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1. PODSTAWOWE INFORMACIJE O CENTRUM MEDYCZNYM ENEL-MED

1.1. Opis dziatalnosci Spotki

Centrum Medyczne ENEL-MED S.A. prowadzi dziatalno$¢ na krajowym rynku ustug medycznych i jest
trzecim co do wielkosci, pod wzgledem wartosci przychoddéw, prywatnym operatorem ustug

medycznych w Polsce’, obecnym na polskim rynku ochrony zdrowia od 1993 roku.

ENEL-MED dysponuje jedenastoma przychodniami wieloprofilowymi, dziesiecioma placéwkami
diagnostycznymi (pracownie i oddziaty diagnostyczne) oraz jako jedyna spdétka medyczna dwoma

szpitalami zlokalizowanymi w Warszawie.

Przychodnie znajdujg sie w atrakcyjnych i prestizowych lokalizacjach (miedzy innymi w centrach
handlowych), w szesciu duzych miastach: w Warszawie (Oddziat Zacisze, Atrium, Blue City, Arkadia,
Putawska, Domaniewska), Krakowie (Oddziat Galeria Krakowska), Poznaniu (Oddziat Kupiec
Poznanski), todzi (Oddziat Manufaktura), Gdansku (Oddziat Grunwaldzka) oraz we Wroctawiu
(Oddziat Arkady Wroctawskie). Dodatkowo, Emitent prowadzi cztery przychodnie przyzaktadowe,
tj. niewielkie oddziaty zlokalizowane w obrebie siedziby klienta korporacyjnego, oferujace
podstawowy zakres ustug, wytacznie dla pracownikéw danego klienta korporacyjnego. Przychodnie
przyzaktadowe zlokalizowane sg na terenie Warszawy, w Pile oraz w todzi. Spdtka wspdtpracuje
z ponad 700 placéwkami partnerskimi, ktérych przychodnie znajdujg sie regionach, gdzie Emitent

nie posiada wtasnych palcéwek medycznych.

Oddziaty i placéwki diagnostyczne znajdujg sie na terenie siedmiu wojewddztw: w Warszawie

(Bielany, Zacisze, Centrum), Wotominie, Koninie, tomzy, Lublinie, Mielcu, Poznaniu oraz Gdansku.

Ponadto, Emitent jako jedyna spdétka medyczna jest operatorem dwodch szpitali
wielospecjalistycznych, potozonych na terenie Warszawy: 19 — tézkowego Szpitala Zacisze przy
ul. Gilarskiej 86C oraz 33 — tdzkowego Szpitala Centrum, zlokalizowanego przy al. Solidarnosci 128,

oddanego do uzytku w czerwcu 2012 roku.

Swiadczone przez Spétke ustugi medyczne obejmujg m.in.:

e podstawowg oraz specjalistyczng opieke ambulatoryjng, obejmujgcg rowniez rehabilitacje,

zabiegi wykonywane w trybie ambulatoryjnym,
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e opieke stomatologiczng,

e badania diagnostyki obrazowej (miedzy innymi przy uzyciu tomografii komputerowej oraz
rezonansu magnetycznego, USG i RTG),

* hospitalizacje, obejmujgcg zabiegi i operacje z wybranych specjalizacji w trybie operacji
planowych w ramach Szpitala Zacisze i Szpitala Centrum,

¢ medycyne wyjazdows i interwencyjne wizyty domowe oraz pomoc w nagtych zachorowaniach.

Spoétka oferuje szeroki wachlarz ustug medycznych (tgcznie 58 specjalizacji) zaréwno klientom
korporacyjnym (w postaci abonamentéw medycznych Enel-Care oraz w ramach obowigzkowej
medycyny pracy), jak réwniez klientom indywidualnym (w postaci optaconych ubezpieczen
zdrowotnych medi-care, w formie kazdorazowej opfaty za ustuge — FFS oraz w ramach kontraktu
z Narodowym Funduszem Zdrowia).

Dodatkowo, Centrum Medyczne ENEL-MED ma podpisane umowy na obstuge pacjentéw z licznymi
towarzystwami ubezpieczeniowymi, takimi jak Inter Polska, Uniqga, Signal Iduna, Generali, Allianz, czy
PZU Pomoc realizujgcej ustugi dla grupy PZU. Spétka rozlicza sie z towarzystwami ubezpieczeniowymi

na zasadach FFS (ptatnosci za ustuge).

1.2. Zarzad i Rada Nadzorcza

Zarzad

Na dzien 30 czerwca 2012 roku sktad Zarzadu Spoétki przedstawiat sie nastepujgco:
Adam Rozwadowski — Prezes Zarzadu

Jacek Rozwadowski — Wiceprezes Zarzagdu

Do dnia opublikowania niniejszego raportu sktad Zarzadu nie ulegt zmianie.

Rada Nadzorcza

Na dzient 30 czerwca 2012 roku sktad Rady Nadzorczej przedstawiat sie nastepujgco:
Anna Rozwadowska — Przewodniczgcy Rady Nadzorczej

Anna Piszcz — Cztonek Rady Nadzorczej

Janusz Jakubowski — Cztonek Rady Nadzorczej



Zbigniew Okonski — Cztonek Rady Nadzorczej
Adam Ciuhak — Cztonek Rady Nadzorczej

Do dnia opublikowania niniejszego raportu sktad Rady Nadzorczej nie ulegt zmianie.

1.3. Opis organizacji Grupy Kapitatowej

Centrum Medyczne ENEL-MED S.A. tworzy Grupe Kapitatowa, sktadajaca sie z jednostki dominujgcej
Centrum Medycznego ENEL-MED S.A. oraz jednostki zaleznej Centrum Nieruchomosci
Enel-Med Sp. z 0.0., w ktdrej jednostka dominujgca posiada 80 udziatow. Wielkos¢ ta stanowi 80%
kapitatu zaktadowego spétki zalezne;j.

Centrum Nieruchomosci Enel-Med Sp. z o.0. powofane w 2006 roku, zajmuje sie prowadzeniem
inwestycji na nieruchomosciach zwigzanych z ochrong zdrowia. Posiada doswiadczenie
i ugruntowang wiedze z zakresu wymagan stawianych placobwkom medycznym oraz warunkdw, jakie

musi spetnié¢ nieruchomos¢, aby mogta by¢ przeznaczona na dziatalno$¢ medyczna.

Emitent nie sporzadzit skonsolidowanego sprawozdania finansowego na dzien 30.06.2012 r.,
korzystajgc ze zwolnienia w art. 58 Ustawy o rachunkowosci. Spétka zalezna nie zostata objeta
sprawozdaniem skonsolidowanym, gdyz dane tej jednostki sg nieistotne dla rzetelnego i jasnego

przedstawienia sytuacji majatkowej i finansowej oraz wyniku finansowego Grupy.

1.4. Wskazanie skutkdw zmian w strukturze jednostki gospodarczej

W pierwszym potroczu 2012 roku nie nastgpity zmiany w strukturze jednostki gospodarczej.

1.5. Perspektywy rozwoju i przewidywany rozwaj Spotki

Gtéwnym celem dziatalnosci Centrum Medycznego ENEL-MED S.A. jest wzmocnienie przewagi
konkurencyjnej ENEL-MED oraz zapewnienie Spoétce dtugoterminowej poprawy rentownosci

w zakresie prowadzonej dziatalnosci. Realizacja tego celu bedzie mozliwa dzieki takim dziataniom jak:

e wprowadzenie innowacyjnych ustug medycznych, takich jak nowoczesne techniki diagnostyki

obrazowej oraz rozwdj telemedycyny,



e kontynuacja wspdtpracy pomiedzy publicznym i prywatnym sektorem ochrony zdrowia,
e utrzymanie wysokiej jakosci ustug medycznych,

e realizacja inwestycji w systemy i oprogramowanie IT.

Emitent ktadzie duzy nacisk na wykorzystanie posiadanego potencjatu oraz wskazniki dotyczace
zwrotéw z inwestycji, dlatego tez w najblizszych latach zamierza zintensyfikowa¢ dziatania
marketingowe i dynamicznie zwiekszy¢ poziom sprzedazy ustug medycznych. Ponadto, Spodtka
zamierza wdrozy¢ nowy i kompleksowy system IT, ktéry przyczyni sie do znacznego zmniejszenia

kosztow administracyjnych.

2. NAJWAZNIEJSZE ZDARZENIA W | POLROCZU 2012 ROKU

W pierwszym poétroczu 2012 roku Spdtka przyjeta pierwszych pacjentéw do nowo otwartego Szpitala
Centrum, zlokalizowanego przy al. Solidarnosci 128 w Warszawie. Jest to drugi tego typu obiekt
ENEL-MED w Warszawie. Placowka specjalizuje sie w ortopedii i neurochirurgii. Inwestycja zostata
zrealizowana m.in. dzieki Srodkom pozyskanym z oferty publicznej. Koszt inwestycji wynidst 23 min zt.
Szpital Centrum posiada dwie sale operacyjne oraz jedng sale pooperacyjng. Nowa placowka
wyposazona jest w 30 tézek w komfortowych, klimatyzowanych pokojach z tazienkami, TV oraz
dostepem do internetu. Ponadto, szpital wyposazony jest w najnowszej generacji sprzet medyczny -
m.in. w nowoczesne stoly operacyjne, ktdre zapobiegaja dyskomfortowi pacjentéw. Na terenie
placowki funkcjonuje takze nowoczesne zaplecze diagnostyki obrazowej, ktére oferuje szerokg game

badan diagnostycznych.

Pierwsze potroczu 2012 roku zaowocowato podpisaniem 150 uméw z nowymi klientami
korporacyjnymi na Swiadczenie ustug medycznych, zarébwno w ramach programu Enel-Care, jak
i w ramach FFS (ptatnos¢ za wykonang ustuge). Emitent zawart m.in. umowe na Swiadczenie ustug
medycznych ze Spétkg Sonoco Poland-Packaging Services Sp. z 0.0. Nowo zawarta umowa rozszerza
zakres funkcjonowania gabinetu przyzaktadowego, zlokalizowanego w siedzibie firmy w todzi.
Umowa zostata zawarta na czas nieokreslony z gwarancjg niewypowiadalnosci przez 24 miesigce,
a jej warto$¢ uzalezniona jest od liczby osdéb objetych pakietem w danym miesigcu
i wyniesé¢ moze ok. 8.640.000,00 zt w okresie pieciu lat.

Centrum Medyczne ENEL-MED rozpoczeto w pierwszym pétroczu 2012 roku jedenasty rok
wspotpracy ze spotkg Coca-Cola HBC Polska Sp. z 0.0. Ustugi Swiadczone dla pracownikéw spotki
w ramach wykupionych abonamentéw medycznych beda realizowane w osrodkach wtasnych

Centrum Medycznego ENEL-MED oraz w placéwkach partnerskich Spétki, na terenie catego kraju.



Umowa zostata zawarta na czas nieokreslony, a jej wartos¢ uzalezniona jest od liczby oséb objetych
pakietem w danym miesigcu i moze wynies¢ ok. 10.200.000,00 zt w okresie pieciu lat.

Do grona klientow Spoétki dotgczyta rowniez Grupa Aviva, z ktorg Emitent zawart umowe réwniez na
czas nieokreslony, a jej wartos¢ analogicznie do kontraktéw prezentowanych powyzej uzalezniona
jest od liczby oséb objetych pakietem w danym miesigcu i moze wynies$é ok. 6.132.000 zt w okresie
pieciu lat. Tym sposobem liczba obstugiwanych firm przez ENEL-MED wzrosta do 1313 podmiotéw.
Wiekszos¢ klientéw Spotki Centrum Medycznego ENEL-MED S.A. stanowig firmy posiadajgce siedzibe
w woj. mazowieckim. Ponadto, wielu klientéw korporacyjnych, zadowolonych z jakosci $wiadczonych

ustug, przedtuzyto umowy na $wiadczenie ustug medycznych na kolejny okres.

Spétka rozszerzyta réwniez zakres umowy z Allianz o realizacje swiadczen dla klientéw towarzystwa

w Warszawie.

W pierwszym potroczu 2012 roku Spoétka zawarta szereg umow z Narodowym Funduszem Zdrowia,
zarowno na leczenie szpitalne wykonywane w placéwkach szpitalnych Spétki (w Szpitalu Zacisze
i Szpitalu Centrum), jak i na ustugi diagnostyczne z wykorzystaniem rezonansu magnetycznego
i tomografii komputerowej, Swiadczone w oddziatach i pracowniach diagnostycznych Emitenta,
zlokalizowanych na terenie wojewddztwa mazowieckiego, podlaskiego, lubelskiego, podkarpackiego

oraz wielkopolskiego.

Dodatkowo, Spétka podpisata umowe z Zaktadem Opieki Zdrowotnej Poznan-Jezyce na udzielanie
Swiadczen zdrowotnych w zakresie tomografii komputerowej, teleradiologii dla potrzeb tomografii
komputerowej i pracowni RTG, oraz na najem pomieszczen przeznaczonych na potrzeby
wykonywania ww. Swiadczed w Szpitalu im.Franciszka Raszei w Poznaniu. Zawarta umowa

rozpoczyna siédmy rok wspotpracy z Zaktadem Opieki Zdrowotnej Poznan-Jezyce.

Nawigzana zostata rowniez wspoétpraca ze Szpitalem Wolskim im. Anny Gostyninskiej w Warszawie

w zakresie wykonywania badan rezonansu magnetycznego.



3. POZOSTALE INFORMACIE

3.1. Zasady sporzadzania pétrocznego skréconego sprawozdania finansowego
Zasady sporzadzania pétrocznego skréconego sprawozdania finansowego zawiera wprowadzenie do

potrocznego sprawozdania finansowego.
3.2. Opis podstawowych zagrozen i ryzyk zwigzanych z pozostatymi miesigcami roku obrotowego

* Ryzyko zwiazane z pogorszeniem sytuacji finansowej klientéw Spétki

Sprzedaz abonamentéw medycznych dla klientdw korporacyjnych stanowi najwazniejszy kanat
dystrybucji Spétki. Istnieje ryzyko, ze w przypadku znaczgcego pogorszenia sie sytuacji finansowe;j
danego klienta, klient ten modgtby zrezygnowac¢ z oferowania opieki medycznej dla swoich
pracownikéw, co bezposrednio wigze sie z rozwigzaniem umowy z Emitentem bgdZ zmniejszeniem
zakresu ustug. Innym przejawem potencjalnego ryzyka jest ograniczenie wielkosci zatrudnienia

przez klienta, co mogtoby sie wigzaé bezposrednio ze zmniejszeniem przychodow z tego tytutu.

* Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od klientéw i kanatow dystrybucji

Gtéwne grupy klientéw Spdtki stanowia klienci korporacyjni, osoby indywidualne oraz pacjenci firm
ubezpieczeniowych. Istnieje ryzyko, ze udziat danego klienta albo danego kanatu dystrybucji
w przychodach Spoétki stanie sie na tyle znaczacy, ze w przypadku utraty konkretnego klienta lub
spadku sprzedazy w danym kanale, wyniki finansowe Emitenta mogg ulec znaczgcemu
pogorszeniu. Majagc na wzgledzie powyzisze, w celu minimalizacji ryzyka uzaleznienia
od konkretnego klienta lub kanatu dystrybucji, Spotka konsekwentnie prowadzi polityke

dywersyfikacji zrodet przychodow.

* Ryzyko zwigzane z nadmiernie intensywnym rozprzestrzenieniem sie choréb sezonowych

Na liczbe pacjentéw obstugiwanych przez Spétke majg wptyw takze czynniki sezonowe, takie jak
liczba oséb dotknietych przez choroby sezonowe typu grypa (szczegélnie na przetomie okreséw:
zima / wiosna oraz lato / jesien). Istnieje ryzyko, ze w przypadku szczegdlnie duzej liczby pacjentow
dotknietych chorobami sezonowymi, Emitent poniesie znaczace koszty na obstuge
ponadnormatywnych pacjentéw, co moze negatywnie wptyngé na rentownos$é¢ prowadzonej
dziatalnosci. Jednak doswiadczenie historyczne Spétki pokazuje, ze dodatkowy naptyw pacjentow
abonamentowych, stanowigcych czynnik kosztotwdrczy, jest réwnowazony wzrostem liczby
pacjentéw FFS (Fee For Service, ptatno$¢ za ustuge) i ubezpieczeniowych, stanowigcych dodatkowy

czynnik przychodowy. Spotka prowadzi rowniez  szereg  dziatan edukacyjnych



i profilaktycznych, zmierzajgcych do ochrony pacjentéow przed efektami chordb sezonowych, m.in.

przeprowadza akcje szczepien przeciwko grypie wsrdéd pacjentéw abonamentowych.

* Ryzyko ponadnormatywnego wykorzystania produktéw abonamentowych

Produkty abonamentowe stanowig jeden z gtéwnych kanatéw dystrybucji Spotki. Rentownos¢
danego kontraktu z klientem korporacyjnym zalezy od pdzniejszego wykorzystania abonamentéw
przez pacjentdw objetych opiekg medyczng, tj. liczby wizyt odbytych przez tychze pacjentdéw.
Istnieje ryzyko, ze wykorzystanie abonamentéw moze by¢ znaczaco wyisze od Sredniego
wykorzystania, wptywajgc na obnizenie rentownosci kontraktu dla Emitenta. W celu minimalizacji
ryzyka Emitent dokonuje miesiecznego monitoringu rentownosci poszczegdlnych kontraktow.
Dodatkowo, kontrakty podlegajg réwniez okresowej renegocjacji. Biorgc pod uwage szerokg baze
klientéw korporacyjnych Spétki, Emitent dazy do zapewnienia S$redniej satysfakcjonujacej

rentownosci dla catego portfela klientéw.

* Ryzyko zwigzane z wypowiedzeniem uméw najmu

W odniesieniu do uméw najmu zawieranych na stosunkowo krétkie okresy z zaktadami publicznej
ochrony zdrowia, istnieje ryzyko ich nieprzedtuzenia na kolejne okresy. W lokalizacjach
zgromadzone sg istotne i warto$ciowe urzgdzenia. Istnieje ryzyko, ze w przypadku zaistnienia takiej
koniecznosci, Spotka nie znajdzie lokalizacji zastepczej dla dotychczasowych lokalizacji, skutkiem
czego moze nastgpi¢ przejsciowa przerwa w Swiadczeniu ustug, co moze negatywnie wptynac na

wyniki finansowe Spotki.

* Ryzyko zmiany polityki kontraktowania swiadczen przez Narodowy Fundusz Zdrowia

Spétka posiada wieloletnie doswiadczenie we wspétpracy z Narodowym Funduszem Zdrowia,
z ktérym zawiera kontrakty od 2004 roku. ENEL-MED posiada pozytywne doswiadczenia
ze wspotpracy z NFZ, jednak istnieje ryzyko zmiany polityki kontraktowania swiadczen przez NFZ,
co moze przyczyni¢ sie do zmniejszenia przychoddw z tego tytutu. Ponadto, Emitent wykonuje
rowniez pewng ilo$¢ ustug ponad wielkos¢ zakontraktowana. Istnieje jednak ryzyko, ze NFZ moze
nie zaptaci¢ za nadwykonania wykonane przez Spétke, co moze wptyng¢ na wyniki finansowe

Emitenta.

* Ryzyko utraty kluczowej kadry medycznej

W przypadku wszystkich operatorow medycznych kadra medyczna stanowi kluczowg grupe

personelu. Istnieje ryzyko, Ze pojedynczy lekarze mogg postanowi¢ zakonczyé wspodtprace



ze Spodtkg, co moze spowodowac utrate niektdrych pacjentow. Jednakze, Spotka wspdtpracuje
z wieloma wykwalifikowanymi lekarzami i specjalistami, dlatego tez pojedynczy lekarz nie ma
znaczgcego wptywu na generowane przychody. Dodatkowo, w ramach prowadzenia polityki
efektywnego zarzadzania zasobami ludzkimi, Spdtka prowadzi program motywacyjny oraz
lojalnosciowy dla personelu medycznego, w ramach ktérego badana i wynagradzana jest
efektywnos¢ poszczegdlnych lekarzy. Ponadto prowadzone sg szkolenia i akademie dla personelu
medycznego. Emitent oferuje réwniez konkurencyjne wynagrodzenie na poziomie co najmniej

rynkowym.

* Ryzyko btedu w sztuce lekarskiej w stosunku do pacjenta Spotki

Emitent rokrocznie wykonuje bardzo znaczacg ilo$¢ ustug medycznych, w tym konsultacji, porad,
jak réwniez zabiegéw operacyjnych. Istnieje ryzyko popetnienia przez personel medyczny Spétki
btedu w sztuce lekarskiej w stosunku do danego pacjenta. W efekcie btedu, Spétka moze by¢
obarczona kosztami odszkodowania, jak réwniez ponies¢ znaczace straty wizerunkowe. W celu
minimalizacji ryzyka Spoétka posiada wdrozone procedury zarzadzania oraz postepowania
z pacjentem. W strukturze organizacyjnej Emitenta wyodrebniono osobng jednostke
odpowiedzialng za jako$¢ ustug medycznych i zgodnos¢ proceséw medycznych z opracowanymi
standardami i procedurami. Dodatkowo zaréwno Spodtka, jak i lekarze, posiadajg wykupiong polise

ubezpieczeniowg na wypadek popetnienia btedéw w sztuce lekarskiej.

* Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od dostawcéw i podwykonawcow

Jednym z istotnych elementow modelu biznesowego Emitenta jest korzystanie z ustug medycznych
podwykonawcéw (placéwki partnerskie), a takze dostawcow materiatdw medycznych, materiatow
gospodarczych oraz dostawcow sprzetu medycznego, umozliwiajagcych oferowanie wysokiej jakosci
opieki medycznej klientom Spoétki. W celu minimalizacji ryzyka uzaleznienia dziatalnosci Emitenta
od konkretnego dostawcy, Spétka wspodtpracuje z liczng grupa dostawcow, dywersyfikujgc zrodta
zaopatrzenia. Rynek materiatdw medycznych, materiatéw gospodarczych oraz sprzetu medycznego
jest zdaniem Emitenta rynkiem wysoce konkurencyjnym, umozliwiajgcym Spdtce swobodny wybér
dostawcy danego produktu. Kolejng grupa dostawcéw Spétki sg podwykonawcy ustug medycznych,
umozliwiajgcy oferowanie opieki medycznej pacjentom Spoétki na terenie, na ktérym Emitent nie
posiada wtasnych placdwek medycznych. Biorgc pod uwage, ze sie¢ placowek partnerskich liczy
ponad 700 podmiotdw, zaprzestanie wspotpracy z danym podwykonawcg nie stanowi zagrozenia

dla dziatalnosci operacyjnej Spdtki, moze jednak przejsciowo utrudni¢ obstuge pacjentow
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korporacyjnych, szczegdélnie w mniejszych miejscowosciach, gdzie wybor podwykonawcéw jest

ograniczony.

* Ryzyko zwigzane ze zmianami technologii medycznych

Emitent oferuje swoim pacjentom wysokiej jakosci opieke medyczng, wykorzystujgc dostepne na
rynku technologie medyczne. Istnieje ryzyko pojawienia sie technologii na tyle innowacyjnej
i skutecznej, ze brak tej technologii w ofercie Emitenta moze spowodowac znaczace pogorszenie
sie pozycji konkurencyjnej Spétki. ENEL-MED stara sie w mozliwie szybkim terminie reagowac na
innowacje dotyczace catosci procesu leczenia, jak rowniez diagnostyki oraz profilaktyki zdrowotnej,
monitorujgc zmiany i trendy rynkowe. Jednoczesnie zdaniem Spotki postep technologiczny na
rynku ustug medycznych ma charakter ewolucyjny. Niemniej jednak, w przypadku wejscia na rynek
rozwigzan mogacych w sposdb znaczacy przyczyni¢ sie do lepszej ochrony zdrowia pacjentdw,
Emitent jest sktonny podja¢ niezbedne kroki w celu implementacji nowych technologii

medycznych.

* Ryzyko zwigzane z wyborem niewtasciwej lokalizacji pracowni diagnostycznych, przychodni
wieloprofilowych

Emitent zarzadza rozlegtg siecig medyczng, obejmujacy placdwki na terenie catego kraju. Istnieje
ryzyko, ze w przypadku wyboru mato atrakcyjnej lokalizacji o niekorzystnym potozeniu, faktyczna
liczba pacjentéw w danej lokalizacji moze by¢ nizsza od oczekiwan Spétki. Emitent posiada
jednakze znaczace historyczne doswiadczenie w zakresie wyboru konkretnych lokalizacji. Spétka
wypracowata odpowiedni model otwierania nowych placéwek, ograniczajacy wybor niewtasciwej

lokalizacji przychodni oraz pracowni diagnostycznych.

* Ryzyko uznania produktéw abonamentowych za produkty o charakterze ubezpieczeniowym

Oferowane przez Spétke produkty abonamentowe majg w ocenie niektérych podmiotéw zblizone
cechy do produktdw ubezpieczeniowych. Emitent nie podziela tego pogladu. W przypadku gdyby
produkty abonamentowe zostaty uznane za produkty o charakterze ubezpieczeniowym, Emitent
musiatby dokonac¢ znaczgcych zmian w swoim modelu biznesowym. Spétka posiada prawomocny
wyrok, z ktérego wynika, ze dziatalno$¢ gospodarcza polegajgca na zawieraniu umodw
z przedsiebiorcami w ramach programu medycznego Enel-Care, zapewniajgcych osobom
uprawnionym S$wiadczenia zdrowotne w zamian za abonamentowg optate okreslong w umowie,
nie stanowi dziatalnosci ubezpieczeniowej, ktérej prowadzenie wymagatoby uzyskania

wymaganego prawem zezwolenia. W ocenie Sagdu umowy zawierane przez Emitenta nie stanowig
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umow ubezpieczenia, okreslonych w kodeksie cywilnym. Jednoczesnie Emitent posiada
opracowang strategie postepowania na wypadek ewentualnego wejscia w zycia regulacji prawnych

uniemozliwiajgcych dalsze oferowanie produktéw abonamentowych.

* Ryzyko zagroienia wystgpienia pandemii albo epidemii

Spoétka swiadczy ustugi medyczne dla szerokiego grona pacjentdw na terenie catego kraju. Istnieje
ryzyko, ze w przypadku ewentualnego zagrozenia wystgpieniem pandemii albo epidemii Emitent
bedzie zmuszony obstuzy¢ znaczaco wiekszg liczbe pacjentéw, co moze negatywnie wptyngc na
wyniki finansowe i efektywnos¢ dziatalnosci Spétki. W celu minimalizacji ryzyka, Emitent posiada
odpowiednie procedury i normy postepowania na wypadek wyzej wymienionego ryzyka (tzw. plan
pandemiczny), ktére po czesci zostaty wykorzystane w roku 2009 w obliczu np. zagrozenia wirusem
A/HIN1. Gtéwne zasady opracowanego planu pandemicznego obejmujg: opracowanie $ciezki
postepowania z pacjentem podejrzewanym o infekcje, zmiany organizacji pracy oddziatow,
prowadzenie akcji promujgcych zachowania prozdrowotne oraz minimalizujgcych ryzyko infekcji,
wprowadzenie szybkich testéw diagnostycznych, dajgcych mozliwosé rdznicowania infekcji

wirusowych, skrocenie czasu przyjecé poszczegdlnych pacjentow w okresie wzmozonej liczby wizyt.

* Ryzyko zwiazane z brakiem skutecznej ochrony danych wrazliwych

Emitent Swiadczy kompleksowe ustugi medyczne na terenie catego kraju. W zwigzku
z prowadzeniem dokumentacji medycznej pacjentdw, Spdtka posiada dostep do szczegdlnie
chronionych danych wrazliwych. Istnieje ryzyko, ze w toku dziatalnosci operacyjnej dojdzie do
nieumysinego ujawnienia danych wrazliwych. W celu minimalizacji ryzyka, Emitent opracowat oraz
wdrozyt zasady polityki bezpieczeristwa danych osobowych. W codziennej pracy wszyscy
pracownicy i wspotpracownicy Spotki sg bezwzglednie zobowigzani do kierowania sie ww. polityka.
Zgodnos$¢ bezpieczenstwa wdrozonej polityki z procedurg ISO 9001:2008 potwierdzit Petnomocnik
Zarzadu ds. Systemu Zarzadzania Jakoscig. Prawidtowy przebieg procesu bezpiecznego
przetwarzania danych osobowych na biezgco monitoruje w firmie gtéwny administrator
Bezpieczenstwa Informacji w Biurze Zarzadu Emitenta, jak rdéwniez podlegli mu lokalni
Administratorzy Bezpieczenstwa Informacji w osobach Kierownikéw Oddziatéw i Koordynatoréw
Pracowni Diagnostycznych. Kazdy pracownik i wspodtpracownik jest zobowigzany na biezaco
zgtasza¢ do Administratora wszelkie informacje o podejrzeniach zaistnienia sytuacji niezgodnych
z politykg bezpieczenstwa danych osobowych. Rolg Administratora Bezpieczenstwa Informac;ji jest
bezzwtocznie podejmowal kazdorazowo dziatania, majace na celu wyeliminowanie zachowan

i sytuacji niezgodnych z procedura.
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* Ryzyko zwigzane z przekroczeniem limitow zaangaiowania u dostawcow sprzetu
diagnostycznego
Dostawcy sprzetu diagnostycznego z ktérymi wspodtpracuje Emitent posiadajg okreslone limity
zaangazowania finansowego w jeden podmiot gospodarczy, zalezne m.in. od skali jego dziatalnosci.
Spétka planuje znaczace zwiekszenie zaangazowania w segmencie diagnostyki obrazowej,
wymagajgce dalszych zakupdw sprzetu medycznego od dostawcow. Istnieje ryzyko, ze w przypadku
osiggniecia limitdw zaangazowania u danego dostawcy, Spétka nie bedzie miata mozliwosci zakupu
dodatkowego wyposazenia medycznego u danego dostawcy. W chwili obecnej rynek diagnostyczny
jest rynkiem konkurencyjnym, na ktérym dziata szereg producentéw o relatywnie podobnym
portfelu produktéow. W celu minimalizacji ryzyka Emitent zaktada w wypadku przekroczenia limitu
u danego dostawcy nawigzanie wspotpracy z innym producentem lub dystrybutorem sprzetu
diagnostycznego. Zakfadajgc réwniez dalszy rozwdj skali dziatalnosci Spoétki, obecne limity

zaangazowania u dostawcoéw powinny ulec znacznemu zwiekszeniu.

* Ryzyko znaczacej zmiany sytuacji makroekonomicznej Polski

Spoétka prowadzi dziatalno$é na krajowym rynku ustug medycznych, dlatego tez wyniki finansowe
osiggane przez Emitenta sg posrednio zwigzane z m.in. takimi wielkosciami makroekonomicznymi
jak: wzrost PKB, poziom bezrobocia, wielko$¢ zatrudnienia, dynamika wzrostu wynagrodzen,
poziom inflacji czy stop procentowych. W pierwszym pétroczu 2012 roku Rada Polityki Pienieznej
trzykrotnie podwyzszata stopy procentowe. Czynniki te posrednio wptywajg na popyt na ustugi

medyczne zarowno wsréd klientow korporacyjnych, indywidualnych jak i firm ubezpieczeniowych.

W wiekszosci prognoz oczekuje sie, ze w najblizszych miesigcach tempo wzrostu gospodarczego
bedzie spadad. Oczekuje sie takie nieznacznego wzrostu bezrobocia. Ponadto, analitycy nie
spodziewajg sie wzrostu realnych wynagrodzen w najblizszych miesigcach. Sytuacja spoteczenstwa
ulegnie zatem pogorszeniu. Nie oczekuje sie jednak, ze zmiany bedg gtebokie. Najpdzniej w drugiej

potowie przysztego roku sytuacja stopniowo powinna zaczgé sie poprawiac.

Wptywy zmian tempa wzrostu PKB, bezrobocia i realnych wynagrodzen nie powinny w istotny
sposéb wptyng¢ na sytuacje finansowg Spotki. Nalezy podkreslié, ze wiekszo$¢ przychodow
zwigzanych jest z umowami dtugoterminowymi. Z ustug Spétki korzystajg ponadto osoby lepiej
zarabiajgce, ktére nawet w sytuacji wyhamowania tempa wzrostu wynagrodzen sta¢ bedzie

na utrzymanie obecnej struktury wydatkow.
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* Ryzyko znaczacych wahan kurséw walutowych

Wahania kurséw walutowych majg wptyw na dziatalno$¢ operacyjng Emitenta, ze wzgledu na
dokonywanie pfatnosci czynszowych (w wiekszosci ustalonych w EUR) oraz zakup sprzetu
medycznego (réwniez przewaznie dokonywanego w przeliczeniu na EUR). Pfatnosci czynszowe
dokonywane sg w zt wedtug kursu Narodowego Banku Polskiego. taczna wielkos¢ rocznych
zobowigzan Emitenta w zakresie wynajmu pomieszczen odnoszgcych sie do waluty obcej wynosi
okoto 4 min EUR, co stanowi ok. 17 min zt. W przypadku wystgpienia znaczgcych odchylen
faktycznego poziomu kursu od poziomu zaktadanego, Emitent moze odnies¢ korzysé¢ lub strate
z tytutu réznic kursowych. Emitent caty czas monitoruje zmiany wysokosci kurséw walutowych.

Nalezy podkresli¢, ze w wiekszosci przypadkéw prognoz oczekuje sie obecnie stabilizacji lub
wzrostu wartosci ztotego w stosunku do euro, co oznacza, ze obcigzenia z tytutu kredytu

walutowego beda mniejsze.

* Ryzyko istotnych zmian stép procentowych

Emitent finansuje swojg dziatalno$¢ z wykorzystaniem srodkéw obcych, w tym kredytéw i pozyczek,
kapitatu pozyskanego w drodze emisji akcji, jak réwniez nabywa sprzet medyczny w drodze
leasingu finansowego. Wysoko$¢ kosztow finansowych zwigzanych z obstugg finansowania
zewnetrznego jest bezposrednio uzaleznione od wysokosci stopy WIBOR. W przypadku zmiany

poziomu stép procentowych, wyniki finansowe Spdétki mogg by¢ odmienne od zaktadanych.

W tej chwili oczekuje sie, ze Rada Polityki Pienieznej rozpocznie w tym roku cykl obnizek stép
procentowych. Wedtug analitykéw w ciggu najblizszych dwunastu miesiecy stopy procentowe

mogg spas¢ miedzy 50 pb, a 100 pb. Oznacza to oczywiscie zmniejszenie obcigzen z tego tytutu.

* Ryzyko zmian regulacji prawnych i ich interpretacji

Dokonywane lub planowane zmiany w przepisach prawa, w szczegdlnosci prawa gospodarczego,
podatkowego oraz prawa pracy mogg stanowi¢ czynnik ryzyka powodujgcy negatywne
konsekwencje dla Spétki. Podobne konsekwencje rodzg zmiany w interpretacji obowigzujgcych
przepisdw, w szczegblnosci w odniesieniu do przepisdw prawa podatkowego. Na dziatalnosé
Emitenta posrednio wptywajg takze regulacje dotyczace sektora publicznej stuzby zdrowia, w tym
okreslajgce metody i zasady jej finansowania, jak rowniez precyzujgce mozliwosci przyjmowania

przez segment panstwowy pacjentdw komercyjnych. W zaleznosci od charakteru wprowadzonych
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zmian, mogg one mie¢ pozytywny albo negatywny wptyw na dziatalno$¢ Emitenta oraz pozostatych

podmiotéw z branzy.

* Ryzyko wzrostu krajowej i zagranicznej konkurencji na rynku

Znaczaca atrakcyjnos¢ polskiego rynku prywatnych ustug medycznych, jak réwniez dobre
perspektywy dalszego rozwoju, mogg skutkowaé wzrostem konkurencji ze strony polskich, jak
rowniez zagranicznych przedsiebiorstw. Istnieje ryzyko, ze w wyniku zwiekszonego poziomu
konkurencji, przychody i zyski Emitenta mogg ulec zmniejszeniu. Zdaniem Spétki, w chwili obecnej
rynek ustug medycznych jest bardzo rozdrobniony, w efekcie czego konsekwencje wejscia na rynek
nowych graczy nie bytby prawdopodobnie znaczacy. Mozna rédwniez oczekiwaé wzrostu poziomu
konkurencji w odniesieniu do istniejgcych konkurentéw Emitenta. Istotng przewagg konkurencyjng
Spétki w  stosunku do nowych oraz istniejagcych podmiotéow jest rozbudowana oraz

zdywersyfikowana sie¢ medyczna.

3.3. Stanowisko Zarzadu odnosnie do mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych prognoz

wynikéw na dany rok

Zarzad Spoétki podtrzymuje prognozy na 2012 rok. Sprzedaz w pierwszym potroczu 2012 roku
wyniosta blisko 89 min zt, co stanowi wzrost w poréwnaniu z analogicznym okresem zesztego roku
0 9,5%. Najwiekszy przyrost sprzedazy mozna zaobserwowa¢ w kanale abonamentéw medycznych —
blisko 16% w poréwnaniu z pierwszym poétroczem 2011 r. Wysoka jako$¢ oferowanych ustug,
a przede wszystkim najlepsza na rynku dostepnosc¢, pozwala nam ciggle pozyskiwac¢ nowych klientéw,
ktorzy chcg swoim pracownikom zapewnié¢ opieke medyczng na najwyziszym poziomie. Potowe
nowych klientéw stanowig firmy przejete od konkurencji oraz firmy, ktore wczesniej nie oferowaty
swoim pracownikom zadnej opieki medycznej poza medycyng pracy. Kanatem o znaczagcym wzroscie
sprzedazy byty rowniez rozliczenia FFS (fee-for-service) z klientami instytucjonalnym (firmami oraz

prywatnymi i publicznymi placéwkami medycznymi) — wzrost o blisko 12%.

Nalezy réwniez zauwazy¢, ze na wielko$¢ sprzedazy w pierwszym potroczu 2012 roku niekorzystnie
wplyneto opdinienie w podpisaniu kontraktu na ustugi szpitalne z mazowieckim oddziatem
Narodowego Funduszu Zdrowia. W 2012 roku procedura kontraktowa zostata przesunieta o miesigc
(na poczatek lutego). W rzeczywistosci jednak kontrakty z wieloma podmiotami (w tym réwniez

Centrum Medycznym ENEL-MED) zostaty podpisane dopiero 22 lutego. To przesuniecie
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spowodowato, ze sprzedaz ustug szpitalnych w ramach kontraktu z Narodowym Funduszem Zdrowia

w pierwszym potroczu 2012 r. byta o blisko 5% nizsza niz rok wczesnie;j.

Biorgc pod uwage trendy wystepujgce w sprzedazy w poszczegdlnych kanatach oraz pionach
biznesowych Zarzad Spétki uwaza, ze realizacja prognozy przychodowej na 2012 rok wydaje sie by¢

niezagrozona.

3.4. Wskazanie akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co

najmniej 5% ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu

Ponizsza tabela przedstawia akcjonariuszy posiadajgcych co najmniej 5% ogodlnej liczby gtoséw na

walnym zgromadzeniu akcjonariuszy spotki Centrum Medyczne ENEL-MED S.A. na dzien przekazania

raportu poétrocznego.

Akcjonariusz Liczba akcji % kapitatu L|cz|?a % gtosow
gtosow
Koremia Investments Ltd* 7.124.000 30,23% 7.124.000 30,23%
Versinus Ltd** 7.123.950 30,23% 7.123.950 30,23%
Generali Otwarty Fundusz 2.377.000 10,09% 2.377.00 10,09%
Emerytalny

*100% akcji Koremia Investments Ltd. posiada Adam Rozwadowski, Prezes Zarzadu Centrum Medycznego

ENEL-MED S.A.

** 100% akcji Versinus Ltd. posiada Anna Rozwadowska, Przewodniczacy Rady Nadzorczej Centrum

Medycznego ENEL-MED S.A.

Od przekazania poprzedniego raportu kwartalnego ulegta zmianie liczba akcji w posiadaniu Generali
Otwartego Funduszu Emerytalnego. Zgodnie otrzymang z Krajowego Depozytu Papieréw
Wartosciowych listg osdb uprawnionych do udziatu w Walnym Zgromadzeniu Spétki, zwotanym
na 24 maja 2012 roku, Generali Otwarty Fundusz Emerytalny, zwiekszyt liczbe posiadanych akcji
i gloséw na walnym zgromadzeniu z 2.356.865, stanowigcych 10,00% kapitatu spétki oraz 10,00%
liczby gtoséw do 2.377.000 akcji i gtoséw na walnym zgromadzeniu, stanowigcych 10,09% kapitatu

spoftki i liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu.
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3.5. Zestawienie stanu posiadania akcji emitenta przez osoby zarzadzajace i nadzorujace

Ponizsza tabela przedstawia stan posiadania akcji spotki Centrum Medyczne ENEL-MED S.A. przez

cztonkéw Zarzadu i Rady Nadzorczej Spotki na dzien przekazania raportu pétrocznego.

Akcjonariusz Liczba akcji % kapitatu Liczba gtosow % gtosow
Adam Rozwadowski * 7.124.000 30,23% 7.124.000 30,23%
Anna Rozwadowska ** 7.123.950 30,23% 7.123.950 30,23%
Jacek Rozwadowski *** 992.800 4,21% 992.800 4,21%

* Adam Rozwadowski, Prezes Zarzadu posiada 100% akcji Koremia Investments Ltd., akcjonariusza Centrum

Medycznego ENEL-MED S.A.

** Jacek Rozwadowski, Wiceprezes Zarzagdu posiada 100% akcji Smerona Holdings Ltd., akcjonariusza Centrum

Medycznego ENEL-MED S.A.

*** Anna Rozwadowska, Przewodniczgcy Rady Nadzorczej posiada 100% akcji Versinus Ltd.,

akcjonariusza Centrum Medycznego ENEL-MED S.A.

Stan posiadania akcji nie ulegt zmianie od publikacji poprzedniego raportu kwartalnego.

3.6. Wskazanie postepowan toczacych sie przed sagdem, organem witasciwym dla postepowania

arbitrazowego lub organem administracji publicznej dotyczacych zobowigzan oraz wierzytelnosci

Na dzien 30 czerwca 2012 roku Spotka nie prowadzita postepowan toczacych sie przed sgdem,
organem wiasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej

dotyczgcych zobowigzan Spoéfki, ktérych wartosé stanowi co najmniej 10% kapitatow wtasnych.

Na dzien 30 czerwca 2012 roku Spotka nie prowadzita postepowan toczacych sie przed sgdem,
organem wiasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej

dotyczacych wierzytelnosci Spotki, ktdrych wartosc stanowi co najmniej 10% kapitatdw wtasnych.

taczna wysokos¢ roszczen we wszystkich toczacych sie na dzien 30 czerwca 2012 roku

postepowaniach dotyczgcych zobowigzan nie przekroczyta 10% kapitatéw wtasnych Emitenta.
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taczna wysokosé roszczen na dzien 30 czerwca 2012 roku postepowan dotyczgcych wierzytelnosci

réwniez nie przekroczyta 10% kapitatow wtasnych Emitenta.

3.7. Informacje o udzieleniu przez emitenta lub jednostke od niego zalezng poreczen kredytu lub
pozyczki lub udzieleniu gwarancji, jezeli tgczna wartos¢ stanowi réGwnowartos¢ co najmniej 10%

kapitatéw wiasnych emitenta

Spétka nie udzielita poreczen kredytu lub pozyczki ani nie udzielita gwarancji innemu podmiotowi,

ktérych wartos¢ stanowi co najmniej 10% kapitatéw wiasnych Emitenta.

3.8. Wskazanie czynnikéw, ktére w ocenie Spotki beda miaty wptyw na osiggniete przez niego

wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu

Zwiekszona zachorowalno$¢ w okresie jesiefi/zima przyczyni sie do wygenerowania wiekszych
przychoddéw z tytutu swiadczenia ustug dla klientéw towarzystw ubezpieczeniowych, ktdrzy rozliczajg
sie ze Spotkg FFS, czyli ptacg za kazdg wykonang ustuge. W pierwszym poétroczu 2012 roku
podpisalismy 150 nowych umdw, jest to o ponad 13% wiecej niz w analogicznym okresie roku 2011.
Przetozy sie to na wzrost przychoddéw z tytutu abonamentéw medycznych. Ponadto, spodziewamy sie
zwiekszonej sprzedazy w Pionie Diagnostyki i Szpitali. Zwiekszenie sprzedazy bedzie zwigzane ze

wzrostem naktaddow na dziatania marketingowe w trzecim kwartale 2012 roku.

3.9. Informacje o zawarciu przez emitenta lub jednostke od niego zaleing jednej lub wielu
transakcji z podmiotami powigzanymi, jezeli pojedynczo lub facznie sg one istotne i zostaly zawarte
na innych warunkach niz rynkowe

Emitent, ani jednostka od niego zalezna nie zawarty transakcji z podmiotami powigzanymi na innych

warunkach niz rynkowe.

Adam Rozwadowski Jacek Rozwadowski

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
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