotacji portfela
powiekszonej o dopuszczalny okres opdznien sa wyceniane metod q efektywnej stopy procentowej
Ponadto, dla wierzytelnosci poza porozumieniem, ktorych realizacja zgodnie z zasada ostroznej wyceny
jest zagrozona, na dzien bilansowy Grupa dokonuje odpiséw aktualizuj acych ich warto $§€. W
przypadku aktywow, dla ktérych Grupa prowadzi negocjacje majace na celu zawarcie porozumienia
nowacyjnego Grupa nie rozpoznaje przychodoéw z tytutu odsetek ustawowych, nalicz anych za okres
od dnia nabycia aktywéw do daty bilansowej, jako przychodéw nieuprawdopodobnionych.  Dla
pozostatych aktywdw, zaréwno aktywéw bez harmonogramu jak i z harmonogramem spfaty, op6znienia w
ptatnosciach powodujg naliczanie odsetek umownych, najczesciej w wysokosci odsetek ustawowych
zgodnie z zasad g memoriatow q.

Wierzytelnosci po porozumieniu
nowacyjnym

Po podpisaniu porozumienia Grupa, znajac terminy sptat naleznosci wynikajace z harmonogramu
zataczonego do umowy nowacyjnej, dokonuje wyliczenia efektywnej stopy procentowej dla
zrestrukturyzowanej wierzytelnosci. Od tego momentu przychéd rozpoznawany jest przez Grup € przy
uzyciu efektywnej stopy procentowej z uwzgl ednieniem odsetek naliczanych wedtug stopy
umownej, rozliczenia w czasie dyskonta/prowizji oraz odse tek umownych naliczonych przez
Grup e od dnia nabycia wierzytelno $ci do dnia porozumienia.

Wycena bilansowa porozumien
zawartych przed sgdem

Grupa dazy do tego, aby jak najwigksza czes$¢ portfela aktywow finansowych miata charakter regularny i
posiadata ustalony z dluznikiem harmonogram ptatnosci. Harmonogram taki moze zosta¢ ustalony w
formie porozumienia zawartego z dtuznikiem przed sadem. Porozumieniem takim mogag zosta¢ objete
aktywa finansowe pochodzace ze wszystkich oferowanych przez Grupe produktéw, posiadajace wczesniej
ustalone harmonogramy pfatnosci lub nie objete uprzednio zadnymi harmonogramami.

W momencie podpisania porozumienia sadowego zostaje ustalony harmonogram ptatnosci. Po
podpisaniu porozumienia sadowego Grupa, znajac terminy spfat naleznosci wynikajace z harmonogramu
zataczonego do porozumienia, dokonuje wyliczenia efektywnej stopy procentowej dla zrestrukturyzowanej
wierzytelnosci — oddzielnie dla kazdej grupy produktowej. Od tego momentu przychéd rozpoznawany
jest przez Grupe przy uzyciu efektywnej stopy procentowej z uwzgl ednieniem odsetek
naliczanych wedtug stopy umownej, rozliczenia w czasie dys konta/prowizji oraz odsetek
umownych naliczonych przez Grup e od dnia nabycia wierzytelno $ci do dnia porozumienia.

Zrodio:  sprawozdania finansowe Grupy
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Kontrahenci

Najliczniejsza grupe klientébw Magellana stanowig podmioty medyczne w szczegdlnosci szpitale
publiczne, ktére w konsekwencji obecnego nieefektywnego systemu finansowania Stuzby Zdrowia
(zobowigzania wymagalne SP ZOZ6w na koniec 2 kw. br wyniosty 2,5 mld zt) notujg ciagly deficyt Srodkéw
pienieznych potrzebnych na biezace funkcjonowanie oraz inwestycje odtworzeniowe. Rosnie na znaczeniu
réwniez obstuga finansowa prywatnych podmiotéw ochrony zdrowia oraz dostawcéw szpitali, od ktorych
naleznosci na koniec czerwca stanowity ok. 8% wartosci portfela Grupy.

Istotna czes$¢ tych zobowigzan dotyczy rozliczen z dostawcami, stad producenci i dystrybutorzy
farmaceutykéw i materiatdw medycznych stanowig, firmy outsourcingowe, oraz inni kontrahenci (dostawcy
mediow, zaklady energetyczne, przedsigbiorstwa wodociggowe, firmy telekomunikacyjne) stanowig czesto
wierzycieli pierwotnych wobec podmiotéw Stuzby Zdrowia.

W celu ograniczenia ryzyka braku dywersyfikacji odbiorcow, majac na uwadze bezpieczenstwo
posiadanych aktywéw, Grupa dazy do wspotpracy z jak najwieksza liczbg kontrahentéw i utrzymuje wskaznik
zaangazowania pojedynczego klienta na poziomie nie wyzszym niz 10% wartosci portfela aktywow
finansowych. Ponadto Grupa w pierwszym pétroczu br. zawarta umowy z 213 kontrahentami (podmiotami
Swiadczacymi réznego rodzaju dostawy towardw i ustugi dla szpitali) oraz wspétpracowata z ponad 260

szpitalami i innymi podmiotami medycznymi.

System monitoringu aktywow

W zwigzku z obowigzujgcym stanem prawnym oraz ze stworzonym systemem monitoringu i doboru
kontrahentéw Grupa jest narazona na niewielkie ryzyko utraty wartosci aktywow. Pozyczki stanowigce aktywa
finansowe zabezpieczone sg wekslami, a w uzasadnionych przypadkach zwiekszonego ryzyka utraty wartosci,
aktywa te zabezpieczone sa cesjami lub przekazami z kontraktéw z Narodowego Funduszu Zdrowia. Ponadto
gdy istnieje niepewnosci co do ich odzyskania, Grupa tworzy odpisy aktualizujgce obcigzajace koszty
podstawowej dziatalnosci.

Na etapie zawierania umowy Grupa dokonuje oceny ryzyka kredytowego zwigzanego z
przedmiotowg transakcjg. Podstawg do oceny tego ryzyka jest z jednej strony scoring przyznany danemu
dhuznikowi z drugiej strony historia dotychczasowej wspotpracy oraz poziom aktualnego zaangazowania. Dla
aktywoéw o podwyzszonym poziomie ryzyka Grupa wymaga ustanowienia zabezpieczenia. Stosowane formy
zabezpieczen to cesja z kontraktu szpitala z NFZ, zabezpieczenie na majatku rzeczowym, majatku ruchomym
oraz weksel in blanco.

Kluczowe elementy monitoringu ptatno  sci:

= Scisty monitoring wplywéw oraz aktywna polityka $ciggania opOznien, realizowana przez
wyspecjalizowany zesp6t, przy pomocy specjalistycznego oprogramowania Modutu Wierzytelnosci
(MOW) firmy Teta autorsko rozwijanego przez Magellana;

=  hiezgce prognozowanie i codzienne urealnianie prognoz wplywéw w horyzoncie krétko-, $rednio- i
diugoterminowym;

= zarzadzanie strukturg pasywnej strony bilansu poprzez odpowiedni dobdr zrodet finansowania,
uwzgledniajacy strukture aktywnej strony bilansu i specyfike poszczegélnych produktéw, a w
szczegolnosci stabilnosc¢ i przewidywalnos¢ wplywow finansowych z tych produktow;

. limitowanie warto$ci wskaznikéw zadtuzenia (np. kapitaly wtasne/kapitaly obce, kapitaly obce/EBIT
itp.) na konserwatywnym poziomie, gwarantujgcym rozwoj dziatalnosci biznesowej, ale réwniez
zapewniajacym, na bazie doswiadczen historycznych, bezpieczenstwo ptynnosciowe Grupy;

. utrzymywanie rezerwowych zrédet finansowania na potrzeby biezgcych ptatnosci;

. pozyskiwanie specyficznego finansowania zewnetrznego dopasowanego profilem przeptywéw do

profilu przeptywdw pienieznych aktywow.

Na koniec czerwca
wierzytelnosci stano-
wigce 5,6% wartosci
portfela aktywow finan-
sowych objete byly
postepowaniem sgdo-
wym.
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Otoczenie rynkowe

Sytuacja finansowa Stu zby Zdrowia

W Polsce jest ok. 700 jednostek medycznych $wiadczacych ustugi szpitalne, zdecydowana
wigkszos$¢ prowadzona jest w formie samodzielnych publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej (SP ZOZ). Z roku
na rok rosnie udziat niepublicznych zaktadéw opieki medycznej dziatajacych w formie spoétek prawa
handlowego, jednakze udziat niepublicznych 6zek szpitalnych w stosunku do wszystkich t6zek jest niski i rosnie
bardzo wolno (ponizej 10 %). Za dziatalno$¢ SP ZOZ6w odpowiadajg posrednio ich organy zatozycielskie,
ktorymi sg ministerstwa, uczelnie wyzsze oraz samorzady. Organ zalozycielski sprawuje nadzér nad
dzialalnoscig szpitala, ma miedzy innymi prawo powotania i odwotania dyrektora kierujacego zaktadem oraz
zlikwidowania jednostki medycznej. W przypadku likwidacji jednostki organ zatozycielski przejmuje
zobowigzania szpitala.

Stuzba zdrowia w Polsce jest finansowana gtéwnie przez Narodowy Fundusz Zdrowia (NFZ) oraz w
niewielkiej czesci z budzetu panstwa i budzetéw samorzgdowych. Wystepuje bardzo duze zapotrzebowanie na
finansowanie ze strony szpitali, gdyz sektor ten przynosi straty na poziomie operacyjnym. Srodki finansowe,
jakie jednostki Stuzby Zdrowia otrzymujg od NFZ sg niewystarczajace do utrzymania ptynnosci finansowej,
dlatego tez dyrektorzy szpitali zmuszeni sg do pozyskiwania alternatywnych zrédet finansowania takich jak
dotacje z UE, pozyczki od jednostek samorzadowych, bankéw oraz innych instytucji finansowych. Jednakze
czesto podmioty te napotykajg na bariery zwigzane miedzy innymi z trudnosciami oceny zdolnosci kredytowej
podmiotu medycznego oraz posiadaniem w swojej ofercie produktéw wystandaryzowanych, co daje przewage

Magellanowi.

Rys. Wydatki na Stu zbe Zdrowia jako % PKB w 2007 r.

Rumunia

Estonia 5,4%

Polska 6,0%

Litwa 5,8%

Czechy
Bulgaria Na tle krajow UE polskie naktady
Wegry na opieke zdrowotng wynoszgce
Slowenia 6% PKB nalezg do najnizszych.
Finlandia Niemiej jednak prawie trzykrotnie
wyzszy udziat w PKB wydatkéw w
Hiszpania USA nie chroni tego kraju przed
Szwecja brakiem efektywnosci systemu
Holandia zdrowotnego

Portugali 9,9%

Austria 10,1%
Niemcy 10,1%
Francja 10,7%
Szwajcaria 10,6%

Japonia 8,1%

USA 16,0%

0,0% 20% 40% 6,0% 80% 100% 12,0% 14,0% 16,0%

Zrédio: Eurostat, OECD
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W celu usprawnienia systemu, w 2005 r. zostata powotana do zycia ustawa o pomocy publicznej i
restrukturyzacji publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej. Na mocy tej ustawy gtéwnymi zrédtami finansowania
w procesie restrukturyzacji szpitali sa pozyczki z budzetu panstwa, kredyty bankowe oraz emisje obligacji. W
wyniku przeprowadzonej restrukturyzacji zobowigzan szpitali, zadiluzenie wymagalne zmniejszylo sie z
6,2 mld zt (2 kw. 2005 r.) do 2,3 mid zt (4 kw. 2009r.), jednoczes$nie nieznacznie obnizyt sie poziom zadtuzenia
og6tem (9,4 mid zt na koniec 4 kw. 2009 r.). Z danych opublikowanych przez Ministerstwo Zdrowia we wrze$niu
br. wynika, ze zobowigzania wymagalne SP ZOZ&w wzrosty w stosunku do konca 2009 r. o0 12,3% i wynoszg

obecnie 2,5 mld zt. Zobowigzania ogétem w tym samym okresie wzrosty o 3,1 % i przekroczyty 9,9 mid zi.

Rys. Zobowi gzania ogétem oraz zob. wymagalne SP ZOZdéw - stann a dzien 30 czerwca 2010 r. (min z})
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Zrédio: Ministerstwo Zdrowia

Analizujgc strukture zobowigzan wymagalnych, najwieksza ich czes¢ stanowig zobowigzania z tytutu
wydatkéw na zakup lekéw i materiatow medycznych (34,3% wszystkich zobowigzan). Istotne zalegtosci
jednostek publicznych dotyczg réwniez zobowigzan publiczno-prawnych (24.9%) oraz zobowigzan z tytutu
wydatkéw poniesionych na zakup ustug obcych (12,1%).

Rys. Struktura zobowi azan wymagalnych - stan na dzie n 30 czerwca 2009 r. (%)

5,2% 3.1%
,2%

Ksztattowanie sie poziomu zobowigzan
SP ZOZ6w jest pochodng dynamiki

12,1%
przychodéw i kosztéw. Chroniczny
mniejszy wzrost przychodéw powoduje
wzrost zobowigzan szpitali. W 2008 r.
catkowite zadtuzenie szpitali spadto
zaledwie w trzech wojewédztwach, w
13,5%
kolejnych trzech wzrosto o mniej niz 1%.
W pozostatych wojewddztwach znacznie
24.9% sie zwigkszyto.
M Leki i materialy medyczne W Zobowigzania publiczno-prawne
Pozostate zobowigzania Zakup ustug obcych
W Zakup sprzetu i aparatuty medycznej M Zuzycia energii, gazu, wody
Pracownicy

Zrédio: Ministerstwo Zdrowia
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Rys. Dynamika zobowi gzan w SP ZOZach (2007/2008) (%)

Zachodniopomorskie | 0.8%

Wielkopolskie 14,5%
Warminsko-Mazurskie | 5,9%
Swietokrzysk'lmi
Slaskie | 7.7%

Pomorskie | 0.4%

Podlaskie 8,4%

Podkarpackie 12,2%

-5,3% Opolskie

Mazowieckie 8,1%
Matopolskie | 1,9%
Lodzkie [ 2,0%
Lubuskie | 9,8%
Lubelskie | 29,2%

Kujawsko-Pomorskie | 0,1%

-7,9% [ Dolnoslaskie

-10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Zrédio: Magellan

Analizujgc strukture kosztéw rodzajowych szpitali, bez wzgledu na rodzaj organu zatozycielskiego,
najwiekszg pozycje kosztéw stanowig wynagrodzenia (43% dla szpitali utworzonych przez Ministra Zdrowia
oraz 52% dla szpitali powiatowych). Istotng pozycja w strukturze kosztéw sa takze optaty za materiaty i energie

(odpowiednio 32% i 20% sumy kosztow).

Rys. Struktura kosztéw rodzajowych szpitali w podziale n a organ zato zycielski (2009 r.)

100% 4 2% 2%
5% 5%
90% -
80% -
70% - Pozostate koszty
60% - Amortyzacja
W Ubezpieczenia spoteczne
50% -
m Ustugi obce
04 -
40% W Materialy i energia
30% - B Wynagrodzenia
20% -
10% -
0%

Minister Zdrowia JST

Zr6dio: Ministerstwo Zdrowia
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Rys. Udzialy spétek w sektorze finansowania wierzytelno

$ci SP ZOZ6w (lata 2008 — 2009)

2008 MW Trade;
1,7%

Magellan; /

10,6%

Electus;
8,3%

2009

MW Trade;
Magellan; 2,4%
13,1% P

Electus; 8,3%

Zrédio: BM BGZ na podstawie danych Ministerstwa Zdrowia oraz spétek Magellan, Electus i MW Trade

Rys. Udziaty spétek w rynku zagospodarowanym (2 kw. 2010r.)

Elektus; 80,0;
15,1%

MW Trade;
97,9; 18,4%

Magellan;
352,8; 66,5%

Zrédio: sprawozdania finansowe spétek, szacunki BM BGZ

W rynku finansowania Stuzby Zdrowia
zagospodarowanym przez trzy
najwigksze podmioty po wynikach za 1
pétrocze w dalszym ciggu liderem
pozostaje Magellan z portfelem o
warto$ci ok. 350 min zt. Jednoczesnie
MW Trade wyprzedzit Electusa i z
portfelem o wartoéci ok. 100 min zt

uplasowat sie na drugiej pozycji.

Gtéwnymi podmiotami dziatajgacy na rynku finansowania wierzytelnosci szpitali sg spotki Magellan,

MW Trade oraz Electus. W celu poréwnania pozycji rynkowej poszczeg6lnych spétek mozna postuzy¢ sie

obliczeniem udzialu portfela aktywow spotek w zobowigzania wymagalnych sektora opieki zdrowotnej badz

oszacowania udziatbw w rynku zagospodarowym przez te podmioty. Na przestrzeni badanego okresu (lata

2008 - 2009) firma Magellan posiadata najwiekszy udziat w finansowaniu jednostek Stuzby Zdrowia, co przy

notowanym w tym okresie niewielkim spadku zobowigzan wymagalnych oznaczato wysokg aktywnosé Grupy.

W 2009 r. udziatl Magellana w szacowanym w ten sposéb rynku wynosit 13,1% i byt o 4,8 p.p. wiekszy od

udziatu Electusa oraz o 10,7 p.p. wigkszy od udziatu spotki MW Trade. Jednocze$nie warto zwréci¢ uwage na

fakt, ze pomimo niewielkiej tendencji spadkowej zobowigzan wymagalnych szpitali w analizowanym okresie,

ros$nie portfel aktywow spoétek z sektora, co swiadczy o tym, iz dostawcy finansowania poszerzajg game ustug,

wchodzac w nowe segmenty rynku.
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Perspektywy rynku

Finansowanie sektora medycznego w Polsce zwigzane jest z ogromnym zapotrzebowaniem rynku na
kapitat obrotowy oraz finansowanie inwestycji. Wedtug stanu na dzien 30 czerwca br. potencjat rynku dla
produktéw spéitki to ok. 10 mid zi, ktére stanowig sume zobowigzan ogétem, w tym zobowigzania wymagalne
2,5 mld zi. Obserwowany na przestrzeni wielu lat obraz sytuacji finansowej sektora wskazuje, ze pomimo
wzrostu ilosci $rodkéw przeznaczonych na finansowanie szpitali, poziom ich zobowigzan pozostaje na
podobnym poziomie i oscyluje w okolicach 10 mid zi. Zarzad Magellana ocenia, ze sytuacja ta nie tylko nie
ulegnie poprawie, ale w zwigzku z trudng sytuacjg finanséw publicznych pogorszy sie na przestrzeni
najblizszych 3 lat.

Dodatkowym impulsem dla dziatalnosci spotki bedzie wzrost zainteresowania finansowaniem
zakup6w inwestycyjnych. Szacuje sie, ze wymiana sprzetu medycznego oraz niezbedne inwestycje
infrastrukturalne zwigzane z dopasowanie polskich szpitali do wymogéw europejskich pochtong od 8 do
10 mld zt. Taka kwota nie moze by¢ pokryta wytacznie z $rodkéw publicznych i bedzie wymagata finansowania
diugiem.

Magellan widzi réwniez potencjat rozwoju w planach komercjalizacji szpitali i ich planowanym
przeksztalceniom w spotki prawa handlowego. Szpitale dziatajgce w formie spoétki prawa handlowego beda
podlegaty regulacjom w zakresie pomocy de minimis, co moze utrudnia¢ mozliwos¢ pozyskiwania dotacji
przekraczajacych 0,2 min EUR udzielonych w ciggu 3 lat i w celu zakupu sprzetu medycznego bedg musiaty
siegac po rozwigzania umozliwiajgce zakup w systemie ratalnym na rynku komercyjnym.

Rynek finansowania dostaw sprzetu medycznego do szpitali jest niezwykle perspektywiczny.
Rosnaca konkurencja miedzy szpitalami, wysoki stopien dekapitalizacji srodkéw trwatych w szpitalach, wymogi
dostosowania do unijnych standardéw technicznych powoduja, ze szpitale stojg przed obliczem masowej
wymiany sprzetu medycznego oraz dostosowania obiektéw szpitalnych do aktualnych wymogéw. Szpitale
korzystajg dzi$ ze srodkdw unijnych oraz dotacji, ktére sg niewystarczajgce w stosunku do potrzeb. Dodatkowo
oferta instytucji finansowych dla sektora publicznych szpitali jest niezwykle ograniczona. Stad tez decyzja
Magellana o utworzeniu w 2 kw. 2010 roku spoiki zaleznej prowadzacej tylko dziatalnos¢ w zakresie

finansowania dostaw sprzetu medycznego — MED Finance S.A.

Bariery wej $cia dla instytucji finansowych

Rynek, na ktérym funkcjonuje Magellan jest w znikomej czesci zagospodarowany przez dojrzate
instytucje finansowe, a bariery wejscia dla tych podmiotéw, zasygnalizowane przez Zarzad zostaly
zaprezentowane ponize;.

Banki:
. oferta produktéw skierowana do samorzadéw (gwarancje samorzadowe), a nie bezposrednio do
publicznych jednostek stuzby zdrowia;
=  wystandaryzowane produkty;
. regulacje prawne (Prawo bankowe, zbioér praktyk Bazylea II)
Ubezpieczyciele:
. brak mozliwos$ci oceny kontrahentéw;
. klienci niezaleznych firm specjalistycznych;
Firmy factoringowe oraz firmy leasingowi:
. brak mozliwosci oceny kontrahentow;

. niskie zaangazowanie na rynku ochrony zdrowia.

Jednoczesnie Zarzad wskazuje na kluczowe determinanty sukcesu na tym rynku, do ktérych w jego

opinii nalezg: biezace rozpoznawanie potrzeb klientéw oraz elastycznosé oferowanych produktow.
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Wyniki finansowe

Kontraktacja i portfel aktywow finansowych

Pierwsze pétrocze, a w szczegdlnosci 2 kw. br. bylo okresem dynamicznego wzrostu kontraktacji
bilansowej w Grupie, ktéra wyniosta 269,2 min zt (wzrost o 156,4% r/r) i stanowita 64,5 % ubiegtorocznej
kontraktacji. Jednoczes$nie wysoka dynamikg odznaczata sie réwniez kontraktacja pozabilansowa, ktéra
osiggneta poziom 123,4 min zt (wzrost o 56,5% r/r). Poziom tych wartosci pozytywnie wptynat na portfel
aktywow finansowych, ktéry wart jest obecnie 352,8 min zl, co oznacza odpowiednio 72,2% wzrost r/r oraz
15,2% wzrost kw./kw.

Tab. Portfel aktywéw na tle kontraktacji bilansowej i po zabilansowej (min zt)

2507 gt T 400
353 Istotny spadek kontraktacji w 1 kw. 2009 r.
200 306 T30 byt wynikiem zamrozenia aktywnosci
+ 300 bankéw w zakresie finansowania podmiotéw
237 247 237 1585 gospodarczych. Magellan odbudowat portfel
B0 g2 2% A1 0 T aktywéw finansowych w 3 kw. 2009 .
110 102 107 111 T 200
100+ g, 87 81 1 150 Istotnym elementem przysztego poziomu
68 65 portfela aktywow jest réwniez warto$¢
s | m - 1 T 100 kontraktacji pozabilansowej, ktéra dotyczy
33 33 Lo . C s
21 19 15 aktywnych limitéw uméw poreczen, ktére w
50% sg wykorzystywane i w rezultacie
0 A I I I I I I I I I o : ! )
1 kw. 2 kw. 3 kw. 4 kw. 1 kw. 2 kw. 3 kw. A 1 kw. powigkszajg aktywa finansowe Grupy.
2008 2009 2010
mmmm Kontraktacja bilansowa Kontraktacja pozabilansowa —#&— Portfel aktywéw finansowych*

* warto$¢ na koniec danego roku obrotowego

Zrédio: sprawozdania finansowe Grupy

Nienotowany dotychczas poziom portfela aktywéw pozwala generowa¢ wysokie wplywy z tyt.
prowizji/dyskonta, odsetek oraz rat kapitatowych, ktére na koniec 2 kw. br. wyniosty wraz ze sptatami pozyczek
117,2 min zt (wzrost o 48,2% r/r). Jednoczesnie przychody odtozone z tyt. prowizji/dyskonta, ktére beda

rozpoznawane w kolejnych okresach wyniosty na koniec tego okresu ok. 20 min zi.

Tab. Wptywy oraz przychody odio  zone (min zt) Przychody z tytutu prowizji/dyskonta sg

rozpoznawane proporcjonalnie do

terminu realizacji danej umowy. W

160 — minzt _ o5
rezultacie Spotka jest w stanie okresla¢
140 szacunkowg warto$¢ przychodéw z tego
120 L T2 Zrédta w odniesieniu do aktualnego
portfela.
100 + 115
80 + Biorgc pod uwage strukture czasowg
110 odtozonych przychodéw przy zatozeniu
o zachowania rotacji portfela zgodnej z
40 T harmonogramami ptatnosci ponad
0l I potowa przychodéw przysztych okreséw
powinna byc¢ rozpoznana w biezgcym
° 1 kw. 2 kw. 3 kw. 4 kw. 1 kw. 2 kw. 3 kw. 4 kw. 1 kw. 2 kw. ° roku. Ze wzgledu na wycene aktywow
2008 2009 2010 finansowych metodgq zamortyzowanego
m— \plywy wraz ze sptatami pozyczek wplywy —&— Przychody odiozone kosztu przy uzyciu efektywnej stopy

. L procentowej odtozone przychody nie sg
Zrédio: sprawozdania finansowe Grupy
widoczne w bilansie.

14




§ Bank BGZ

Biuro Maklerskie

Kontraktacja w 2 kw. br. odznaczata sie dynamicznym wzrostem wartosci produktéw bezposrednio

finansujacych podmioty dziatajace na rynku Stuzby Zdrowia (pozyczka i refinansowanie zobowigzan), co

Swiadczy o elastycznym dopasowaniu sie Grupy do poprawiajacych sie warunkéw rynkowych. Kontraktacja w
tym obszarze zwiekszyta sie z 23,8% akwizycji produktéw w 1 pétroczu 2009 r. do 36,2% w 1 pdétroczu br.

(wzrost o 12 p.p.) Zmniejszyt sie natomiast udzial uméw finansowania naleznosci oraz gwarancji w ogolnej

wartosci kontraktacji bilansowej (taczny spadek o 19 pp.).
Wraz ze stabilizacjg sytuacji na rynkach finansowych Grupa powrdcita do $wiadczenia ustug

finansowania bezposredniego. Wysoka warto$¢ zrealizowanej kontraktacji dla tej grupy produktéw wynikata z

nieprzerwanego wysokiego zapotrzebowania szpitali na finansowanie kapitatu obrotowego.

Rys. Struktura produktowa kontraktacji bilansowej w 1 p6

troczu 2010 r. (%)

1 pétrocze 2009

|

1 pétrocze 2010

11,8%

36,2%

B Umowy finansowania naleznosci
W Gwarancja

Pozyczka

Pozostate produkty

Zrédio: sprawozdania finansowe Grupy

Poziom kontraktacji bilansowej i wplywy zrealizowane w danym okresie implikujg wartos¢ portfela

aktywow finansowych na koniec okresu. Nastepnie roznica pomiedzy wptywami i ich kosztami wtasnymi

stanowi przychody ze sprzedazy ustug. Réwniez kontraktacja pozabilansowa dotyczgca limitbw umoéw

poreczen, wplywa na tg kategorie poprzez przychody prowizyjne oraz mozliwos¢ aktywowanie tych umow w

momencie wykorzystania przyznanego limitu przez dostawce.

Rys. Relacja mi edzy kontraktacj g a sprawozdaniem z catkowitych dochodéw

"+" kontraktacja bilansowa

kontraktacja pozabilansowa***

* pozycje aktywow
** wplywy, prowizje i zréwnane z nimi

7
¢ "' koszt wlasny****

7
1
U

’ "-" koszty finansowania portfela

/ "-" koszty operacyjne

7
! _

*** nozycja pozabilansowa dot. limitbw uméw poreczen
**+% koszt whasny odpowiadajacy zrealizowanym wptywom

Zrédio: BM BGZ

W sprawozdaniu z catkowitych dochodéw
warto$¢ portfela prezentowana jest w
pozycjach ,pozostate aktywa finansowe”
oraz ,naleznosci z tytutu leasingu

finansowego”.
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Wyniki za 1 p6trocze 2010r.

Poziom wplywéw $swiadczacy o regularnosci obstugi portfela ma réwniez swoje odzwierciedlenie w
przychodach, ktére w 1 pétroczu 2010 r. wyniosty 29,0 min zt (wzrost o 38,3% r/r). Jednoczesnie wyniki za
2 kw. br. byly wyzsze od sezonowo najlepszych wynikéw za 4 kw. ubr. (15,3 min zt vs. 13,2 min zl). W ich
strukturze w 2 kw. br. dominowaty przychody prowizyjne, ktére w analizowanym okresie stanowity 54,2%

tacznych przychodow.

Rys. Struktura rodzajowa przychodéw  (min zf)

9,0 + min zt - 25
8,0 1
7,0 4
6,0 1
5,0 1
4,0
3,0 1
2,0 1

1,0 1

0,0

1 kw. 2 kw. 3 kw. 4 kw. 1 kw. 2 kw. 3 kw. 4 kw. 1 kw. 2 kw.
2008 2009 2010

N Przychody prowizyjne i inne Przychody odsetkowe —#— Przychody odtoZzone

Zrédio: sprawozdania finansowe Grupy

Tab. Wyniki finansowe za 1 pétrocze 2010 r.  (min z})

dynamika (%) 3 kw.2009 - 3 kw.2008 -  dynamika (%)

min 2t 1 pot- 2010 1 pot. 2009 e 2kw.2010 2 kw.2009 i
Przychody ze $wiadczonych ustug 29,0 21,0 138,3% 53,0 43,0 123,3%
Koszty operacyjne 7,6 6,1 125,6% 14,4 12,2 118,0%
Koszty finansowania portfela 7,8 45 173,3% 13,2 9,8 134,7%
EBITDA 13,6 10,4 130,6% 25,9 21,3 121,3%
marza EBITDA (%) 47,0% 49,7% - 48,8% 49,6% -
EBIT 134 10,3 130,4% 25,5 21,0 121,2%
marza EBIT (%) 46,2% 49,0% - 48,0% 48,9% -
Zysk brutto 13,6 10,6 128,3% 26,0 21,8 119,0%
marza brutto (%) 46,8% 50,5% - 49,0% 50,7% -
Zysk netto 10,7 8,6 124,4% 20,6 17,6 116,8%
marza netto (%) 36,8% 41,0% - 38,7% 40,9% 94,7%
Kontraktacja bilansowa 269,0 106,0 253,8% 580,0 295,0 196,6%
Kontraktacja pozabilansowa 123,0 76,0 161,8% 228,0 116,0 196,6%
Portfel aktywdw finansowych ($rednia) 329,5 208,0 158,4% 299,5 225,0 133,1%
EPS (z) 1,61 1,29 3,09 2,64 116,8%
CEPS (z}) 1,62 1,30 3,09 2,69 114,8%
P/E (x) - - 12,90 15,07 -

Zrédio: sprawozdania finansowe Spétki

Jednoczesnie Magellanowi pomimo wzrostu portfela o 72,2%, tj. ok. 150 min zt r/r udato sie utrzymac

poziom rentownosci EBITDA (uwzgledniajaca koszty zwigzane z finansowaniem portfela), ktéra obnizyta sie
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jedynie ok. 3 p.p. do 48,1 %. Spadek marzy nie byt jednakze spowodowany spadkiem efektywnosci kosztowej
liczonej wskaznikiem sumy kosztéw rodzajowych do przychodéw, ale wzrostem kosztéw finansowych, ktorych
dynamika okazata sie wyzsza od dynamiki przychodéw o 48 p.p. Zysk netto w tym okresie wyniést 10,7 min zt
(wzrost 0 24,4% r/r), co implikowato rentownos¢ netto na poziomie 36,8% (spadek o 4 p.p. r/r). Narastajaco za
ostatnie cztery kwartaty Grupa zrealizowata przychody na poziomie 53,0 min z}, a czysty zysk przy rentownosci
netto 38,7% wyniost 20,6 min zt.

W strukturze kosztéw rodzajowych najwieksza pozycje stanowig wynagrodzenia, ktére wraz z
narzutami odpowiadajg za ponad potowe kosztéw (w 2009 r. 56% kosztéw rodzajowych). Sktadnikiem tej
pozycji sa réwniez rezultaty wyceny programu opcji menedzerskich, ktérego koszty w 1 pot. br. wyniosty
0,4minzt. Tym samym wytaczenie wpltywu tej pozycji na wyniki Grupy w analizowanym okresie
spowodowatoby wzrost zysku do 11,0 min zt i implikowatoby rentowno$¢ netto na poziomie 37,8%. Kolejna
istotng pozycje stanowig pozostate koszty (w 2009 r. 18% kosztéw rodzajowych), w sktad ktérych wchodzg
ustugi obce, podatki oraz inne koszty.

Mniejsze znaczenie (w 2009 r. ok. 10% kosztéw rodzajowych) odgrywaja wydatki dotyczace ustug
doradczych oraz koszty zwigzane z dokonanymi odpisami aktualizujgcymi warto$¢ aktywow i ich umorzenie.
Jednoczesnie w kolejnych okresach prognozy spodziewamy sie ich wzrostu na znaczeniu ze wzgledu na dalszy
dynamiczny przyrost portfela. Natomiast spada¢ powinien udziat kosztéw $wiadczen pracowniczych, gdyz ze
wzgledu na specyfike prowadzonej dziatalnosci, wzrost zatrudnienia bedzie raczej mniej niz proporcjonalny w

stosunku do wzrostu portfela aktywow.

Rys. Struktura kosztéw rodzajowych w latach 2008 — 2011 (%)

2009 18,2%

-

2,6%

9,5%

51,9%

57,6%

W Koszty $wiadczen pracowniczych
Koszty ustug doradczych

8,9% Odpisy aktualizujace i dokonane umorzenia

Zuzycie surowcow i materiatow
W Amortyzacja
W Pozostale koszty operacyjne
2011P

4,4%
2,9%
52,1%

52,4%

10,8%

Zrédio: prognozy BM BGZ, sprawozdania finansowe Grupy
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Finansowanie zewn etrzne i jego zapadalno $¢

Wysoki poziom kontraktacji jest wynikiem nie tylko rosnacego zapotrzebowania na ustugi Grupy, ale
réwniez coraz lepszego dostgpu do finansowania zewnetrznego, w tym o S$rednioterminowym okresie
zapadalnosci. Takie dopasowanie finansowania pozwoli Magellanowi na wzrost kontraktacji o dtuzej rotacji i
stabilny przyrost aktywéw o zapadalnos$ci powyzej 1 roku., ktére obecnie wynosza 61,7 min zi, co stanowi
17,5% portfela. Jednoczesnie rosnie na znaczeniu finansowanie zewnetrzne portfela, ktére na koniec 2 kw. br.
stanowito 52,2% jego warto$ci (odpowiedni 38,6% w 1 kw. ubr.). Pozostate Zrodta finansowania aktywow —

kapitaly wtasne i zobowigzania handlowe (kredyt kupiecki) finansujg odpowiednio 37,0% i 10,8% portfela.

Rys. Zapadalno $¢ portfela i jego finansowanie  (min zt)

3507 minzt

300 4

250 4

200 4

150 -

100 -

50 -

1 kw. 2 kw. 3 kw. 4 kw. 1 kw. 2 kw. 3 kw. 4 kw. 1 kw. 2 kw.
2008 2009 2010
m Portfel o zapadalnosci do 1 roku ® Portfel o zapadalnosci powyzej 1 roku  Zadtuzenie oprocentowane ® zobowigzania handlowe (kredyt kupiecki)

Zrédio: sprawozdania finansowe Grupy

Rys. WIBOR 3M vs. $redni roczny koszt zadlu zenia Spotki (%) W kolejnych latach prognozy

spodziewamy sie wzrostu znaczenia

160 + minzt 11,1% T 12,00% ) ]
10,7% dhugu w finansowaniu portfela, co
9,9% 10.0% 10.1% 10,3% 10,3% 10,1%
140 + 7 ' ' implikowac bedzie wzrost wskaznika
o 45
9,3% - 10,00% . .
diug / kapitat wtasny do poziomu 1,5x —
120 +
2,0x (obecnie 1,3x), co stanowi poziom
113 115 113 T 8,00% ) o
100 + 6,7% 6,6% wielokrotnie nizszy niz w przypadku
bankéw (ok. 9x).
80 + T 6,00%
60 + Zaktadamy réwniez zwezenie sie nozyc
T 4,00% . . ’ ) )
pomiedzy $rednim kosztem finansowania,
40 +
ktéry skorygowany koszty
r 2,00% . Lo
20 + niewykorzystanych limitéw kredytowych
0 0 5 wyniést w 2 kw. br. 10,1%, a stopg
B : : P P000% R
1 kw. 2 kw. 3 kw. 4 kw. 1 kw. 2 kw. 3 kw. 4 kw. 1 kw. 2 kw. !
2008 2009 2010
7 obowiazania oprocentowane o zapadalnosci powyzej 1 roku Spodziewamy sie rowniez dalszej
Zobowiazania oprocentowane o zapadalnosci do 1 roku = . i
—&— $redni roczny koszt zadtuzenia tendencji wzrostu zobowigzari o
—&— WIBOR3M zapadalnosci powyzej 1 roku.

Zrédio: sprawozdania finansowe Grupy
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Wocigz poprawia sie wspoétpraca Magellana z bankami. Zadtuzenie Grupy na koniec 2 kw. br. wyniosto

184,4 min zt, a wolne limity 41,0 min zt. Dodatkowo na ZWZA w kwietniu akcjonariusze podjeli uchwate o

podniesieniu warto$ci programéw emisji obligacji realizowanych w BRE Banku oraz Raiffeisen Banku

odpowiednio 0 50 min zti 10 min zt do wartosci 150 min zti 50 min zt.

Jednoczesnie poprawia sie struktura zapadalnosci diugu, czego przyktadem moze by¢ niedawna

emisja obligacji o tacznej wartosci 50 min zt o zapadalnosci 18 m-cy (20 min zt), 24 m-cy (15 min zt) oraz 36 m-

cy (15 min zh.

Tab. Struktura zapadalno $ci obligacji wg stanu na 20.09.2010r. (mln z})

2013
2010 2011 2012 00 0.0

0,0 : : : : : : : : : : : :
3 kw. 4 kw. 1 kw. 2 kw. 3 kw. 4 kw. 1 kw. 2 kw. 3 kw. 4 kw. 1 kw. 2 kw. 3 kw.

5,0 1 -2,9
-5,0 -5,0

-10,0
-10,0

-15,0 -
-15,0

-20,0 1 -19,0 -19,0

25,0 231
24,8 -24,4

-30,0 -

-35,0 - -34,0

warto$¢ nominalna wyemitowanych obligaciji

4 kw.

tgczna warto$é
nominalna
wyemitowanych
obligacji na 20
wrzesnia wyniosta
182,2 min zt.

Zrédio: Magellan S.A.

Oproécz dhugu i kapitatéw wlasnych Magellana waznym zrédiem finansowania aktywoéw jest réwniez

stanowigcy zobowigzania handlowe kredyt kupiecki. Towarzyszy on w gtéwnej mierze umowom finansowania

naleznosci, ale moze réwniez wystepowa¢ w umowach refinansowania zobowigzan czy umoéw factoringowych.

Okres odroczenia ptatnosci za nabyte wierzytelnosci jest zalezny od kontrahenta i waha sie od 15 - 90 dni. Na

koniec pierwszego poétrocza zobowigzania z tego tytutu wyniosty 38,1 min zi, co stanowito ok. 11% portfela

aktywéw finansowych.

19



§Bank BGZ

Biuro Maklerskie

Czynniki ryzyka

Ryzyko rynkowe

Prowadzona przez Grupe Magellan dziatalno$¢ finansowa na rzecz publicznych jednostek Stuzby
Zdrowia, jednostek budzetowych Skarbu Panstwa oraz ich kontrahentéw charakteryzuje sie niewielkim
poziomem ryzyka.

W przypadku likwidacji jednostek Stuzby Zdrowia zwigzanych z budzetem Skarbu Panstwa,
wierzytelnosci w stosunku do tych podmiotéw sg naleznosciami mozliwymi do odzyskania, poniewaz organ
zatozycielski przejmuje zobowigzania szpitala. Na koniec 2 kw. br. 92,1% portfela aktywéw stanowity
wierzytelnosci od jednostek publicznych, a pozostata czes¢ aktywdw dotyczyta umoéw zawartych z NZOZami

oraz innymi prywatnymi podmiotami (odpowiednio 1,4% i 6,5% portfela).

Ryzyko kredytowe

Posiadane przez Magellana wierzytelnosci wobec SP ZOZéw nie sg obarczone ryzykiem
niewyptacalnosci dtuznikéw, w tym upadiosci, gdyz obowigzujgce w Polsce przepisy prawa gwarantujg
odzyskanie wierzytelnosci bez wzgledu na sytuacje finansowg jednostki Stuzby Zdrowia. Tym samym taczna
wartos$¢ rezerw i odpiséw aktualizujgcych z tytutu posiadanego portfela w 1 pot. 2010 r.. wyniosta 2,3 min zi, tj.
0,7% jego wartosci. Nie mniej jednak moze pojawi¢ sie ryzyko inwestycyjne, ktére sprowadza sie gtéwnie do

czasu oczekiwania na zwrot nabytych wierzytelnosci.

Ryzyko ptynno $ci

Zarzadzanie ryzykiem ptynnosci polegajace na odpowiednim dostosowaniu terminu zapadalnosci
aktywow i zobowigzan finansowych, ze wzgledu na charakter prowadzonej dziatalnosci przez Magellana, jest
bardzo istotnym czynnikiem ryzyka. W celu jego minimalizacji Zarzad Magellana stara sie utrzymywac¢ wysoki
poziom wolnych limitéw kredytowych oraz tych w ramach programéw emisji obligacji pozwalajacych na
elastyczne reagowanie na zmieniajgce sie otoczenie rynkowe. Ponadto Grupa kfadzie duzy nacisk na
wydiuzenie zapadalnosci pozyskiwanego diugu, co wygtadzi ujemne przeplywy pieniezne z dziatalnosci

finansowej i pozwoli zbudowa¢ bardziej stabilny portfel aktywdw.

Ryzyko zmian regulacji prawnych

Obecnie sektor publicznej Stuzby Zdrowia jest objety programem restrukturyzacyjnym pod nazwa
sRatujemy polskie szpitale”. Zatozeniem tego programu jest likwidacja istotnej czesci funkcjonujacych SP
ZOZbw, przejecie zobowigzan szpitali przez organy zalozycielskie i jednoczesnie przejecie obowigzkow w
zakresie $wiadczen ustug opieki zdrowotnej przez nowopowstate spétki prawa handlowego. Istotna zmiana
struktury w zakresie formy prawnej wykorzystywanej dla prowadzenia dziatalnosci w zakresie swiadczen ustug
opieki zdrowotnej oznaczataby pojawienie sie ryzyka upadtosci szpitali (w tym przypadku niepublicznych

zaktadow opieki zdrowotnej), ktore to ryzyko w odniesieniu do SP ZOZéw nie istnigje.
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Wycena

Wycene spoiki sporzadzono za pomoca;
= metody fundamentalnej opartej na zdyskontowanych przeptywach pienieznych technika FCFE;
L] metody poréwnawczej;

Wycena fundamentalna bada zdolnos¢ spotki do generowania przez nig wolnych przepltywéw
pienieznych. Metoda poréwnawcza z kolei przedstawia spétke na tle konkurencji itworzy benchmark,

ktory staje sie wyznacznikiem pozycji spotki w stosunku do branzy.

Wycena DCF

Szacujgc warto$¢ Spotki w oparciu o model zdyskontowanych przeptywéw pienieznych ustalilismy
wycene Grupy Magellan na poziomie 336,7 min zt, co implikuje wartos¢ fundamentalng jednej akcji na

poziomie 50,55 zt. Model DCF zostat sporzadzony przy zachowaniu ponizszych zatozen:

= w prognozach uwzgledniono jedynie rozwdj organiczny Magellana oraz spotek zaleznych, w oparciu o
analize struktury produktowej biezacego portfela aktywow finansowych, projekcje kontraktacji i rotacii
produktéw z uwzglednieniem wymaganego poziomu ich rentownosci mierzonego stopa IRR, przy

czym wszystkie wartosci zostaly zaprezentowane w ujeciu hominalnym;

= projekcje kontraktacji sporzadzono w oparciu 0 o0szacowany W poszczegllnych okresach
szczegobtowej prognozy potencjalny limitu zaangazowania Grupy, ktéry stuzyt ustaleniu zdolnosci
finansowania portfela aktywéw finansowych, na ktére sklada sie kapitat wlasny, kredyt kupiecki
(zobowigzania Grupy w ramach akwizycji produktu finansowania naleznosci) oraz srodki pozyskane z

tytutu zaciagnietych kredytow i pozyczek oraz emisji obligaciji (dtug);

= poziom kontraktacji jednoczesnie ograniczono do wysokosci poziomu wykorzystanego limitu
zaangazowania, ktory okreslono jako funkcje ksztattowania sie udziatu Grupy w rynku mierzonym

poziomem zobowigzan wymagalnych SP ZOZ6w;

= algorytm finansowania aktywow zaktada nastepujacy priorytet 1) kapitaty wtasne, 2) kredyt kupiecki, 3)
dtug, przy czym maksymalny poziom relacji dlugu do kapitatbw wtasnych przyjeto na poziomie 1,8x

(obecnie wskaznik ten ksztattuje sie na poziomie 1,3x)

= rotacje kredytu kupieckiego przyjeto na poziomie $redniej wartosci z lat 2007 — 2009, ktéra wyniosta
ok. 90 dni (iloraz pozostalych zobowigzan finansowych i $redniej wartosci portfela aktywéw

finansowych dot. uméw finansowania naleznosci oraz refinansowania zobowigzan);

= przychody ze s$wiadczonych ustug stanowig réznice pomiedzy wplywami z tytutu prowizji/dyskont,
odsetek oraz rat kapitatowych ( z wytaczeniem spfat udzielonych pozyczek), a kosztami wkasnymi tych

wplywow;

= naklady inwestycyjne ze wzgledu na specyfike prowadzonej dziatalnosci (niski udziat wartosci
niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywéw trwatych w strukturze aktywéw) w

poszczegdlnych latach szczegétowej prognozy oscylowaé beda wokét poziomu odtworzenia majatku;

= polityka dywidendowa dostosowana zostata do wysokosci operacyjnych wolnych przeptywéw
pienieznych netto (suma przeptywéw pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnych -
OFCF) i docelowo stanowi¢ bedzie 50% OFCF;

= efektywng stope podatku dochodowego w kazdym roku prognozy przyjeto na poziomie 19%;




= koszt kapitatu wlkasnego wyznaczono w oparciu 0 model CAPM, gdzie za wolng stope od ryzyka

przyjeto rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji skarbowych (5,5%), premig za ryzyko rynkowe na

poziomie 5,5%, a wspotczynnik beta przyjeto na poziomie neutralnym;

= warto$¢ rezydualng wyznaczono na podstawie modelu Gordona, gdzie implikowany wsp6étczynnik

wzrostu obliczono jako iloczyn ROE i stopy zyskéw zatrzymanych;

= przyjety scenariusz realizacji programu opcji menadzerskich na lata 2009 - 2013 zaktada objecie 50%

akcji z ok. 0,5 min szt. waloréw po sztywnej cenie na poziomie ok. 38 zk;

Tab. Model wyceny DCF

(min zt) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Wplywy* 484,0 502,2 573,0 645,5 711,2 753,1 782,3 812,7 844,3 877,1
Przychody 59,3 70,3 79,5 87,6 95,7 101,6 105,6 109,7 114,0 1185
Zysk netto 22,4 25,5 28,9 31,3 34,0 36,8 38,8 40,8 42,8 45,0
zmiana r/r 22,2% 13,5% 13,4% 8,5% 8,5% 8,1% 5,5% 5,1% 5,0% 5,3%
Amortyzacja 0,5 0,6 0,8 0,9 1,0 0,9 0,9 0,9 1,0 0,8
CAPEX 0,5 0,7 0,7 0,6 0,7 0,8 0,8 0,8 0,9 0,8
Inwestycje w kapitat obrotowy 111,0 69,2 60,8 68,6 46,6 23,2 25,9 26,9 28,0 29,1
Zmiana zadtuzenia 85,2 54,1 435 52,3 28,6 3,7 57 57 58 57
FCFE -34 10,3 11,7 15,3 16,3 17,3 18,7 19,7 20,6 21,6
dynamika FCF (%) - - 13,6% 31,1% 6,9% 6,1% 8,1% 5,0% 4,9% 4,8%
Stopa wolna od ryzyka 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta (B) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitatu wlasnego 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11, 0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
DFCF -3,3 8,8 9,0 10,6 10,2 9,8 9,5 9,0 8,5 8,1
Suma DFCF 80,3
Warto$¢ rezydualna (TV) 688,4 TV 688,4
Zdyskontowana TV 256,3 ROE (2019) 14,2%
Warto $¢ kapitatu wtasnego 336,7 St. zyskéw zatrzymanych (RE) 55,0%
Liczba akcji (mIn szt.)** 6,7 Impliokowany wsp. g (ROEXRE) 7,8%
Warto §€ 1 akcji 27/09/10 (zt) 50,55
* lgcznie z wplywami z tyt. sptat pozyczek
** uwzglednia scenariusz realizacji programu opcji menadzerskich
Zrédio: prognozy BM BGZ
Tab. Analiza wra zliwo $ci zmiany rezydualnej stopy wzrostu oraz zmiany WAC  C na wycen e (z})
(zh) Zmiana nominalnej stopy wzrostu FCF po roku 2019 (p  .p.)
-1,5% -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5%
-1,5% 96,0 96,0 96,0 96,0 96,0 96,0 96,0
Zmiana WACC (p.p.) -1,0% 73,9 73,9 73,9 73,9 73,9 73,9 73,9
-0,5% 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0
0,0% 50,5 50,5 50,5 50,5 50,5 50,5 50,5
0,5% 43,6 43,6 43,6 43,6 43,6 43,6 43,6
1,0% 38,4 38,4 38,4 38,4 38,4 38,4 38,4
1,5% 34,2 34,2 34,2 34,2 34,2 34,2 34,2

Zrédio: BM BGZ

22



Wycena poréwnawcza

Najbardziej zblizone profilem dziatalnosci do Grupy Magellan sg spétki MW Trade oraz Electus.
Pierwsza z nich jest obecnie notowana na GPW i posiada zblizony do Magellana mix produktowy jednakze o
duzo nizszej wartosci (ok. 100 min zt na koniec czerwca), z kolei portfel naleznosci szpitalnych Electusa ma
wartos¢ ok. 80 min zi, reszte portfela stanowig aktywa finansowe niezwigzane z rynkiem ustug medycznych.
Tym samym w istotnej czesci dotyczy podmiotoéw, ktére posiadajg zdolno$¢ upadtosciowg, co zwieksza
ryzyko pojawienia sie odpiséw aktualizujgcych warto$¢ portfela. Dodatkowo brak obecnosci spétki na
parkiecie (spdtka jest jedynie konsolidowana metoda pelng w grupie IDM S.A), uniemozliwito bez
dodatkowych zalozen, ktére ostatecznie znaczaco moglyby znieksztatci¢ analize, wykorzystania spétki do
poréwnan.

W rezultacie, w ujeciu wezszym, do wyceny mnoznikowej postuzyta spétka MW Trade, ktérej model
biznesowy oraz mix produktowy sg bardzo zblizone do Magellana. Zwracamy jednakze uwage na dokonanie
pewnych korekt umozliwiajgcych poréwnanie wynikéw obu spétek w obszarze wyceny programu opcji
menadzerskich. W przeciwienstwie do Polskich Standardéw Rachunkowosci, Miedzynarodowe Standardy
(MSSF 2), wymagajg szacowania kosztéw dotyczacych ptatnosci w formie akcji. W zwigzku z powyzszym, w
celu poréwnania wynikow obu spofek, rezultaty Magellana skorygowano o wplyw wyceny programu na
sprawozdanie z catkowitych dochodéw. Dodatkowo kapitat wkasny Magellana skorygowano o prognozowang

do wyptaty dywidende w 2011 r.

Tab. Szacunki wynikéw finansowych oraz warto ~ $¢ portfela dla spotki MW Trade  (min zt)

Przychody ze sprzeda zy Zysk netto Portfel aktywow*
Spotka 2010 2011P 2012P 2010 2011P 2012P 2010P 2011P 2012P
MW Trade 18,6 36,3 53,0 6,7 12,1 16,7 200,0 348,6 453,2
zmiana (%) r/r 29,7% 95,1% 46,3% | 104,7% 80,1% 37,9% 40,7% 74,3% 30,0%
*na koniec roku obrotowego

Zrédio: prognozy BM BGZ

Sporzadzona przez nas wycena poréwnawcza bazuje na dwéch wskaznikach rynkowych: P/E oraz
P/BV. Ze wzgledu na rézng rentownos¢ kapitatdw whasnych oraz aktywéw implikujacg poziom dzwigni
finansowej spoétek, wieksza wage nadano wycenie opartej na wskazniku P/E (70%) niz na mnozniku P/BV
(30%). Jednoczesnie kolejnym okresom poréwnawczym nadano réwne wagi.

Wedtug takiego podejscia, biorac pod uwage wskaznik P/E, wycena akcji Magellana ksztaltuje sie w
przedziale 37,7 — 71,5 zt, natomiast analizujac wskaznik P/BV, wycena akcji Spokki ksztattuje sie w przedziale
58,4 — 74,7 zi. Ostatecznie sporzadzona wycena poréwnawcza, w ujeciu wezszym, implikuje warto$¢
dziatalnosci Grupy Magellan na poziomie 373,3 min zi, czyli 56,04 zt za akcje.

Podkresli¢ nalezy jednakze, ze implikowana wycena Magellana na bazie 2010 roku, zaburzona jest
bardzo wysoka zwyzka kursu spotki MW Trade, ktéra miata miejsce w 2 kw. br. w zwigzku z pozyskaniem
partnera strategicznego. Tym samym zaréwno w przypadku Magellana jak i jego bezposredniego konkurenta
oczekujemy wzrostu wskaznika diugu do kapitatdw wiasnych. W pierwszym przypadku z obecnego poziomu
1,3x do poziomu 1,8 — 2,0x, a przy zatozeniu dalszej poprawy ptynnosci na rynkach finansowych (4 — 5x dla
spotki MED. Finance). Natomiast w drugim przypadku jeszcze w 1 kw. br. wynosit on 0,6x, a obecnie 1,3x, co
jest efektem agresywnego zaangazowania nowego wiasciciela (Genin Holding kontroluje 52,5% gtoséw na
WZA spéiki) w finansowanie dziatalnosci spotki. Przy przypadku tej spotki, kontrolowanej przez instytucje
finansowa, lewar moze by¢ zdecydowanie wyzszy niz 2,0x. Wyzsze wskazniki dtug / kapitat wkasny powinny
wplyna¢ na wzrost dzwigni finansowej w obu spotkach, jednak mozliwa jest rézna dynamika, co uzasadnia

nadanie wskaznikowi P/BV nizszej wagi.

Program opcji menazerskich
w spoétkach Magellan i MW
Trade, przy jego petnej
realizacji zwiekszy kapitat
zaktadowy odpowiednio o 6%
do 2012 r. oraz 5% do 2011 r.
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Tab. Wycena poréwnawcza (ujecie wezsze)

MC PIE P/BY ROE ROA  AE™
(min zh)*

Spétka 2010 2011P 2012P 2010 2011P 2012P - - -
MW Trade 140,8 20,9 11,6 8,4 39 29 2,2 18,8% 3,2% 58
Magellan*** 265,1 11,8 10,4 9,2 18 1,6 1,4 14,8% 52% 2,9
Wartos¢ kapitatéw whasnych 475,9 302,5 250,8 497,8 4443 388,9 - - -
Implikowana cena 1 akcji (z}) 71,5 45,4 37,7 74,7 66,7 58 4 - - -
Wagi dla wskaznikéw 70% 30%
Wycena (min zt) 373,3
Wycena 1 akcji (zt) 56,04

* kursy zamkniecia z dnia 27/09/2010
** dzwignie finansowa obliczono jako iloraz ROE i ROA

*** dla celéw poréwnawczych zysk Magellana skorygowano o wyceng programu opcji menadzerskich oraz prognozowang dywidende

Zrédio: prognozy BM BGZ

W ujeciu szerszym, grupe poréwnawcza dla dziatajacego na rynku ustug finansowych dla
podmiotéw Stuzby Zdrowia Magellana stanowity banki notowane na GPW. Takie poréwnanie pomimo
niskiego zaangazowania tych instytucji w finansowanie sektora zdrowotnego w Polsce wydaje sie stuszne, nie
tylko ze wzgledu na podobny charakter swiadczonych ustug (udzielanie pozyczek, leasing, factoring), ale
réwniez ze wzgledu na model funkcjonowania spétek podobnych do Magellana w innych krajach, ktére czesto
wchodzg w skfad takich instytucji.

Tab. Wycena poréwnawcza

MC PIE P/BV ROE ROA AJE*

(min zh*
Spétka 2010 2011P 2012P 2010 2011P 2012P - - -
PKO BP 17,5 13,1 11,1 2,2 1,9 1,7 11,3% 1,4% 8,4
Bank Polska Kasa 17,4 14,1 12,3 2,1 1,8 1,7 13,2% 1,9% 7,0
Bank Zachodni 16,6 13,2 11,3 2,4 2,0 1,8 14,9% 1,8% 8,2
ING Bank Slaski 14,1 11,9 10,9 1,9 1,7 15 12,2% 1,2% 10,4
Bank Handlowy 16,7 13,2 12,1 1,7 15 1,4 8,1% 1,6% 51
BRE Bank 19,4 13,4 10,8 1,6 1,4 1,3 3,1% 0,6% 53
Kredyt Bank 16,4 14,2 13,8 1,5 1,3 1,2 1,3% 0,6% 2,2
mediana 16,9 13,3 11,7 1,9 1,7 1,5 9,2% 1,3% 6,7
Magellan*** 265,1 11,8 10,4 9,2 1,8 1,6 1,4 14,8% 5,2% 29
Wartos¢ kapitatow wiasnych 378,2 338,9 339,1 288,8 281,1 283,44 - - -
Implikowana cena 1 akcji (zf) 56,8 50,9 50,9 43,4 42,2 42 5 - - -
Wagi dla wskaznikoéw 70% 30%
Wycena (min zf) 3318
Wycena 1 akgji (zf) 49,81

* kursy zamknigcia z dnia 27/09/2010
** dzwignig finansowa obliczono jako iloraz ROE i ROA

*** dla celéw poréwnawczych zysk Magellana skorygowano o wycene programu opcji menadzerskich oraz prognozowang dywidende

Zrédto: prognozy BM BGZ, Reuters
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Wedtug takiego podejscia, biorac pod uwage wskaznik P/E, wycena akcji Magellana ksztaltuje sie w
przedziale 50,9 — 56,8 zt, natomiast analizujac wskaznik P/BV, wycena akcji Spoki ksztattuje sie w przedziale
42,2 — 43,4 zh. Ostatecznie sporzadzona wycena poréwnawcza, w ujeciu szerszym, implikuje wartosé
dziatalnosci Grupy Magellan na poziomie 331,8 min zi, czyli 49,81 zi za akcje.

Rys. Wycena poréwnawcza na podstawie poszczegdinych mno  znikéw (z})

P/BV (Banki) B

P o —

P/BV (MW Trade)

P/E (MW Trade)

30,0 35,0 40,0 45,0 50,0 55,0 60,0 65,0 70,0 75,0 80,0

Zrédio: prognozy BM BGZ

Podsumowujac, nizsza wycene Magellana implikowato wykorzystanie mnoznika P/E, ktory choé
opiera sie na kategorii zysku wrazliwej na pozostalg dziatalno$¢ operacyjng i dziatalnos¢ finansowa, w
przeciwienstwie do wskaznika P/BV, odzwierciedla rentownos¢ prowadzonego biznesu. Z kolei wskaznik P/BV,
ktory uzaleznia wycene jedynie od posiadanych kapitatow wlasnych nie oddaje mozliwosci Grupy finansowania

aktywow dtugiem i tym samym nie odzwierciedla poziomu dzwigni finansowej.
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Prognoza wynikow i wska znikéw

Ponizej przedstawiamy prognoze skonsolidowanych wynikéw finansowych Grupy Magellan, na
ktorych oparta zostata wycena.

Tab. Prognoza skonsolidowanego sprawozdania z catkowity ch dochodéw (wybrane pozycje)

(min zf) 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Whptywy, prowizje i zréwnane z nimi 244.6 278,3 339,8 35 3,0 393,5 436,6
Wptywy tacznie z wplywami z tyt. sptat pozyczek 373,1 397,1 484,0 502,2 573,0 645,5
Koszt wtasny zrealizowanych wptywéw 203,8 2329 280,5 282,7 314,0 349,0
Przychody ze $wiadczonych ustug 40,8 45,3 59,3 70,3 79,5 87,6
zmiana r/r 25,8% 11,0% 30,8% 18,6% 13,1% 10,2%
Koszty $wiadczen pracowniczych 6,0 6,7 8,6 9,8 10,4 11,0
Koszty ustug doradczych 1,1 1,4 1,4 21 2,4 2,7
Odpisy aktualizujace i dokonane umorzenia 0,5 1,0 1,5 1,8 2,0 2,2
Zuzycie surowcow i materiatéw 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 0,6
Amortyzacja 0,3 0,3 0,5 0,6 0,8 0,9
Pozostate koszty operacyjne 2,7 3,1 2,8 2,8 2,9 3,0
Koszty finansowania portfela 9,7 9,9 16,3 21,2 24,8 28,5
EBITDA 20,5 23,0 28,3 32,0 36,4 39,6
EBIT 20,2 22,6 27,9 31,4 35,7 38,7
marza operacyjna 49,4% 49,9% 47,0% 44, 7% 44,8% 44,2%
Zysk brutto 20,6 23,0 27,9 31,4 35,7 38,7
marza brutto 50,5% 50,7% 47,0% 44, 7% 44,8% 44,2%
Podatek dochodowy 4,0 4,6 54 6,0 6,8 7.4
Efektywna stopa podatkowa 19,4% 20,1% 19,5% 19,0% 19,0% 19,0%
Zysk netto 16,6 18,4 22,4 25,5 28,9 31,3
marza netto 40,7% 40,5% 37,8% 36,2% 36,3% 35,8%
EPS 2,6 2,8 34 3,9 4.4 4.8
EPS rozwodniony (program opcji menadzerskich) 25 2,8 34 3,8 4,3 4,7
ROE 15,4% 14,5% 14,8% 15,2% 15,6% 15,5%
Rentownos¢ portfela (Srednia) 7,4% 6,7% 6,2% 5,5% 5,4% 5,1%

Zrédto: prognozy BM BGZ

Rys. Prognoza wptywoéw, przychodéw i rentowno  $ci

500 476,0 T 42%
40,9% o
450 40.7% 40,5% 436,6 + 41%
Pogorszenie rentownosci w
a0 L 3935 L a0% 9
353,0 i i AWhi
350 1 339,8 1 39% kolejnych latach jest gtéwnie
300 | 2783 N 1 2806 wynikiem zalozeri
250 1 2446 o - 1 379 dotyczacych rotacji produktéw
b
200 L 1901 % % | 360 i relacji ich oprocentowania
150 + 1 350 do kosztu pozyskiwanego
95,7 .
100 | 703 79,5 87,6 A YT kapitatu.
40,8 45,3 593
50 32,5 + 33%
0+ + + + + + + + 32%
2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
WV plywy Przychody ze $wiadczonych ustug Marza brutto na sprzedazy (%)

Zrédio: prognozy BM BGZ
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Tab. Prognoza skonsolidowanego sprawozdania z sytuaciji finansowej (wybrane pozycje)

(min zk) 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 255,5 309,4 431,4 514,1 584,6 662,6
Aktywa trwate 68,1 53,7 80,0 104,8 130,2 160,0
Wartosci niematerialne i prawne 0,5 0,5 0,9 1,0 1,1 1,0
Rzeczowe aktywa trwale 0,5 0,9 1,1 1,2 1,0 0,8
Portfel aktywéw finansowych 64,9 50,1 76,1 100,9 126,4 156,4
Aktywa obrotowe 187,4 255,6 350,6 408,4 453,6 501,7
Naleznosci handlowe 0,5 0,4 0,6 0,7 0,7 0,7
Portfel aktywéw finansowych 186,8 254,4 348,5 406,1 451,3 499,4
Srodki pienigezne i ekwiwalenty 5,0 29 1,6 25 3,3 4,1
PASYWA 255,5 309,4 431,4 514,1 584,6 662,6
Kapitat wtasny 108,0 126,7 151,4 167,5 185,5 202,4
Kapitat zaktadowy 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Kapitat zapasowy 89,2 105,7 107,5 137,4 151,9 166,4
Zyski zatrzymane 14,9 16,8 39,2 25,5 28,9 31,3
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 147,5 182,6 280,1 346,6 399,1 460,2
Zobowigzania diugoterminowe, w tym: 4.8 17,2 59,0 79,1 91,7 106,9
Kredyty i pozyczki 47 16,9 2,2 54 7.9 9,2
Obligacje 0,0 15,0 56,5 73,3 83,5 97,3
Zobowigzania krétkoterminowe, w tym: 142,7 165,4 221,0 267,5 307,5 353,3
Kredyty i pozyczki 47,7 27,6 47,8 54,3 64,6 75,3
Obligacje 50,0 87,7 110,9 138,5 159,1 185,5
Pozostate zobowigzania finansowe 43,1 47,6 59,3 71,2 80,0 88,6
BVPS 16,6 19,5 23,2 25,7 28,5 311
BVPS rozwodniony 16,2 19,0 22,7 25,1 27,8 30,4

Zrédio: prognozy BM BGZ

Rys. Prognoza struktury aktywoéw i pasywéw  (min zf)

Aktywa trwate

350,7
408,5
453,6

I 5018

Aktywa obrotowe

1514
166,3
182,9

/N 1982

Kapitat wtasny

Zobowigzania i 347,8
rezerwy 401,7

m2012 ®m2011 2010 © 2009

Zrédio: proghozy BM BGZ
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Tab. Prognoza skonsolidowanego rachunku przeptywow pieni

eznych (wybrane pozycje)

(min zk) 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przeplywy netto z dziatalno $ci operacyjnej -8,1 -33,4 -88,0 -43,1 -31,1 -36,4
Zysk brutto 20,6 23,0 27,9 31,4 35,7 38,7
Amortyzacja 0,3 0,3 0,5 0,6 0,8 0,9
Zmiana stanu naleznosci -46,0 -55,6 -122,9 -81,5 -69,9 -77,3
Zmiana stanu pozostatych zobowigzan fin. 21,2 2,8 115 11,9 8,8 8,6
Zaptacony podatek dochodowy -4,3 -4,9 -5,4 -6,0 -6,8 -7.4
Przeptywy netto z dziatalno s$ci inwestycyjnej -0,3 -0,1 -0,5 -0,7 -0,7 -0,6
Naktady inwestycyjne, w tym: -0,3 -0,1 -0,5 -0,7 -0,7 -0,6
Wartosci niematerialne i prawne 0,0 0,0 0,0 -0,3 -0,4 -0,3
Rzeczowe aktywa trwate -0,3 -0,1 -0,5 -0,4 -0,3 -0,3
Przeptywy netto z dziatalno $ci finansowej 11,6 31,5 87,2 44,7 32,6 37,9
Wptywy netto z emisji akcji (program opcji) 0,0 0,0 1,9 1,9 1,9 0,0
Zmiana zobow. fin. z tyt. kredytéw i pozyczek 22,1 -22,6 20,4 9,7 12,7 12,0
Zmiana zobow. fin. z tyt. emisji obligacji -9,9 54,5 64,9 44,4 30,8 40,3
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 -11,2 -12,7 -14,4
Zmiana stanu $rodkéw pienieznych 3,2 -2,1 -1,3 0,9 0,8 0,8
Srodki pienigzne na poczatek okresu 1,8 5,0 2,9 1,6 2,5 3,3
Srodki pieni ezne na koniec okresu 5,0 2,9 1,6 25 3,3 4,1

Zrédio: prognozy BM BGZ

Rys. Ksztattowanie si e przeptywow pieni eznych (min zt)

Ujemne przeplywy pieniezne dziatalnos$ci

operacyjnej sg charakterystyczne dla branzy w

okresie dynamicznego wzrostu kontraktacji i

wzrostu portfela aktywow.
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2015P
-13,3

Zrédto: prognozy BM BGZ
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Tab. Wskazniki i dynamiki

Wskazniki rentowno $ci 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Rentowno$¢ EBITDA 50,1% 50,6% 47,8% 45,6% 45,8% 45,2%
Rentownos$¢ EBIT 49,4% 49,9% 47,0% 44,7% 44,8% 44.2%
Rentowno$¢ sprzedazy netto (ROS) 40,7% 40,5% 37,8% 36,2% 36,3% 35,8%
Rentownos$¢ operacyjna aktywow (EBITDA/A) 8,0% 7,4% 6,6% 6,2% 6,2% 6,0%
Rentowno$¢ majatku (ROA) 6,5% 5,9% 5,2% 5,0% 4,9% 4,7%
Rentowno$¢ kapitatu wiasnego (ROE) 13,1% 13,9% 14,8% 15,2% 15,6% 15,5%
Zrédto: prognozy BM BGZ

Wskazniki struktury aktywéw i pasywow 2008 2009 2010P 2011P 2 012pP 2013P
Wskaznik zadtuzenia ogotem (D/A) 57,7% 59,0% 64,9% 67,4% 68,3% 69,5%
Wskaznik sfinansowania majatku kapitatem wtasnym (A/E) 236,6% 244,1% 284,5% 306,5% 314,7% 327,0%
Wskaznik pokrycia majatku trwatego kapitatem wiasnym 1,6 2,4 1,9 1,6 1,4 1,3
Wskaznik pokrycia aktywéw trwatych kapitatami statymi 1,7 2,7 2,6 2.4 2,1 1,9
Wskaznik ogélnej ptynnosci 1,3 1,5 1,6 1,5 15 1,4
Zrédio: prognozy BM BGZ

Wskazniki zadtu zenia 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Sredni koszt pozyskania finansowania 10,1% 11,7% 9,3% 8,7% 8,5% 8,4%
Pokrycie kosztéw finansowych zyskiem EBITDA* 1,1 1,3 0,7 0,5 0,4 0,4
Pokrycie zysku EBITDA* zadtuzeniem 3,4 4,0 4,9 5,1 51 54
Udziat finansowania diuznego w zadtuzeniu ogétem 48,8% 77,7% 76,5% 78,0% 77,0% 77,0%
Wskaznik pokrycia kapitalem wlasnym zadtuzenia 0,9 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6
Dzwignia finansowa 1,0 1,1 1,4 1,4 1,6 1,7
* skorygowany o koszty finansowania portfela

Zrédto: prognozy BM BGZ

Struktura (%) kosztéw operacyjnych 2008 2009 2010P 2011 P 2012P 2013P
Koszty Swiadczen pracowniczych 29,1% 29,2% 27,5% 25,1% 23,7% 22,6%
Koszty ustug doradczych 5,5% 6,0% 4,3% 5,5% 5,5% 5,4%
Odpisy aktualizujace i dokonane umorzenia 2,5% 4,2% 4,6% 4,6% 4,6% 4,5%
Zuzycie surowcow i materiatow 1,2% 1,6% 1,3% 1,4% 1,2% 1,2%
Amortyzacja 1,5% 1,5% 1,5% 1,6% 1,7% 1,8%
Pozostale koszty operacyjne 13,1% 13,8% 8,8% 7,3% 6,7% 6,1%
Koszty finansowania portfela 47,1% 43,6% 52,0% 54,5% 56,6% 58,3%

Zrédio: prognozy BM BGZ
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§ Bank BGZ

Biuro Maklerskie

Analiza SWOT

Mocne strony / Szanse:

Ll Dziatalnos$¢ operacyjna prowadzona na niszowym rynku;

. Pozycja lidera rynku;

Ll Oferta produktowa stale dostosowywana do zmieniajgcych sie warunkéw finansowych podmiotéw
sektora Stuzby Zdrowia;

Ll Stabilna struktura dtugu do kapitatéw wtasnych;

=  Opracowanie systemu scoringowego szpitali dajgcego przewage konkurencyjng;

. Dobra kadra zarzadzajaca;

= Wprowadzanie nowych ustug (m.in. posrednictwo finansowe, audyt kosztow);

Stabe strony / Zagro zenia:

Ll Duza zalezno$c¢ kontraktacji od pozyskiwanego finansowania zewnetrznego;

=  Wozrost kosztu pienigdza (podwyzki stop procentowych, podwyzszone ryzyko kredytowe panujgce na
rynkach);

=  Zmiany w systemie stuzby zdrowia (zwiekszone finansowanie szpitali przez panstwo lub prywatnych
ubezpieczycieli moze wpltynaé na poprawe ich ptynnosci);

. Rosnaca konkurencja (MW Trade, Electus, banki i inne instytucje finansowe) i zwigzana z tym grozba
zZmniejszenia marz;

= Otoczenie prawne (potencjalne nowe ustawy moga utrudnic¢ dziatanie);

Ll Stabilny poziom zobowigzan wymagalnych szpitali.




i nkBGEZ

Nota prawna

Biuro Maklerskie BG Z S.A. prowadzi dziatalno$é maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartogciowych i
Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami  finansowymi. Nadzér nad dziatalnoscia BM BGZ S.A. sprawuje KNF. Niniejsza publikacja zostata
opracowana wytacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego BGZ S.A.

Raport jest udostepniany klientom wytgcznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze
lub traktowany jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw warto$ciowych lub innych
instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaly przygotowane lub
zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM BGZ S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i
w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM BGZ S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na
podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ 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 wtasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest
poradg inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazajg opinie BM BGZ S.A. w dniu jego sporzadzenia i mogg podlegaé zmianom bez uprzedniego
powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM BGZ S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go, o ile nie nastapi
wczesniejsza jego zmiana. Raport w catosci lub w czesci moze by¢ udostepniony do wiadomosci publicznej przez BM
BGZ po uptywie dwéch tygodni od dnia jego sporzadzenia. Data sporzadzenia raportu jest datg pierwszego udostepnienia
rekomendacji do dystrybuciji. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM BGZ
S.A. jest zabronione.

BM BGZ przyjeto nastepujacg metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy
bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

[0 Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;
O Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);
[0 Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg sie na metodach i modelach opisanych i
powszechnie wykorzystywanych w literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in.
takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszie zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sa zmienne w
czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci
wprowadzonych parametrow i jest wrazliwa na ich zmiane.

Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej mocne
strony to uwzglednienie przysziych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe
strony to duza liczba parametréw, ktére nalezy oszacowaé oraz wrazliwos$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Wycena metodg poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej spotki ze
wskaznikami innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metodg DCF, liczba
parametrow wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikéw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony,
to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spoétek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM BGZ S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepujg powigzania i nie sg mu znane informacje, o ktérych mowa w
89 i 810 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw.
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Biuro Maklerskie

Doradztwo Inwestycyjne telefon adres email
Tomasz Dumata 2232943 40 tomasz.dumala@bgz.pl
Marcin Lachowski 2232943 84 marcin.lachowski@bgz.pl
Grzegorz Kujawski 22 329 43 46 grzegorz.kujawski@bgz.pl
Tomasz Manowiec 2232943 44 tomasz.manowiec@bgz.pl
Operacje Brokerskie telefon adres email
Jarostaw Duszczyk Klienci instytucjonalni 22 3294323 jaroslaw.duszczyk@bgz.pl
Marek Niewiadomski Klienci instytucjonalni 223294326 marek.niewiadomski@bgz.pl
Grzegorz Leszek Klienci instytucjonalni 223294325 grzegorz.leszek@bgz.pl
Monika Dudek Klienci detaliczni 22329 43 24/20 monika.dudek@bgz.pl
Przemystaw Borycki Klienci detaliczni 223294322 przemyslaw.borycki@bgz.pl
Oferty Publiczne (IPO) telefon adres email
Marek Jaczewski Gtéwny specjalista 223294353 marek.jaczewski@bgz.pl
Bogustaw Baczyk Gtéwny specjalista 22329 43 42 boguslaw.baczyk@bgz.pl
Internetowe serwisy transakcyjne strona www
meGZ_net Zlecenia na GPW i New Connect http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zlecenia_gpw.html
@lPQbm BGZ Zapisy w ofertach publicznych (IPO) http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zapisy_ipo.html
Oddziaty ades telefon ades telefon
Biatystok ul. Suraska 3 a 8574701 16 Opole ul. Rynek 24/25 77 454 43 64
Ciechan6w ul. 17-go Stycznia 60 23674 1352 Ostrofeka ul. Gorbatowa 9 29 760 65 56
Dzierzoniéw ul. Rzeznicza 2 748319799 Plock ul. 1-go Maja 7 d 24 264 17 17
Elk ul. Armii Krajowej 24 8761047 17 Poznan ul. Piekary 17 61852 1521
Gorzéw WIkp. ul. Walczaka 3 95721 63 29 Przemys| ul. Kamienny Most 6 16 675 05 86
Jelenia Gora ul. Bankowa 34 75753 30 98 Radom ul. Traugutta 29 48361 22 70
Kielce ul. Sienkiewicza 47 41 366 02 15 Rzeszow ul. Jagielloriska 9 17 852 05 21
Kotobrzeg Plac Ratuszowy 5a/1 94 354 74 63 SiedIce ul. Joselewicza 3 256409004
Krakow ul. Pawia 5 1263270 11 Sieradz ul. Saranska 5 43822 61 34
Lublin ul. 1-go Maja 16 a 815319144 Szczecin Plac Lotnikéw 3 b 914331920
tomza ul. Dworna 12 86 21541 99 Tarnobrzeg ul. Wyspianskiego 5 158231115
£6dz ul. Piotrkowska 57 4267020 70 Tarnéw ul. Lwowska 72/96 ¢ 14 629 11 98
Migdzyrzecz ul. Rynek 7 95742 15 13 Warszawa ul. Grzybowska 4 225815451
Nowy Sacz ul. Nawojowska 4 18 44353 91 Warszawa ul. Zurawia 6/12 22 329 44 17

Olsztyn al. Pitsudskiego 11/17 89527 27 10 Zamos$é ul. Pitsudskiego 27 a 84 638 54 03




