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Wprowadzenie (1/2)

Niniejszy Skrécony Raport (.Skrécony Raport”) i sformutowane w
nim konkluzje dotyczace spétek EMC Instytut Medyczny S.A. (,EMC”)
oraz Penta Hospitals Poland Sp. z 0.0. (,PHP”) (osobno ,Spdtka” lub
tacznie ,Spotki”) objetych wyceng majatku* Spétek (,Wycena”) dla
potrzeb okreslenia parytetu wymiany akeji / udziatéw na dzien
9 sierpnia 2019 roku (,Data Wyceny"”), podlegajg i sg zalezne od
wymienionych ponizej oraz w dalszej czeéci niniejszego Skrdconego
Raportu i w Umowie z dnia 21 stycznia 2019 roku wraz z aneksem
zawartej pomiedzy EMC Instytut Medyczny S.A. a Deloitte Advisory
Sp. z 0.0. sp. k. (,Deloitte”) warunkéw i zastrzezes. Wykorzystanie
niniejszego Skréconego Raportu w Jjakikolwiek sposéb stanowi zgode
na wszelkie warunki i zastrzezenia wymienione w Skréconym
Raporcie i Umowie.

Definicja wartosci

Dla potrzeb Wyceny wartoé¢ zostata zdefiniowana jako cena, jaka
mozna uzyskac ze sprzedazy sktadnika majatku przy zalozeniu, ze
sprzedawca i nabywca dziatajg rozwaznie | we wlasnym interesie,
posiadajg wszelkie niezbedne informacje, a zadna ze stron nie dziata
pod przymusem.

Nalezy jednak pamietaé, ze faktyczna cena uzyskana w transakcji
sprzedazy moze istotnie réznic sie od oszacowanej godziwej wartosci
rynkowej ze wzgledu na takie czynniki jak: motywacje stron, ich
umiejetnosci negocjacyjne lub inne unikalne warunki transakcji.

Podejscie do wyceny przedsichbhiorstwa

Nalezy rowniez zwréci¢ uwage, Zze wycena przedsigbiorstwa nie
stanowi jedynie kalkulacji matematycznej, przeprowadzanej wedtug
z gory ustalonego schematu. Wycena bierze pod uwage szereg
elementdw z otoczenia zewnetrznego, jak i spoéréd cech
charakterystycznych dla wycenianego podmiotu, ktdre nie moga by¢
w  pelni ujete przy uzyciu wskaznikéw. W zwigzku
z powyzszym, przeprowadzenie wyceny nie moze by¢ traktowane jak
nauka Scista i jej wyniki, w wielu przypadkach, bedg z koniecznodci
subiektywne i zalezne od indywidualnej oceny.

*Rozumiang jako oszacowanie wartosci kapitatldw wiasnych EMC oraz PHP z
zastosowaniem cdpowiednio metody dochodowej oraz majatkowej
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Ponadto Wycena zostata sporzadzona przy zatozeniu, ze Spoiki
kontynuuja swoja dziatalno$¢ w obecnym ksztalcie, tj. jako
samodzielnie podmioty na rynku. W rezultacie nie uwzgledniono
planowanego potaczenia Spdtek ani zadnych potencjainych efektéw
ekonomiczno-finansowych z tego tytutu.

Wycena zaktada, ze wszelkie niezbedne licencje, sSwiadectwa
wiadania, zgody, upowaznienia prawne lub administracyjne wydane
przez wtadze lokalne lub panstwowe, osoby prywatne Iub
organizacje, na podstawie ktérych Spdtki prowadza swoja dziatalnosé
gospodarcza, zostang utrzymane lub odnowione.

Ponadto Wycena zostala przeprowadzona przy zatozeniu, ze Spoiki
nie  posiadajg zadnych  nieujawnionych rzeczywistych  lub
warunkowych aktywéw lub zobowigzan, zadnych nietypowych
zobowigzan innych niz wynikajacych z prowadzonej dziatalnosci, ani
nie sg przedmiotem prowadzonych wobec nich postepowan karnych,
cywilnych lub podatkowych, ktére miatyby istotny wpltyw na wyniki
naszej analizy.

Deloitte nie dokonat niezaleznej wyceny poszczegdinych aktywow
Spotek. Ponadto Deloitte nie wyraza zadnej opinii na temat
mozliwego ksztattowania sie kursu akcji EMC.

Cel i udostepnienie Skréconego Raportu

Skrécony Raport zostat przygotowany dla celdw zwiazanych
Z przygotowaniem planu pofaczenia i realizacji potaczenia obu
Spétek, przy zatozeniu, ze jego tres¢ przeznaczona jest dla Zarzadu
oraz Rady Nadzorczej EMC oraz PHP. Niniejszy Skrécony Raport nie
stanowi raportu z wyceny EMC oraz PHP, a jedynie jego skrécong
wersje. Rozumiemy takze, ze przedstawione wnioski i obliczenia
beda jednymi z wielu czynnikéw rozwazanych przez Zarzad i inne
organy korporacyjne zaréwno EMC jak i PHP w rozmowach
dotyczacych okreslenia parytetu wymiany akcji / udziatéw.

Ponadto, Skrocony Raport moze zostad udostepniony biegtemu
rewidentowi, ktdry moze zosta¢ wyznaczony na potrzeby badania
planu potaczenia oraz ewentualnym pozostatym doradcom Spotek
zaangazowanych w proces przygotowania planu potaczenia Spotek i
realizacji potgczenia Spotek. >
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Wprowadzenie (2/2)

Wyrazamy zgode na przekazanie do wiadomosci akcjonariuszy EMC oraz udzialowcow PHP Skroconego Raportu, natomiast w przypadku
publikacji Skréconego Raportu nie wyrazamy zgody na jakiekolwiek jego modyfikacje lub publikacje jedynie jego fragmentow.

Skrécony Raport, a takze sformutowane w nim opinie i zaprezentowane konkluzje nie powinny by¢ wykorzystywane do innych celdéw niz
okreslone w Umowie oraz w Skroconym Raporcie, ani nie stuza jako substytut opinii na temat warunkoéw transakcji (,fairness opinion”), Wyniki
analiz Deloitte nie stanowig rowniez doradztwa inwestycyjnego i podlegajg ograniczeniom wskazanym w Umowie oraz w Skréconym Raporcie.

Jednoczeénie, nalezy zwrdcié uwage, ze z rdznych wzgledéw parytet wymiany akcji / udziatdw przedstawiony w planie potaczenia moze
odbiegac od stosunku wymiany akcji / udziatéw wyznaczonego w oparciu o Wyceny Spotek przedstawione w Skréconym Raporcie.

Ponadto ustugi Deloitte $wiadczone na podstawie Umowy w zwiazku z przygotowaniem Skréconego Raportu nie stanowity, ani nie moga byc¢
uznawane za rodzaj audytu czy przegladu sprawozdan finansowych, ani inne procedury dotyczace informacji finansowej, czy tez finansowe,
operacyjne lub podatkowe badanie ,due diligence”. Ustugi te nie stanowity rdwniez ustug prawnych, podatkowych ani ksiegowych
jakiegokolwiek rodzaju i nie moga stanowi¢ dla nikogo podstawy do wskazania stabych stron kontroli wewnetrznej, btedéw ani nieprawidtowosci
w sprawozdaniu finansowym.

Zawarte w Skréconym Raporcie konkluzje nie stuzg jako substytut procesu ,due diligence”, tak wiec potencjalni inwestorzy, jak i jakakolwiek
inna strona trzecia, powinni przeprowadzi¢ wiasny proces ,due diligence”, ktéry powinien by¢ wykorzystany w potencjalnej transakcji.
Dodatkowo, niniejszy Skrécony Raport nie jest adresowany do instytucji finansowych, jak i innych stron trzecich, oprocz bezposrednio
wymienionych w Umowie, i nie moze stuzy¢ jako uzupetnienie do innych zapytan i procedur, jakie instytucja finansowa lub jakakolwiek strona
trzecia powinna przedsiewzig¢ w celu potencjalnej transakcii.
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Streszczenie zarzadcze - podsumowanie prac (1/4)

. Zgodnie z zakresem prac okredlonych w Umowie z dnia 21 stycznia 2019 roku zawartej pomiedzy EMC a
Deloitte, niniejszy Skrécony Raport prezentuje podsumowanie oszacowania wartosci godziwej EMC oraz PHP na
dzien 9 sierpnia 2019 roku, w zwigzku z planowang transakcja polegajaca na potaczeniu obu Spotek.
Jednoczeénie, z uwagi na to, ze kluczowe aktywa PHP obejmujg m.in. udziaty w Prywatnej Lecznicy Certus Sp.
z 0.0. (,Certus”) oraz posrednio (tj. przez Certus) w Niepublicznym Zakiadzie Opieki Zdrowotne] Zdrowie
Rodziny Sp. z 0.0. (,NZOZ ZR") oraz Art Medicum Sp. z 0.0 (,Art Medicum”) (facznie ,Spotki Zalezne"), w celu
oszacowania wartosci PHP, przeprowadzona zostata rowniez wycena Spotek Zaleznych.

. Niniejszy Skrécony Raport nie stanowi raportu z wyceny EMC oraz PHP, a jedynie jego skrocong wersje.

o . W celu oszacowania wartosci kapitaléw wiasnych Spétek, dokonano ich niezaleznej wyceny przy zastosowaniu
Podejscie do dwdch metod:

wyceny - metody dochodowej - podejécie zdyskontowanych przeptywOw pienieznych, oraz
-~ metody majatkowej - podejscie skorygowanych aktywow netto.

.  Metoda dochodowa zostata zastosowana na potrzeby oszacowanie wartoéci EMC oraz Spoétek Zaleznych,
natomiast metoda majatkowa zostata zastosowana na potrzeby oszacowania wartoséci PHP, ktéra nie prowadzi
dziatalnosci operacyjnej i petni funkcje spotki holdingowej w stosunku do Spotek Zaleznych.

«  Wyceny Spétek zostaty sporzadzone przy zatozeniu, ze Spotki oraz Spotki Zalezne kontynuujg swojg dziatalnosc
w obecnym ksztalcie, tj. jako samodzielnie podmioty na rynku, bez uwzglednienia planowanego potaczenia
Spétek ani zadnych potencjalnych efektéw ekonomiczno-finansowych wynikajacych z tytutu realizacji tej
transakgcji.

. Ponadto, w ramach procedur zwigzanych z przeprowadzeniem wyceny zidentyfikowane zostaty podmioty o
profilu dziatalnosci zblizonym do dziatalnoéci EMC oraz Spélek Zaleznych, ktorych akcje sa przedmiotem obrotu
zardwno na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW") (3 spotki), jak i w krajach Unii
Europejskiej (6 spotek). Jednakze, akcje tych spétek charakteryzujq sie niskim wolumenem obrotu, co istotnie
ogranicza plynnos¢ akcji. W konsekwencji, moze to nie w petni odzwierciedla¢ wartosc¢ rynkowa poszczegdlnych
spotek poréwnywalnych oraz istotnie wplywaé na wiarygodnos$¢ poziomow mnoznikéw rynkowych. Dodatkowo,
rynki opieki medycznej (w szczegdlnosci zamknigtej) w poszczegdlnych krajach charakteryzuja sie odmienng
specyfikg, co moze mie¢ takze wplyw na percepcje wartosci poszczegolnych spotek poréwnywalnych. Oznacza
to, ze wartos¢ EMC oraz Spotek Zaleznych okredlona na bazie mnoznikéw zidentyfikowanych spotek
poréwnywalnych moze nie odzwierciedlac ich wartoéci. Z tego wzgledu, w ramach oszacowania wartosci EMC
oraz PHP (w tym Spotek Zaleznych) metoda mnoznikéw rynkowych nie zostata zastosowana.

. Jednoczeénie nalezy zwrdci¢ uwage, ze EMC jest spotka notowang na GPW. Niemniej, w okresie od 1 stycznia
2015 roku do 31 lipca 2019 roku tygodniowe obroty akcjami EMC na GPW wyniost tacznie okoto 0,7 min PLN, co
przektada sie na srednig wartos¢ tygodniowego obrotu akcjami EMC na poziomie okoto 3,0 tys. PLN. w
rezultacie uznaje sie, ze akcje Spotki charakteryzuja sie ograniczong ptynnoécia i w zwigzku z tym notowane
ceny nie s wiarygodnym wskaznikiem wartosci Spotki.
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Streszczenie zarzadcze - podsumowanie prac (2/4)

. Metoda dochodowa zostata zastosowana na potrzeby oszacowania wartosci EMC oraz Spétek Zaleznych.

. W ramach metody dochodowej zastosowano podejscie zdyskontowanych przeptywdw pienieznych, ktére
polegato na zdyskontowaniu przysztych oczekiwanych przeptywdw pienigznych Spétek (wariant FCFF)
0szacowanym S$redniowazonym kosztem kapitatu (WACC). Oszacowanie wartoéci metoda dochodowa zostato
oparte na przedstawionych i potwierdzonych oczekiwaniach Zarzadéw EMC oraz Spétek Zaleznych w zakresie
przysztego rozwoju w/w podmiotéw, w tym kluczowych szacunkdéw, ktére stanowity przedmiot krytycznego
przegladu przez Deloitte, Jednoczesnie, w/w oczekiwania Zarzadu nie odzwierciedlajg efektu wdrozenia MSSE
16 (leasing) na sprawozdania finansowe EMC oraz Spétek Zaleznych.

. Koszt kapitatu (WACC) oszacowany zostat w oparciu o dostepne dane rynkowe, na poziomie 8,10% dla EMC
oraz 8,90% dla Spétek Zaleznych.

= Stopa wzrostu w ditugookresowego przyjeta zostata w przedziale 2,5% - 3,0%.

Metoda
dochodowa

& Metoda majatkowa zostata zastosowana na potrzeby oszacowania wartosci PHP.

* W ramach metody majatkowej zastosowano podejécie skorygowanych aktywéw netto, ktére polegato na
zidentyfikowaniu kluczowych pozycji aktywéw i pasywow PHP oraz przeanalizowanie czy ich wartoéé rynkowa
odbiega zasadniczo od ich wartodci bilansowej.

* Do kluczowych pozycji aktywéw PHP na Date Wyceny nalezg inwestycje dtugoterminowe, ktére obejmujg
udzielone pozyczki EMC oraz Certus a takze udziaty w Spétkach Zaleznych. W ramach przeprowadzonej
analizy, uznano, ze wartoé¢ bilansowa udzielonych pozyczek odzwierciedla ich wartodé¢ rynkowg (w tym nie
wystepuje ryzyko ich spfaty), natomiast wartoéé bilansowa udzialéw w Spétkach Zaleznych zostata
skorygowana do ich wartodci rynkowej. W celu oszacowania wartoéci rynkowej Spétek Zaleznych,
przeprowadzona zostata ich wycena metodg dochodowg z zastosowaniem podejscia zdyskontowanych
przeptywow pienieznych (jak wyzej).

. PHP nie posiadata istotnych pozycji pasywéw na Date Wyceny, przy czym z uwagi na przeszacowanie wartosci
aktywoéw PHP, utworzona zostata rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego.

Metoda
majatkowa

T
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Streszczenie zarzadcze - podsumowanie prac (3/4)

. : . Przedziat wartosci w metodzie dochodowej zostat oszacowany w oparciu o analizg wrazliwoéci (+/- 0,25%) na
Podsumowanie 4 kluczowe parametry (stope wzrostu g w okresie rezydualnym (,RV"), poziom WACC, docelowy poziom marzy
wartosci EBITDA w RV oraz docelowy pozom naktaddw inwestycyjnych w relacji do przychoddéw w RV).

xmv#wa_ﬁ .« Ponadto, wartoé¢ kapitatow wiasnych EMC zostata oszacowana przy zatozeniu posiadania kontroli a takze
wiasnych EMC plynnoéci akcji. Diug netto EMC na Date Wyceny przyjety zostat na poziomie 113,3 min PLN, przy czym nie

obejmuje on dodatkowego zadtuzenia z tytutu leasingu operacyjnego (w rezultacie wdrozenia MSSF 16), gdyz
oczekiwania Zarzadu w zakresie przysztego rozwoju EMC obejmuja juz koszty zwigzane z leasingiem
operacyjnym.

. Przedzialy oszacowanej wartoéci EMC uzyskane w oparciu o analizy wrazliwoéci wyniést 37,1 - 56,5 min PLN,
co przy liczbie wyemitowanych akcji 13 285 346 szt., arytmetycznie implikuje 2,80 - 4,25 PLN za akcje.
Jednoczeénie wartos$¢ punktowa EMC oszacowana zostata na poziomie 46,6 min PLN, co arytmetycznie
implikuje 3,51 PLN za akcje.

. Wartoéé PHP w metodzie majatkowej, po uwzglednieniu wyceny Spétek Zaleznych (Certus, w tym NZOZ ZR
oraz Art Medicum), oszacowana zostata na poziomie 35,8 min PLN, co przy liczbie wyemitowanych udziatow
55 300 szt., arytmetycznie implikuje wartos¢ 1 udziatu na poziomie 647,05 PLN.

«  Z uwagi na to, ze kluczowe aktywa PHP obejmujgq w szczegblnosci udziaty w Certus oraz posrednio (tj. poprzez
Certus) w NZOZ ZR oraz Art Medicum, na potrzeby wyceny wartosci PHP oszacowana zostata wartosc¢ Certus
(w tym NZOZ ZR oraz Art Medicum).

. Przedziat wartoéci Certus w metodzie dochodowej zostat oszacowany w oparciu o analize wrazliwosci (+/-
0,5%) na 4 kluczowe parametry (stope wzrostu g w okresie rezydualnym (,RV"), poziom WACC, docelowy
poziom marzy EBITDA w RV oraz docelowy pozom naktaddw inwestycyjnych w relacji do przychodéw w RV).

. Ponadto, wartos$¢ kapitatéw wiasnych Certus (w tym NZOZ ZR oraz Art Medicum) zostata oszacowana przy
zatozeniu przy zatozeniu posiadania kontroli oraz braku ptynnosci udziatéw. Dtug netto Certus na Date Wyceny
przyjety zostat na poziomie 4,2 min PLN, przy czym nie obejmuje on dodatkowego potencjalnego zadtuzenia z
tytutu leasingu operacyjnego (w rezultacie wdrozenia MSSF 16), gdyz oczekiwania Zarzadu w zakresie
przysztego rozwoju Spotek Zaleznych obejmujg juz koszty zwigzane z leasingiem operacyjnym.

. Przedziaty oszacowanej wartosci Certus (w tym NZOZ ZR oraz Art Medicum) uzyskane w oparciu o analizy
wrazliwoéci wynidst 22,5 - 26,3 min PLN. Jednoczeénie wartoéé punktowa Certus (w tym NZOZ ZR oraz Art
Medicum) oszacowana zostata na poziomie 24,3 min PLN.

Podsumowanie
wartosci
kapitatow
wiasnych PHP
oraz Spotek
Zaleznych
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Streszczenie zarzadcze - podsumowanie prac (4/4)

. Niniejszy Skrécony Raport zostat przygotowany przy zatozeniu, ze jego tre$¢ przeznaczona jest wytacznie dla
celéw okredlonych w powyzszej Umowie. Skrécony Raport zostat przygotowany wytacznie na zlecenie
Zarzadéw EMC oraz PHP, przy czym wrazamy zgode na przekazanie do wiadomosci odpowiednio akcjonariuszy
oraz udziatowcéw Spotek Skréconego Raportu. Natomiast w przypadku publikacji Skréconego Raportu nie
wyrazamy zgody na jakiekolwiek jego modyfikacje lub publikacje jedynie jego fragmentéw. Jednoczeénie
Deloitte zastrzega, ze nie bedzie ponosié zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek szkody poniesione przez
strony trzecie w zwigzku z udostepnieniem Skréconego Raportu takim stronom trzecim oraz jakimkolwiek
wykorzystaniem Skrdéconego Raportu przez strony trzecie.

* W trakcie prac zwigzanych z przeprowadzeniem wyceny Spotek, oparto sie na zalozeniu,
ze informacje dostarczone Deloitte przez Zarzady Spétek (w tym Spotek Zaleznych) byty kompletne i rzetelne
oraz reprezentujg stan rzeczywisty, w tym nie wystepuja zadne nieujawnione fakty, ktére moglyby mieé
materialny wptyw (indywidualnie lub tacznie) na wartoéé Spoétek (w tym Spétek Zaleznych), a oczekiwania co
do przysztego potencjatu rozwoju Spétek oraz Spétek Zaleznych sg zgodne z najlepsza wiedzg i oczekiwaniami
Zarzgdow Spétek oraz Spétek Zaleznych. W zwigzku z tym, kluczowe szacunki przedstawione przez Spétki oraz
Spotki Zalezne zostaly poddane jedynie krytycznemu przegladowi przez Deloitte. Nie dokonywaliémy takze
audytu, weryfikacji zasadnosci biznesowej ani potwierdzenia tych informacji, natomiast opieraliSmy sie na
oswiadczeniach Zarzadéw Spétek oraz Spotek Zaleznych. W zwiazku z tym, Deloitte nie wyda Zzadnej gwarancji
ani opinii odnosnie ich zgodnosci z prawda.

. Deloitte zastrzega sobie prawo (ale nie ma takiego obowigzku) uzupeinienia komentarzy, kalkulacji
i wnioskéw przedstawionych w Skréconym Raporcie w przypadku pojawienia sig jakichkolwiek dodatkowych
informacji, ktére moze otrzyma¢ po dacie sporzadzenia niniejszego Skroconego Raportu.

Zastrzezenia i
ograniczenia

Wersja ostateczna z dnia 23 wrzeénia 2019 r. ©2019 Deloitte Advisory Sp. z 0.0. sp. k.

\u | w



Spis tresci

Wprowadzenie
Streszczenie zarzadcze
. Wyniki wyceny EMC Instytut Medyczny S.A.
Wyniki wyceny Penta Hospitals Poland Sp. z o0.0.
Zataczniki
1. Metodologia
Zestawienie informacji o spétkach poréwnywalnych
Warunki i zastrzezenia
Definicje




EMC Instytut Medyczny
Wyniki Wyceny i analiza wrazliwosci

Podsumowania wynikéw analizy wrazliwosci i wyceny punktowej (min PLN)

Wartos¢ punktowa
otrzymana na
podstawie DCF

Konkluzja

WACC

Stopa wzrostu g w okresie
rezydualnym

Marza EBITDA w okresie rezyduainym

Naktady inwestycyjne / Przychody
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oparciu o analize wrazliwodci (+/- 0,25%) na 4 kluczowe
parametry (stope wzrostu g w okresie rezydualnym (,RV"),
poziom WACC, docelowy poziom marzy EBITDA w RV oraz
docelowy pozom naktadéw inwestycyjnych w relacji do
przychoddéw w RV).

Na podstawie wynikéw analizy wrazliwosci Wyceny 100%
kapitatow wtasnych Spoétki, przedziat wartodci oszacowany
metodg dochodowq (przy zatozeniu kontroli oraz ptynnosci akcji)
znajduja sie w przedziale od 37,1 min PLN do 56,5 min PLN, co
implikuje wycene od 2,80 do 4,25 PLN za 1 akcje Spotki,

Zrédio: Analiza Deloitte

wartos¢ kapitatow wtasnych) na podstawie metody dochodowej
wynosi okoto 46,6 min PLN, co implikuje wycene 3,51 PLN za 1
akcje Spotki.

Oszacowana wartos¢ znajduje sie ponizej biezacych notowan akcji
EMC na GPW. Niemniej, biorac pod uwage ograniczong podaz i
ptynnosc akcji EMC (niski tzw. free float na poziomie ok. 1,1%),
notowane ceny nie sg wiarygodnym wskaznikiem wartosci Spétki.

Stosunkowo duzy udziat wartodci rezydualnej w wartosci
przedsigbiorstwa EV (okoto 79%) wynika miedzy innymi z
poziomu oczekiwanych niezbednych naktadéw inwestycyjnych,
ktére potencjalnie zostang poniesione przez Spotke
2019 - 2026.
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EMC Instytut Medyczny

Notowania i obrot akcjami
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W okresie od 1 stycznia 2015 roku do 31 lipca 2019 roku tygodniowy obrét akcjami EMC na GPW wynidst facznie okoto 0,7 min PLN, co
przektada sig na wartos¢ tygodniowego obrotu akcjami EMC na poziomie okoto 3,0 tys. PLN. W rezultacie uznaje sie, ze akcje Spotki
charakteryzuja sie ograniczong ptynnoscig i w zwigzku z tym notowane ceny nie sg wiarygodnym wskaznikiem wartoéci rynkowej Spotki.

Wersja ostateczna z dnia 23 wrzesnia 2019 r. Zrédio: stoog, analiza Deloitte
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W sprawozdaniu finansowym sporzadzonym na Date Wyceny,
PHP wykazata aktywa netto w wysokosci 24,3 min PLN.

Glownym skiadnikiem aktywdéw PHP na Date Wyceny byto 100%
udziatow w spotce Certus o wartosci ksiegowej 10,1 min PLN
oraz pozyczki udzielone Certus oraz EMC o facznej wartosci
ksiegowej 13,8 min PLN. PHP posiada réwniez posrednio
(poprzez Certus) 100% udziatbw w NZOZ ZR oraz 100%
udziatdw w spotce Art Medicum.

W ramach przeprowadzonej analizy, uznano, ze wartosc
bilansowa udzielonych pozyczek odzwierciedla ich wartosc
rynkowg (w tym nie wystepuje ryzyko ich sptaty), natomiast
warto$¢ bilansowa udziatdw w Spotkach Zaleznych zostata
skorygowana do ich wartosci rynkowej.

Zrédio: Analiza Deloitte

Rezerwa z tytutu
odroczonego podatku
dochodowego

* \Wzrost wartosci udziatdw Certus tgcznie z NZOZ ZR i Art Medicum

Skorygowana wartos¢
aktywow netto

Wartoé¢ udziatow w Certus (w tym NZOZ ZR i Art Medicum)
posiadanych przez PHP na Date Wyceny zostata oszacowana w
oparciu o metode DCF na poziomie 24,3 min PLN, co implikuje
wzrost ich wartoéci w stosunku do wartosci bilansowej o 14,2 min
PLN. Z uwagi na powyzsze przeszacowanie wartosci aktywow
PHP, utworzona zostata rezerwa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego na poziomie 2,7 min PLN.

Na podstawie przeprowadzonych analiz w ramach Wyceny,
skorygowana wartos¢ aktywéw netto PHP (odzwierciedlajgcych
warto$¢ majatku PHP) na Date Wyceny oszacowana zostata na
poziomie 35,8 min PLN, co implikuje wyceng 647,05 PLN za
1 udziat PHP.

Eloitte Advisory Sp. z 0.0. sp. k. 14
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Certus | NZOZ ZR | Art Medicum
Wyniki Wyceny i analiza wrazliwosci
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+ Wartos¢ punktowa majatku Certus (inaczej wartoé¢ kapitatow
wiasnych) na podstawie metody dochodowej oszacowana zostata
na Date Wyceny na poziomie 24,3 min PLN.

* Z uwagi na to, ze Certus posiada bezpoérednio udziaty w NZQOZ
ZR oraz Art Medicum, powyisza warto$¢ obejmuje réwniez
oszacowang wartos¢ NZOZ ZR na poziomie 4,3 min PLN oraz

* Przedzial wartodci w metodzie dochodowej zostat oszacowany w
oparciu o analize wrazliwoéci (+/- 0,5%) na 4 kluczowe
parametry (stope wzrostu g w okresie rezydualnym {(,RV"),
poziom WACC, docelowy poziom marzy EBITDA w RV oraz
docelowy pozom naktaddéw inwestycyjnych w relacji do
przychoddw w RV).

Wersja ostateczna z dnia 23 wrzeénia 2019 r.

* Na podstawie wynikéw analizy wrazliwodci Wyceny 100%

udziatow Certus (tacznie z NZOZ ZR oraz Art Medicum) przedziat
wartosci oszacowany metodg dochodowa (przy zatozeniu kontroli
oraz braku ptynnosci udziatéw) znajdujg sie w przedziale od 22,5
min PLN do 26,3 min PLN.

Zrédto: Analiza Delgitte

wartos¢ bilansowg udziatéw Art Medicum 0,5 min PLN, ktdra
zgodnie z informacjg Zarzadu Certus na Date Wyceny
odzwierciedla jej wartos¢ rynkowa (przychodnia zostala nabyta
przez Certus w listopadzie 2018 r.).

019 Deloitte Advisory Sp. z 0.0. sp. k. 15
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Zatacznik 1

Metodologia wyceny: metoda dochodowa

Koncepcja metody dochodowej wyceny w podejsciu

zdyskontowanych przeplywoéw pienieznych

* Wartos¢ podmiotu gospodarczego lub udziatu w podmiocie
gospodarczym jest uzalezniona od korzysci, ktére podmiot
wygeneruje, przy czym wartoéé przysziych korzysci
ekonomicznych dyskontuje sie do wartodci biezacej stosujac
odpowiednig stope dyskonta.

* W ramach podejscia dochodowego zastosowali$my metode
zdyskontowanych przeplywodw pienieznych dla przedsiebiorstwa
(tzw. Free Cash Flow to Firm - FCFF), ktéra opiera sie na
zatozeniu, ze warto$¢ kapitatéw wasnych (majatku) spotki jest
rowna wartoéci zdyskontowanych przysztych przeptywdw
pienigznych dla przedsiebiorstwa pomniejszonych o poziom
zadtuzenia odsetkowego i powiekszona o} poziom
nieoperacyjnych srodkéw pienieznych.

Szczegoly kalkulacji

- Podstawa oszacowania wartosci godziwej sg dane dostarczone
przez spotke oraz analizy Deloitte.

* W celu obliczenia przeptywéw FCFF w okresie szczegbtowych
szacunkow uzylismy nastepujgcego wzoru:

Przychody

minus: koszty operacyjne

EBIT * (1 - stopa podatkowa)

NOPAT (Zysk operacyjny netto po opodatkowaniu)
minus: naktady inwestycyjne

plus: amortyzacja jako koszt niegotowkowy

plus/minus: korekta z tytutu zmian w kapitale obrotowym
netto

= FCFF (Free Cash Flow to the Firm)

Il

I

Wersja ostateczna z dnia 23 wrzeénia 2019 r.

Tak obliczone przeplywy pieniezne dla przedsiebiorstwa sg
nastepnie dyskontowane $rednim wazonym kosztem kapitatu
(WACC) Ilub w okreslonych przypadkach kosztem kapitatu
witasnego. Szczegdtowe informacje na temat metodologii i
zatozen stosowanych w niniejszej wycenie zostaty przedstawione
w Zatacznikach.

Oszacowana wartos¢ przedsiebiorstwa skfada sie z sumy
zdyskontowanych przeptywdw  pienieznych w  okresie
szczegotowych szacunkéw oraz zdyskontowanej wartoéci
rezydualnej.

Do obliczenia wartosci rezydualnej (RV) wykorzystalismy
nastepujacq formute z modelu Gordona:
RV = FCFF,,, / (Stopa dyskonta - g),
gdzie:
FCFF,., - wolne przeptywy pieniezne dla przedsiebiorstwa po
okresie szczegdtowych szacunkdw;
WACC - sredni wazony koszt kapitatu (stopa dyskontowa);

g - stopa wzrostu przeplywbéw pienieznych po okresie
szczegbtowych szacunkdw.

Od wstepnie oszacowanej wartosci zainwestowanego kapitatu
odjelismy zadtuzenie odsetkowe, a nastepnie dodali$my wartoé¢
nieoperacyjnych srodkow pienieznych posiadanych przez spétke
na date wyceny w celu uzyskania wartoéci majatku (kapitatow
wiasnych).

©2019 Deloitte Advisory Sp. z 0.0. sp. k.
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Zatacznik 1

Metodologia wyceny: Sredni Wazony Koszt Kapitatu

$redni wazony koszt kapitalu

Najbardziej powszechng i stosowang przez nas metoda okreslania
stopy dyskonta jest metoda Sredniego wazonego kosztu kapitatu
(,WACC”). Réwnanie na sredni wazony koszt kapitatu ma
nastepujaca, postac:

WACC = ke [E/(D+E)] + kd [D/(D+E)]
gdzie:
ke - wymagana stopa zwrotu z kapitatu wiasnego;
kd - wymagana stopa zwrotu z kapitatu obcego (zadtuzenia);
E - warto$¢ rynkowa kapitatu wtasnego; oraz
D - wartoé¢ rynkowa kapitatu obcego (zadtuzenia).

Koszt kapitalu wlasnego

Koszt kapitatu wiasnego obliczany jest z wykorzystaniem modelu
Wyceny Aktywdw Kapitatowych (,Capital Asset Pricing Model",
,CAPM™), z uwzglednieniem korekt z tytutu specyfiki wycenianej
jednostki. Podejscie CAPM zmierza do okreslenia stopy zwrotu z
danej inwestycji. Stopa ta sktada sig z nastepujacych sktadnikow:
stopy wolnej od ryzyka, wspétczynnika beta, premii za ryzyko
rynkowe oraz innych dodatkowych, specyficznych dla danej firmy
sktadnikow ryzyka (ryzyko kraju, premia za niskg kapitalizacje,
itp.).

ke = Rf + Be [E(Rm) - Rf]
gdzie:
ke - koszt kapitatu wtasnego;
Rf - stopa zwrotu z aktywdw wolnych od ryzyka;
E(Rm) - Rf - premia za ryzyko rynkowe; oraz
Be - wspoiczynnik beta.

Wersja ostateczna z dnia 23 wrzesnia 2019 r.

Stopa wolna od ryzyka

Oszacowana na podstawie rentownosci (YTM) 10-letnich obligacji
rzadowych.

Premia za ryzyko rynkowe

Okreéla liczbe punktéw %, o ktore stopa zwrotu z inwestycji w
reprezentatywny dla rynku portfel akgcji przekracza i zgodnie z
oczekiwaniami bedzie przekracza¢ stope wolng od ryzyka.

Wspéiczynnik Beta

Miara ryzyka systematycznego okreslajaca zmiany zwrotéw z
poszczegdinych skiadnikéw aktywéw w porownaniu z catym
rynkiem. Hipotetyczng wielkos¢ wspétczynnika dla wycenianej
Spétki  okreélono na podstawie wspéiczynnika Beta dla
publicznych spétek poréwnywalnych. Wspotczynnik Beta zostat
skorygowany z uwzglednieniem mediany wskaznika zadtuzenia do
wartosci rynkowej kapitatu wtasnego dla spétek porownywalnych
oraz stawke podatku dochodowego.

Premia za ryzyko kraju

Oszacowana na podstawie notowan 10-letnich kontraktow CDS
oraz wspdiczynnika odzwierciedlajacego nadwyzke ryzyka
inwestycji na rynku akcji w stosunku do rynku obligadji.

Premia za ryzyko z tytutu niskiej kapitalizacji

Odpowiada s$redniej premii za ryzyko inwestycji w spotki o niskiej
kapitalizacji, okreélonej na podstawie badan Duff & Phelps
przeprowadzonych w USA i dostosowanej do warunkow
rynkowych w Polsce na podstawie relacji PKB krajow.
Zastosowanie premii wynika z faktu, iz mniejsze podmioty sg
postrzegane jako bardziej ryzykowne niz duze.

Koszt diugu

Suma wybranej referencyjnej stopy bazowej oraz marzy dla
dostarczyciela finansowania. Ze wzgledu na istnienie tarczy
podatkowej z tytutu ponoszenia kosztow finansowania dtuznego w
kalkulacji uwzglednia sie koszt dtugu po opodatkowani




Zatacznik 1
Metodologia wyceny: metoda majatkowa

Koncepcja metody majatkowej w podeisciu
skorygowanych aktywéw netto

* Metoda skorygowanych aktywdw netto polega na oszacowaniu
wartosci poszczegdlnych aktywow i zobowigzan spétki, np.:
aktywow biezacych, srodkdéw trwalych, wartodci niematerialnych
i prawnych. W metodzie tej okreslenie wartodci przedsiebiorstwa
polega na skorygowaniu wartosci kapitalu wiasnego o
zidentyfikowane istotne rdznice miedzy rynkowa a bilansowa
wartoscig sktadnikéw jego majatku oraz zobowigzan.

* Rodznice te wynikaja najczesciej z metodologii okreslania
wartosci, ktdra jest rezultatem przyjetych w danej spétce zasad
rachunkowosci, ze szczegdlnym wplywem zasady kosztu
historycznego i zasady ostroznej analizy wartosci. Zastosowanie
metody skorygowanych aktywéw netto sprowadza sie
najczesciej do oszacowania wartodci:

— znaczacych pozycji aktywéw i pasywoéw, ktérych rynkowa
wartos¢ odbiega zasadniczo od ich wartoéci bilansowej;

— pozycji zwigzanych z kontraktami, ktérych wartogé
odbiegata od warunkéw rynkowych;

— wartosci niematerialnych i prawnych.

* Nastepnie od wartosci aktywéw odjeta zostaje wartosé
zobowigzar przedsiebiorstwa. Réznica jest wartoscig aktywow
netto spétki.

Wersja ostateczna z dnia 23 wrzednia 2019 r.
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Zatgcznik 2
Warunki i zastrzezenia (1/2)

Oswiadczenie o odpowiedzialnosci

Deloitte oéwiadcza, ze wykonane ustugi s zgodne z przyjgtymi
standardami zawodowymi. Zaklada sie, iz dostarczone Deloitte
przez Spétki dane sg kompletne i rzetelne, wobec czego kluczowe
szacunki przedstawione przez Spotki zostaty poddane jedynie
krytycznemu przegladowi przez Deloitte. Nie dokonywalismy takze
audytu, weryfikacji zasadnos$ci biznesowej ani potwierdzenia tych
informacji, natomiast opieraliémy si¢ na oéwiadczeniach Zarzadow
EMC oraz Spoétek Zaleznych. W zwigzku z tym, Deloitte nie wyda
zadnej gwarancji ani opinii odnosnie ich zgodnosci z prawda.

Ponadto, rzeczywiste wyniki finansowe mogg rozni¢ sie od
oczekiwanych, z uwagi na nieprzewidywalnos¢ zdarzen lub
otoczenia biznesowego, przy czym roznice te moga byc istotne, w
zwiazku z tym Deloitte nie wyraza swojej opinii ani zapewnienia w
zakresie mozliwoéci realizacji oczekiwan Spotek co do ich
przysztego rozwoju oraz ze szacunki efektéw finansowo-
ekonomicznych zaktadane przez Spotki zostang osiqgnigte w
przysztosci.

Akceptujac niniejsze warunki Spétki i ich przedstawiciele
zagwarantowali, e informacje dostarczone Deloitte byly
kompletne i rzetelne zgodnie z najlepsza wiedzg przedstawicieli
Spotek. Deloitte korzystat z informacji dostarczonych przez osoby
trzecie, jezeli, zgodnie z najlepsza wiedzg Deloitte, na
informacjach tych mozna polega¢. Deloitte nie wyda zadnej opinii
na temat rzetelnosci powyzszych informacji.  Podobnie
Zleceniodawcy nie ponosza odpowiedzialnosci za informacje
dostarczone przez osoby trzecie.

Deloitte nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek
informacje finansowe i podatkowe, ktére zostaly lub zostang
dostarczone przez Spbéiki. Zarzady Spotek i Spotek Zaleznych
przejmuja odpowiedzialnos¢ za wszelkie sprawozdania finansowe i
podatkowe odnosnie wiasnosci, ktorej dotycza przygotowane przez
nas analizy.

Wersja ostateczna z dnia 23 wrzednia 2019 r.

Deloitte dziata jako niezalezny wykonawca. Wynagrodzenie
Deloitte w zaden sposob nie zalezy od wnioskow analizy.

Odszkodowanie

Jezeli Spétki lub Spoétki Zalezne udostepnia Skrécony Raport
osobom trzecim wbrew postanowieniom Umowy, zgadza sie on
zabezpieczy¢ i chroni¢ Deloitte przed wszelkimi kosztami lub
zobowigzaniami, ktére moga wyniknaé z roszczen w stosunku do
Deloitte wniesionych przez osoby trzecie, jesli tego rodzaju
roszczenia powstang w rezultacie ustug dostarczonych przez
Deloitte, zgodnie z podpisang Umowa pomigdzy Deloitte i
Spotkami, chyba ze prawomocny wyrok sadowy stwierdzi, ze
roszczenia, szkody lub zobowigzania byly wynikiem oszustwa,
razacego zaniedbania lub $wiadomego ztego przeprowadzenia prac
przez Deloitte w ramach wypetniania jej obowiazkow zgodnie z
podpisang Umowa.

Deloitte nie ponosi odpowiedzialnosci za  wykorzystanie
Skréconego Raportu przez osoby trzecie w sposéb sprzeczny z
postanowieniami Umowy.

Ograniczenie odpowiedzialnosci

W odniesieniu do zobowigzan, ktére zgodnie z obowigzujacym
prawem nie podlegajg wytaczeniu lub strat powstatych w rezultacie
ztamania postanowiern Umowy, Spétki zgadzajg sie¢ na ograniczenie
lacznej odpowiedzialnosci Deloitte zwigzanej bezposrednio lub
posdrednio z realizacjg zlecenia do wysokosci kwoty wynagrodzenia
naleznego przez Deloitte z tytutu realizacji zlecenia.

Ograniczenie ustug

Niniejsze postanowienia nie pozbawiajg, ani w zaden sposob nie
ograniczajq prawa Deloitte do $wiadczenia ustug doradztwa
gospodarczego, finansowego, podatkowego, ,due diligence”,
prawnego, badania ksiag rachunkowych lub innych ustug innym
osobom prawnym i fizycznym wediug uznania Deloitte.
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Zatgcznik 2
Warunki i zastrzezenia (2/2)

Dalsze prace

W ramach przygotowywania Skroconego Raportu Deloitte nie jest
zobowigzany do przeprowadzania dodatkowych prac, do skiadania
zeznan lub stawienia sie w sgdzie w zwiazku z przygotowywanymi
analizami.

Deloitte nie ponosi odpowiedzialnoéci za aktualizacje Skréconego
Raportu (o ile nie wynika to z postanowien Umowy pomiedzy
Deloitte i EMC), w wypadku jakichkolwiek zmian, ktére pojawig sie
po dacie przedtozenia koricowego Skréconego Raportu.

Opis aktywow

Deloitte nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za opisy prawne lub
kwestie tytutdw wiasnosci aktywéw, ktére stanowig wtasnosé
Spétek, w tym Spétek Zaleznych.

Wydarzenia po Dacie Wyceny

Zgodnie z przyjetg metodologig, Wycena nie uwzglednia wydarzes,
ktére wystgpity ani informacji ktére pojawity sie po Dacie Wyceny,
co do ktdrych nie byto udostepnionej nam wiedzy wedtug stanu na
Date Wyceny.

Postanowienia dodatkowe

Zleceniodawca zobowigzuje sie nie uzywad nazwy firmy Deloitte
ani Skroconego Raportu, w czeséci lub catosci, w jakimkolwiek
dokumencie udostepnionym stronom trzecim bez wczesniejszej
pisemnej zgody Deloitte za wyjatkiem sytuacji wymienionych w
Umowie oraz gdy obowigzek ujawnienia Skréconego Raportu
wynika z przepiséw prawa.

Wszystkie strony trzecie wykorzystujgce niniejszy Skrécony Raport
ponosza petna odpowiedzialno$¢ za uzywanie, opieranie sie na
Skroconym Raporcie w jakikolwiek sposéb oraz jakiekolwiek
decyzje podjete na podstawie Skréconego Raportu. Deloitte nie
ponosi odpowiedzialnosci z tytutu roszczen za szkody, jezeli szkody
te wystapity jako rezultat decyzji lub dziatan podjetych na
podstawie Skréconego Raportu.
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Zatacznik 3

Definicje

Art Medicum
CAPM
Certus

Data Wyceny
DCF

Deloitte
Dlug netto
EBIT
EBITDA

EV

FCFF

NZOZ ZR
PHP

PKB

RV

Spotki

Spolki Zalezne

Art Medicum Sp. z 0.0., przychodnia nabyta przez
Certus w listopadzie 2018 roku.

Model wyceny aktywow kapitatowych
Prywatna Lecznica Certus Sp. z 0.0.
9 sierpnia 2019 roku

Zdyskontowane przeptywy pienigzne

Deloitte Advisory Sp. z 0.0. sp. k.

Zobowigzania odsetkowe pomniejszone 0 gotowke
nieoperacyjng na Date Wyceny

Zysk operacyjny
Zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje
Wartos¢ przedsiebiorstwa (ang. Enterprise value)

Wolne przeptywy pieniezne dla przedsiebiorstwa

Niepubliczny Zaktad Opieki Zdrowotnej Zdrowie
Rodziny Sp. z 0.0.

Penta Hospitals Poland Sp. z 0.0.
Produkt Krajowy Brutto
Wartoé¢ rezydualna (ang. Residual value)

tacznie EMC S.A. oraz PHP S.A.

tacznie Prywatna Lecznicy Certus Sp. z 0.0,
Niepubliczny Zaktad Opieki Zdrowotnej Zdrowie
Rodziny Sp. z 0.0. oraz Art Medicum Sp. z 0.0.
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Skrocony ;i
Raport Niniejszy raport
Umowa o $wiadczenie ustug wyceny z dnia
Umowa 21 stycznia 2019 roku zawarta pomigdzy Deloitte
oraz EMC Instytut Medyczny S.A. wraz z aneksem
WACC Sredni wazony koszt kapitatu (ang. Weighted

Average Cost Of Capital )

Wycena wartosc
majatku Spotki,
Wycena

Wycena wartosci kapitatow wiasnych Spoiki
metoda dochodowg oraz rynkowa
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