PLAN POLACZENIA

EMC INSTYTUT MEDYCZNY SPOLKA AKCYINA

z siedzibg we Wroctawiu
oraz

PENTA HOSPITALS POLAND SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

z siedzibg we Wroctawiu

Wroctaw
23 wrzesnia 2019 roku



Niniejszy Plan Potaczenia (,Plan Potaczenia”) zostat sporzadzony i uzgodniony w dniu 23
wrzesnia 2019 r. przez:

1. EMC Instytut Medyczny Spétka Akcyjna, z siedziba we Wroctawiu, pod adresem:
ul. Pilczycka 144-148, 54-155 Wroctaw, wpisang do Rejestru Przedsigbiorcow
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroctawiu, VI
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000222636,
NIP 8942814132, REGON 933040945, o kapitale zaktadowym w wysokosci
53.141.384,00 zt, optaconym w catosci (,EMC", ,Spétka Przejmujaca”)

oraz

2. Penta Hospitals Poland spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia, z siedziba we
Wroctawiu, pod adresem: Aleja Slaska 1, 54-118 Wroctaw, wpisang do Rejestru
Przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej we
Wroctawiu, VI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod numerem KRS
0000634805, NIP 5252674479, REGON 365323482, o kapitale zakladowym w
wysokosci 2.734.100,00 zi, optaconym w catoéci (,Penta”, ,Spétka Przejmowana”),

przy czym Spéitka Przejmujaca oraz Spétka Przejmowana sa dalej zwane tacznie
.Spoétkami”, a kazda z osobna ,Spotka”.

1. INFORMACIE OGOLNE

Plan Potaczenia zostat sporzadzony na podstawie art. 498 i 499 ustawy z dnia 15 wrzesnia
2000 r. Kodeks spétek handlowych (t.j. Dz. U. 2019 r., poz. 505 z pdzn. zm.) (,KSH")
w zwiazku z planowanym potaczeniem EMC i Penta.

Plan Potaczenia zostat uzgodniony miedzy Spoétkami i zaakceptowany przez Zarzady
Spoétek.

2. I DZIB ZDEJ Z £ACZACY SPOL

Potaczeniu podlega spétka akcyjna pod firma EMC Instytut Medyczny Spétka Akcyjna
z siedzibg we Wroctawiu, jako spdtka przejmujgca, oraz spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia pod firma Penta Hospitals Poland spo6tka z ograniczong
odpowiedzialnoscia z siedzibg we Wroctawiu, jako spoétka przejmowana.

Spotka Przejmujaca jest spotka publiczng w rozumieniu art. 4 pkt 20) ustawy z dnia 29 lipca
2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (t.j. Dz. U. z 2019 roku,
poz. 623 z pézn. zm.) (,Ustawa o Ofercie”).

Spétka Przejmowana jest spétka jednoosobowa w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 3) KSH,
ktérej wszystkie udziaty naleza do CareUp B.V. z siedzibq w Amsterdamie (,CareUp”) -
wiekszoséciowego akcjonariusza Spétki Przejmujacej.

Zaréwno Spétka Przejmujaca jak i Spotka Przejmowana sa spétkami kapitatowymi, nie
znajdujq sie w likwidacji ani upadiosci, zatem spetnione s warunki, o ktérych mowa
w art. 491 § 1 oraz § 3 KSH.




3. SPOSOB LACZENIA
a. Sposob taczenia

Potaczenie Spotek zostanie dokonane w trybie przepisu art. 492 § 1 pkt 1 KSH
(taczenie przez przejecie) w drodze przejecia Spotki Przejmowane] przez Spdtke
Przejmujacy, tj. poprzez przeniesienie catego majatku Spotki Przejmowane] na
Spotke Przejmujaca za akcje, ktére Spotka Przejmujaca wyda jedynemu
wspdlnikowi Spoétki Przejmowanej (,Potaczenie”).

Zgodnie z przepisem art. 493 § 2 KSH Potaczenie nastgpi z dniem wpisania
Potaczenia oraz podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki Przejmujacej do
rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego przez sad rejestrowy
wlasciwy wedtug siedziby Spétki Przejmujacej (,Dziern Potaczenia”).

Na skutek Potaczenia, EMC wstapi we wszystkie prawa i obowigzki Penta, a Penta
zostanie rozwigzana, bez przeprowadzania postepowania likwidacyjnego w Dniu
Potgczenia. Przeniesienie catego majatku (wszystkich aktywow i pasywoéw) Penta
na EMC nastapi w Dniu Potaczenia.

Potaczona spotka bedzie dziatata pod firmg EMC Instytut Medyczny Spoétka
Akcyjna.

b. Sukcesja generalna

W wyniku Potaczenia, Spoétka Przejmujaca zgodnie z trescig przepisu art. 494 § 1
KSH wstapi z Dniem Polaczenia we wszystkie prawa § obowigzki Spotki
Przejmowanej.

c. Uchwaly Walnego Zgromadzenia Spotki Przeimuijacej | Zgromadzenia Wspdlnikéw
Spotki Przeimowanej

Stosownie do przepisu art. 506 KSH, podstawe prawng Potaczenia beda stanowic:

— uchwaty Walnego Zgromadzenia Spétki Przejmujacej o Potaczeniu,
zawierajace zgode na Plan Potaczenia oraz zgode na proponowane zmiany
statutu EMC (w tym podwyzszenia kapitatu zakladowego), ktérej projekt
stanowi Zatqcznik 1 do Planu Potaczenia;

- uchwaly Zgromadzenia Wspéinikow Spotki Przejmowanej o Pofaczeniu,
zawierajace zgode na Plan Potaczenia oraz zgode na proponowane zmiany
statutu EMC (w tym podwyzszenia kapitatu zaktadowego), ktorej projekt
stanowi Zatacznik 2 do Planu Pofaczenia.

Zgodnie z art. 506 §3 KSH, uchwaty Walnego Zgromadzenia Spotki Przejmujacej
zostang podjete w drodze glosowania oddzielnymi grupami akcjonariuszy
posiadajgcych: (i) akcje zwykte, oraz (ii) akcje uprzywilejowane, zgodnie z
postanowieniami statutu Spétki Przejmujace;j.

d. Podwyzszenie kapitatu zakladowego Spdétki Przeimujgcej

W zwigzku z Potaczeniem, kapitat zaktadowy Spétki Przejmujacej zostanie
podwyzszony o kwote 35.613.200,00 zt (trzydziesci pie¢ milionéw szescset
trzynascie tysiecy dwiescie ztotych) poprzez emisje 8.903.300 (osiem milionow
dziewieéset trzy tysiace trzysta) akcji zwyktych imiennych serii J o wartosci
nominalnej 4,00 zt kazda (,Akcje Potlaczeniowe”),



Akcje Potaczeniowe zostang wydane CareUp - jedynemu wspéinikowi Spétki
Przejmowanej, wedtug stosunku wymiany i na zasadach szczeg6towo okreslonych
w Planie Potaczenia.

Brak obowiazku zaloszenia zamiaru Potaczenia do Prezesa Urzedu Ochrony
Konkurencii i Konsumentéw

Zamiar potaczenia nie podlega zgtoszeniu Prezesowi Urzedu Ochrony Konkurencji
i Konsumentow.

Brak obowigzku sporzadzenia prospektu/ memorandum informacyineqo

Z uwagi na fakt, ze oferta objecia Akcji Potaczeniowych zostanie skierowana do
jednego podmiotu - jedynego wspdlnika Spédtki Przejmowanej, Spétka
Przejmujgca nie bedzie sporzadzata prospektu ani memorandum informacyjnego
w zwigzku z emisjg Akcji Potgczeniowych.

4. STOSUNEK WYMIANY UDZIALOW SPOLKI PRZEJMOWANEJ NA AKCIE SPOLKI
PRZEJMUJACE) I WYSOKOSC EWENTUALNYCH DOPLAT

a.

b.

Stosunek wymiany udziatébw Spétki Przeimowanei na akcie Spoétki Przeimuijacei:

W ramach Polaczenia udziaty Spétki Przejmowanej beda wymieniane na nowo
emitowane akcje Spotki Przejmujacej serii J - Akcje Polgczeniowe, wedtug
nastepujgcego stosunku: 1:161, tj. w zamian za 1 udziat Spétki Przejmowanej,
o wartosci nominalnej 50 zi, zostanie wydane 161 akcji zwyktych imiennych
serii J Spotki Przejmujacej, o wartosci nominalnej 4,00 zt kazda (,Parytet
Wymiany”).

W zwiazku z powyzszym, w zamian za facznie 55.300 udzialédw Spotki
Przejmowanej, o wartosci nominalnej 50 zt kazdy, tj. o tacznej wartosci nominalnej
2.765.000,00 zt (100% udziatéw Spotki Przejmowanej) zostanie wydane tacznie
8.903.300 akcji zwykiych imiennych serii J Spétki Przejmujgcej, o wartosci
nominalnej 4,00 zt kazda, tj. o tqcznej wartosci nominalnej 35.613.200,00 zt
(trzydziesci pie¢ miliondw szeséset trzynascie tysiecy dwiescie ztotych).

Zastosowana metoda oraz podstawowe zasady ustalenia Parytetu Wymiany:

Stosunek wymiany akcji Spoétki Przejmowanej na akcje Spétki Przejmujacej zostat
ustalony przez Zarzady taczacych sie Spétek w oparciu o wyceny Spéiki
Przejmujacej oraz Spétki Przejmowanej sporzgadzone przez Deloitte Advisory
spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k. (dawniej Deloitte sp. z 0.0.) z
siedzibg w Warszawie (,Deloitte”). Skrécony Raport z wyceny EMC Instytut
Medyczny S.A. oraz Penta Hospitals Poland sp. z 0.0. przeprowadzonej na dzienn 9
sierpnia 2019 roku na potrzeby sporzadzenia Planu Polaczenia stanowi cze$é
Zalacznika nr 4 oraz Zatacznika 5 do Planu Potaczenia. Datg wyceny jest dzien
9 sierpnia 2019 r. (,Data Wyceny"”).



Na potrzeby oszacowania stosunku wymiany udziatow Spoétki Przejmowanej na
akcje Spotki Przejmujacej, Deloitte dokonato oszacowania wartosci godziwej
taczacych sie Spoétek przy zastosowaniu nastepujgcych metod:

= w odniesieniu do EMC - metody dochodowej z zastosowaniem podejscia
zdyskontowanych przeptywow pienieznych, polegajacej na zdyskontowaniu
przysztych oczekiwanych przeptywéw pienieznych EMC oczekiwanym
sredniowazonym kosztem kapitatu;

e« W odniesieniu do Penta - metody majatkowej z zastosowaniem podejscia
skorygowanych aktywow netto, polegajacej na oszacowaniu wartosci
poszczegdlnych aktywow i zobowigzah Penta. W podejsciu tym okreslenie
wartosci przedsiebiorstwa polega na skorygowaniu wartosci kapitatu wtasnego
o zidentyfikowane istotne réznice miedzy rzeczywista a bilansowg wyceng
sktadnikdw jego majatku oraz zobowigzan. Z uwagi na to, ze kluczowe aktywa
posiadane przez Penta obejmuja udzialy w spotkach zaleznych - Prywatna
Lecznica Certus sp. z 0.0. oraz posrednio w Niepubliczny Zaktad Opieki
Zdrowotnej Zdrowie Rodziny sp. z 0.0., zastosowanie podejscia skorygowanych
aktywéw netto sprowadzato sie do oszacowania wartosci Prywatna Lecznica
Certus sp. z 0.0. oraz Niepubliczny Zaktad Opieki Zdrowotnej Zdrowie Rodziny
Sp. z 0.0. W tym celu zastosowano podejscie zdyskontowanych przeptywow
pienieznych, polegajacej na zdyskontowaniu przysziych oczekiwanych
przeptywdw pienieznych obu spdtek zaleznych Penta oczekiwanym
sredniowazonym kosztem kapitatu. Od oszacowanej wartosci aktywéw Penta
odjeta zostata wartos¢ zobowigzan Penta, a rdéznica stanowi wartosci aktywow
netto Penta.

Oszacowanie wartosci EMC, Prywatna Lecznica Certus sp. z 0.0, oraz Niepubliczny
Zaktad Opieki Zdrowotnej Zdrowie Rodziny sp. z 0.0. metoda dochodowg, zostato
oparte na potwierdzonych przez zarzad kazdej ze spdtek danych bilansowych oraz
projekcjach finansowych,

Stosunek wymiany udziatow Spotki Przejmowanej na akcje Spétki Przejmujacej
zostat obliczony wedtug nastepujacej metodologii:

Wartosé godziwa Spétki Przejmujacej zostata oszacowana przez Deloitte na kwote
46.631.564,46 zt, tj. 3,51 zt na jedna dotychczasowq akcje Spotki Przejmujacej.

Z uwagi na fakt, ze warto$¢ godziwa Spotki Przejmujacej na jedna akcje Spoiki
Przejmujacej zostata oszacowana na poziomie nizszym niz wartos¢ nominalna
jednej akcji Spoétki Przejmowanej wynoszaca 4,00 zt, biorac pod uwage tres¢ art.
309 § 1 KSH i wynikajacy z niej zakaz obejmowania akcji ponizej ich wartosci
nominalne, dla potrzeb ustalenia Parytetu Wymiany przyjeto wartos¢ jednej akcji
Spotki Przejmujgcej wyzsza niz wynikajaca z wartosci godziwej, w wysokosci 4,00
zt (,Wartosé¢ Jednej Akcji Spétki Przejmujacej”) i tym samym, warto$é Spotki
Przejmujgcej w wysokoséci 53,141.384,00 zt (,Warto$€ Spétki Przejmujacej”).

Wartos¢ godziwa Spétki Przejmowanej zostata oszacowana przez Deloitte na kwote
35.781.865,00 zt (,Wartoéé Spoétki Przejmowanej”), tj. 647,05 zt na jeden
udziat Spétki  Przejmowanej (,Warto$é Jednego Udziatu Spétki
Przejmowanej”).




Biorac po uwage powyzsze, dokonano nastepujacych wyliczert na potrzeby
ustalenia Parytetu Wymiany:

_ Wartosc¢ Jednego Udziatu Spéiki Przejmowane;

Wartos¢ Jednej Akcji Spolki Przejmujacej

gdzie:
X = Parytet Wymiany (zaokraglony w dét do najblizszej liczby
catkowitej)
to jest:
_ 647,05PLN _
~ 400PLN
c. Doptaty:

Z uwagi na fakt, ze Spdtka Przejmowana jest spdtkg jednoosobowa, a w wyniku
zastosowania Parytetu Wymiany jedynemu wspdlnikowi Spétki Przejmowanej
wydane zostang wszystkie Akcje Potgczeniowe, nie przewiduje sie jakichkolwiek
doptat, o ktérych mowa w art. 499 ust. 1 pkt 2) KSH.

5. ZASADY DOTYCZACE PRZYZNANIA AKCJI W SPOLCE PRZEJMUJACEJ:

Akcje Potfaczeniowe zostang przyznane jedynemu wspoélnikowi Spétki Przejmowanej, tj.
spdtce CareUp, w taki sposdéb, ze w zamian za tgcznie 55.300 udziatbw w kapitale
zaktadowym Spoétki Przejmowanej (100% udziatdbw w kapitale zaktadowym Spétki
Przejmowanej), Care Up otrzyma tacznie 8.903.300 (osiem milionéw dziewieéset trzy
tysigce trzysta) Akcji Potgczeniowych.

6. DZIEN, OD KTOREGO AKCJE POLACZENIOWE UPRAWNIAJA DO
UCZESTNICTWA W ZYSKU SPOLKI PRZEJMUJACEJ

Akcje Potaczeniowe uprawnia¢ beda do udzialu w zysku Spétki Przejmujacej na
nastepujacych warunkach:

a) w przypadku, gdy podwyzszenie kapitatu zakladowego EMC w zwigzku z emisjg Akcji
Potaczeniowych zostanie wpisane do rejestru przedsiebiorcdw Krajowego Rejestru
Sadowego w okresie od poczatku roku obrotowego do dnia dywidendy (wtacznie z tym
dniem) ustalonego w uchwale Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy EMC w sprawie
podziatu zysku za poprzedni rok obrotowy, Akcje Potaczeniowe uczestnicza w zysku
EMC od pierwszego dnia roku obrotowego, poprzedzajacego bezposrednio rok, w
ktdrym nastapilo wpisanie podwyzszenia kapitatu zaktadowego EMC w zwiazku z
emisja Akcji Potaczeniowych do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru
Sadoweqo;

b) w przypadku, gdy podwyzszenie kapitatu zakladowego EMC w zwigzku z emisjq Akcji
Potaczeniowych zostanie wpisane do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego po dniu dywidendy ustalonym w uchwale Walnego Zgromadzenia




Akcjonariuszy EMC w sprawie podziatu zysku za poprzedni rok obrotowy - Akcje
Potaczeniowe uczestnicza w zysku EMC poczawszy od pierwszego dnia roku
obrotowego, w ktérym nastgpito wpisanie podwyzszenia kapitatu zaktadowego EMC w
zwiaqzku z emisjg Akcji Potaczeniowych do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru
Sqdowego.

7. PRAWA PRZYZNANE PRZEZ SPOLKE PRZEJMUJACA WSPOLNIKOM SPOLKI
PRZEJMOWANE] ORAZ OSOBOM SZCZEGOLNIE UPRAWNIONYM W SPOLCE
PRZEJMOWANE]J

Nie jest przewidywane przyznanie przez Spétke Przejmujgcq praw wspoinikom Spolki
Przejmowanej ani osobom szczegodlnie uprawnionym w Spoétce Przejmowanej, o ktorych
mowa w art. 499 § 1 pkt. 5) KSH.

8. SZCZEGOLNE KORZYSCI DLA CZLONKOW ORGANOW LACZACYCH SIE SPOLEK,
A TAKZE INNYCH OSOB UCZESTNICZACYCH W POLACZENIU, JEZELI TAKIE
ZOSTALY PRZYZNANE

Nie jest przewidywane przyznanle szczegdlnych korzysci, o ktérych mowa
w art. 499 § 1 pkt. 6) KSH na rzecz cztonkéw organow taczacych sie Spotek, a takze innych
0s6b uczestniczacych w Pofaczeniu,

9. INFORMACIJE DODATKOWE

Z uwagi na fakt, ze Spétka Przejmujgca jest spotkg publiczng, ktérej akcje notowane sg na
rynku regulowanym prowadzonym przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
oraz Spétka Przejmujaca publikuje i udostepnia pdtroczne sprawozdania finansowe,
stosownie do tresci art. 499 § 4 KSH, nie zostato sporzadzone o$wiadczenie zawierajace
informacje o stanie ksiegowym Spoétki Przejmujacej, o ktorych mowa w art. 499 § 2 pkt.
4) KSH.

Raport okresowy Spétki Przejmujacej za 1 pdirocze 2018 r. dostepny jest na stronie
internetowej:  https://www.emc-sa.pl w zakladce https://www.emc-sa.pl/strefa-~
inwestora/raporty-okresowe,

Stosownie do tresci art. 500 § 2! KSH niniejszy Plan Potaczenia zostanie bezptatnie
udostepniony do publicznej wiadomosci na ponizszych stronach internetowych:

- strona internetowa Spétki Przejmujacej: https://www.emc-sa.pl/;
- strona internetowa Spétki Przejmowanej: http://pentahospitalspoland.pl/.

10. ZALACZNIKI
Zgodnie z tresciq art. 499 §2 KSH, do Planu Potaczenia zostaty dotqczone nastepujace
dokumenty:

- Zatacznik 1 - projekt uchwaty Walnego Zgromadzenia EMC o Potaczeniu
- Zatacznik 2 - projekt uchwaty Zgromadzenia Wsp6lnikow Penta o Pofaczeniu
- Zatacznik 3 - projekt zmian statutu Spotki Przejmujace;j
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~ Zatacznik 4 - ustalenie wartosci majatku Spotki Przejmowanej na dzierd 9 sierpnia
2019 r.

- Zatacznik 5 - ustalenie wartosci majatku Spétki Przejmujacej na dzied 9 sierpnia
2019 r.

- Zatacznik 6 - os$wiadczenie zawierajace informacje o stanie ksiegowym Spotki
Przejmowanej na dzierl 9 sierpnia 2019 r.

11. PODPISANIE PLANU POLACZENIA

Zgodnie z art. 498 KSH, Zarzady Spétek uzgodnily i przyjely tres¢ Planu Potaczenia,
zgodnie z art. 499 §1 KSH w dniu 23 wrzesnia 2019 r., co potwierdzity sktadajac swoje
podpisy ponizej.

EMC Instytut Medyczny S.A. Penta Hospital Poland sp Z 0.0.
Lo\ L\
Karol Piasecki ~ Prezes Zarzadu Karol Piasecki — Prezes Zarzadu
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Marcin Fakadej - Wiceprezes Zarzadu Marcin Fakadej - Cztonek Zarzadu




ZALACZNIK NR 1 DO PLANU POLACZENIA

Projekt uchwaty walnego zgromadzenia EMC Instytut Medyczny S.A. w sprawie
polaczenia EMC Instytut Medyczny S.A. z Penta Hospitals Poland sp. z o.0.,
podwyzszenia kapitalu zakltadowego EMC Instytut Medyczny S.A. oraz zgody na
proponowane zmiany statutu EMC Instytut Medyczny S.A.

UCHWALA NR [o]

NADZWYCZAINEGO WALNEGO ZGROMADZENIA EMC INSTYTUT MEDYCZNY
SPOLKA AKCYINA Z SIEDZIBA WE WROCLAWIU
Zdnia [e]

w sprawie potgczenia EMC Instytut Medyczny S.A. z Penta Hospitals Poland sp. z o.0.,
podwyzszenia kapitatu zaktadowego EMC Instytut Medyczny S.A. oraz zgody na
proponowane zmiany Statutu EMC Instytut Medyczny S.A.

Dziatajac na podstawie art. 492 § 1 pkt 1 i art. 506 Kodeksu spétek handlowych (,KSH"),
po analizie planu pofaczenia EMC Instytut Medyczny S.A. (,EMC S.A.”) z Penta Hospitals
Poland sp. z o.0. (,Plan Potaczenia”), zatacznikow do Planu Potgczenia, sprawozdania
zarzadu EMC S.A. uzasadniajacego potaczenie EMC S.A. z Penta Hospitals Poland sp. z 0.0.
(,Polaczenie”) oraz opinii biegtego sporzadzonej na podstawie art, 503 § 1 KSH,
nadzwyczajne walne zgromadzenie EMC S.A. (,Walne Zgromadzenie”) niniejszym
uchwala, co nastepuje:

§ 1.

Potaczenie

1. Zgodnie z art. 492 § 1 pkt 1 i art. 506 KSH postanawia sie o potaczeniu EMC S.A. z
Penta Hospitals Poland spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia, z siedzibg we
Wroctawiu, adres: Aleja Slaska 1, 54-118 Wroctaw, Polska, wpisang do Rejestru
Przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy
dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroctawiu, VI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego, pod numerem KRS 0000634805 (,Penta Poland”), poprzez przeniesienie
catego majatku (wszystkich aktywow i pasywow) Penta Poland na EMC S.A. w zamian
za akcje, ktére EMC S.A. wyda zgodnie z postanowieniami Planu Potgczenia.

2. Zgodnie z art. 506 § 4 KSH Walne Zgromadzenie niniejszym wyraza zgode na Plan
Potgczenia. Plan Potgczenia stanowi Zatqcznik nr 1 do niniejszej uchwaty.

3. Zgodnie z art. 506 § 4 KSH Walne Zgromadzenie niniejszym wyraza zgode na zmiany
Statutu EMC S.A. okreslone w Zatgczniku nr 3 do Planu Potaczenia oraz w § 4 ponizej.

§ 2.

Podwyzszenie kapitatu zakladowego

1, W zwigzku z Potaczeniem niniejszym podwyzsza sie kapitat zakltadowy EMC S.A. z
kwoty 53.141.384,00 PLN (stownie: piecdziesigt trzy miliony sto czterdziesci jeden
tysiecy trzysta osiemdziesigt cztery ztote) do kwoty 88.754.584,00 PLN (stownie:
osiemdziesigt osiem milionéw siedemset pieédziesigt cztery tysiace piecset
osiemdziesiat cztery ztote) w drodze emisji 8.903.300 (stownie: osiem miliondw
dziewigéset trzy tysiace trzysta) akcji zwyklych imiennych serii J o wartosci
nominalnej 4,00 PLN (stownie: cztery ztote) kazda, o tgcznej wartosci nominalnej
35.613.200,00 PLN (trzydziesci pie¢ milionéw szes$éset trzynascie tysiecy dwiescie
ztotych) (,Akcje Polaczeniowe”).




2.  Walne Zgromadzenie niniejszym zatwierdza stosunek wymiany udziatéw Penta Poland
na akcje EMC S.A. uzgodniony przez Zarzady EMC S.A. i Penta Poland, ktéry wynosi:
za 1 (stownie: jeden) udziat Penta Poland jedynemu wspélnikowi Penta Poland
zostanie przyznanych 161 (stownie: sto szeécdziesiat jeden) Akcji Potaczeniowych
(.Parytet Wymiany").

3. Akcje Potaczeniowe uprawnia¢ beda do udziatu w zysku EMC S.A. na nastepujacych
warunkach:

a) w przypadku, gdy podwyzszenie kapitatu zaktadowego EMC S.A. w zwigzku z
emisjq Akcji Potaczeniowych zostanie wpisane do rejestru przedsiebiorcéw
Krajowego Rejestru Sadowego w okresie od poczatku roku obrotowego do dnia
dywidendy (wiacznie z tym dniem) ustalonego w uchwale Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy EMC S.A. w sprawie podziatu zysku za poprzedni
rok obrotowy, Akcje Potaczeniowe uczestniczq w zysku EMC S.A. od pierwszego
dnia roku obrotowego, poprzedzajacego bezposrednio rok, w ktérym nastapito
wpisanie podwyzszenia kapitatu zaktadowego EMC S.A. w zwigzku z emisjg Akcji
Potaczeniowych do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego;

b) w przypadku, gdy podwyzszenie kapitatu zaktadowego EMC S.A. w zwiazku z
emisjg Akcji Potaczeniowych zostanie wpisane do rejestru przedsiebiorcow
Krajowego Rejestru Sadowego po dniu dywidendy ustalonym w uchwale
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy EMC S.A. w sprawie podziatu zysku za
poprzedni rok obrotowy - Akcje Potaczeniowe uczestniczg w zysku EMC S.A.
poczawszy od pierwszego dnia roku obrotowego, w ktdérym nastapito wpisanie
podwyzszenia kapitatu zaktadowego EMC S.A. w zwigzku z emisjg Akcji
Potaczeniowych do rejestru przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego.

§ 3.

Zasady przyznania akcji

Akcje Potaczeniowe zostang przyznane jedynemu wspélnikowi Penta Poland, tj. spétce
CareUp B.V. z siedzibg w Amsterdamie (,CareUp”), w taki sposéb, ze w zamian za facznie
55.300 (stownie: piecdziesiat piec tysigcy trzysta) udziatéw w kapitale zaktadowym Penta
Poland (100% udziatéw w kapitale zaktadowym Penta Poland), Care Up otrzyma facznie
8.903.300 (stownie: osiem milionéw dziewiecset trzy tysigce trzysta) Akcji Potaczeniowych.

8§ 4.
Zmiany Statutu EMC S.A.

Walne Zgromadzenie niniejszym wyraza zgode i postanawia wprowadzi¢ nastepujace
zmiany do Statutu EMC S.A.:

1. § 5 zdanie pierwsze Statutu EMC S.A. w dotychczasowym brzmieniu:

~Kapitat zaktadowy Spotki 53 141 384 zt (stownie: piecdziesigt trzy miliony sto
czterdziesci jeden tysiecy trzysta osiemdziesiat cztery zlote) i dzieli sie na:

a) 1 500 038 (stownie: jeden milion pie¢set tysigcy trzydziesci osiem) akcji
imiennych uprzywilejowanych serii A o numerach od numeru 0000001 do
numeru 1500038, o wartosci nominalnej 4,00 zt (stownie: cztery ztote) kazda
akcja,

b) 2 500 062 (stownie: dwa miliony piecset tysiecy szes$édziesiat dwie) akcji
zwyktych na okaziciela serii B o numerach od numeru 0000001 do numeru
2500062 o wartosci nominalnej 4,00 zt (stownie: cztery ztote) kazda akcja,




f)

¢)

h)

1 500 000 (stownie: jeden milion piecset tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela
serii C o numerach od numeru 0000001 do numeru 1500000, o wartosci
nominalnej 4,00 zt (stownie: cztery ztote) kazda akcja,

400 000 (stownie: czterysta tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii D o
numerach od numeru 0000001 do numeru 0400000, o wartosci nominalnej
4,00 zt (stownie: cztery ztote) kazda akcja,

737 512 (stownie: siedemset trzydziesci siedem tysiecy piecset dwanascie)
akcji zwyktych na okaziciela serii E o numerach od numeru 0000001 do
numeru 0737512, o wartosci nominalnej 4,00 zt (stownie: cztery ztote) kazda
akcja,

500 000 (stownie: pieéset tysiecy) akcji zwyklych na okaziciela serii F o
numerach od numeru 0000001 do numeru 0500000, o wartosci nominalnej
4,00 zt (stownie: cztery ztote) kazda akcja,

1 189 602 (stownie: jeden milion sto osiemdziesigt dziewiec tysiecy szeséset
dwa) akcji zwyktych na okaziciela serii G 0 numerach od numeru 0000001 do
numeru 1189602, o wartosci nominalnej 4,00 zt (stownie: cztery ztote) kazda
akcja.

3692 310 (stownie: trzy miliony szes¢set dziewiecdziesigt dwa tysigce trzysta
dziesie¢) akcji zwyktych na okaziciela serii H o numerach od numeru 0000001
do numeru 3692310, o wartosci nominalnej 4,00 zt (stownie: cztery ztote)
kazda akcja.

1 265 822 (stownie: milion dwiescie szes$édziesiat pie¢ tysiecy osiemset
dwadziescia dwie) akcji zwyktych na okaziciela serii I o numerach od numeru
0000001 do numeru 1265822, o wartosci nominalnej 4,00 zt (stownie: cztery
ztote) kazda akcja.

Akcje serii A i B zostaty pokryte w catosci przed zarejestrowaniem Spotki. Akcje
serii C, D, E, F, G, H oraz I zostaty pokryte w catosci wktadami pienieznymi przed
zarejestrowaniem podwyzszenia kapitatu zakladowego w drodze odpowiednio
emisji akcji C, D, E, F, G, Horaz 1.”

otrzymuje nastepujgce brzmienie:

~Kapitat zaktadowy Spoétki wynosi 88.754.584,00 zt (stownie: osiemdziesiat osiem
miliondéw siedemset pigédziesiat cztery tysigce pieéset osiemdziesiat cztery ztote) i
dzieli sie na:

a)

b)

1 500 038 (stownie: jeden milion pieéset tysiecy trzydziesci osiem) akcji
imiennych uprzywilejowanych serii A o numerach od numeru 0000001 do
numeru 1500038, o wartosci nominalnej 4,00 zt (stownie: cztery ziote) kazda
akdja,

2 500 062 (stownie: dwa miliony piecset tysiecy szesédziesigt dwie) akcji
zwyktych na okaziciela serii B 0 numerach od numeru 0000001 do numeru
2500062 o wartosci nominalnej 4,00 zt (stownie: cztery ztote) kazda akcja,
1 500 000 (stownie: jeden milion piec¢set tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela
serii C o numerach od numeru 0000001 do numeru 1500000, o wartosci
nominalnej 4,00 zt (stownie: cztery ztote) kazda akcja,

400 000 (stownie: czterysta tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii D o
numerach od numeru 0000001 do numeru 0400000, o wartosci nominalnej
4,00 zt (stownie: cztery ztote) kazda akcja,

737 512 (stownie: siedemset trzydziesci siedem tysiecy pie¢set dwanascie)
akcji zwyklych na okaziciela serii E o numerach od numeru 0000001 do
numeru 0737512, o wartosci nominalnej 4,00 zt (stownie: cztery ztote) kazda
akcja,




[y

f) 500 000 (stownie: piecset tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii F o
numerach od numeru 0000001 do numeru 0500000, o wartosci nominainej
4,00 zt (stownie: cztery ziote) kazda akcja,

g) 1189 602 (stownie: jeden milion sto osiemdziesiat dziewie¢ tysiecy sze$éset
dwa) akcji zwyktych na okaziciela serii G o numerach od numeru 0000001 do
numeru 1189602, o wartosci nominalnej 4,00 zt (stownie: cztery ztote) kazda
akcja,

h) 3692 310 (stownie: trzy miliony sze$éset dziewiecdziesigt dwa tysiace trzysta
dziesie¢) akcji zwykiych na okaziciela serii H 0 numerach od numeru 0000001
do numeru 3692310, o wartosci nominalnej 4,00 zt (stownie: cztery ztote)
kazda akcja,

i) 1 265 822 (stownie: milion dwiescie szes¢dziesiat pie¢ tysiecy osiemset
dwadziescia dwie) akcji zwyktych na okaziciela serii I 0 numerach od numeru
0000001 do numeru 1265822, o wartosci nominalnej 4,00 zt (stownie: cztery
ztote) kazda akcja,

j) 8.903.300 (stownie: osiem milionéw dziewiecset trzy tysiace trzysta) akcji
zwykiych imiennych serii 1 0 numerach od numeru 0000001 do numeru
8903300, o wartosci nominalnej 4,00 zt (stownie: cztery ztote) kazda akcja.

Akcje serii A i B zostaly pokryte w catosci przed zarejestrowaniem Spétki, Akcje
serii C, D, E, F, G, H oraz I zostaty pokryte w catosci wktadami pienieznymi przed
zarejestrowaniem podwyzszenia kapitatu zakfadowego w drodze odpowiednio
emisji akcji C, D, E, F, G, Horaz 1.”

§ 5.

Upowaznienia

Walne Zgromadzenie upowaznia Zarzad EMC S.A. do dokonania wszelkich
niezbednych czynnosci faktycznych i prawnych zwigzanych z przeprowadzeniem
Potgczenia.

Upowaznia sie Rade Nadzorcza Spoétki do przyjecia tekstu jednolitego Statutu EMC
S.A. uwzgledniajace zmiany, o ktérych mowa w §4 niniejszej uchwaty.

§ 6.

Postanowienia koncowe

Niniejsza uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.
Plan Potaczenia stanowi Zatacznik nr 1 do niniejszej uchwaly.




ZALACZNIK NR 2 DO PLANU POLACZENIA

Projekt uchwatly zgromadzenia wspoélnikow Penta Hospitals Poland sp. z 0.0. w
sprawie potaczenia Penta Hospitals Poland sp. z 0.0. z EMC Instytut Medyczny
S.A. oraz zgody na proponowane zmiany statutu EMC Instytut Medyczny S.A.

UCHWALA NR [¢]

NADZWYCZAINEGO ZGROMADZENIA WSPOLNIKOW PENTA HOSPITALS POLAND
SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA Z SIEDZIBA WE
WROCLAWIU
Z dnia [e]

w sprawie polgczenia Penta Hospitals Poland sp. z 0.0. z EMC Instytut Medyczny S.A.
oraz zgody na proponowane zmiany Statutu EMC Instytut Medyczny S.A.

Dziatajac na podstawie art. 492 § 1 pkt 1 i art. 506 Kodeksu spétek handlowych (,KSH"),
po analizie planu potaczenia Penta Hospitals Poland sp. z o.0. (,Penta Poland”) z EMC
Instytut Medyczny S.A. (,Plan Polaczenia”), zatacznikéw do Planu Pofaczenia,
sprawozdania zarzadu Penta Poland uzasadniajacego potaczenie Penta Poland z EMC
Instytut Medyczny S.A. (,Potaczenie”) oraz opinii biegltego sporzadzonej na podstawie
art. 503 § 1 KSH, nadzwyczajne zgromadzenie wspolnikow Penta Poland (,Zgromadzenie
Wspélnikéw”) niniejszym uchwala, co nastepuje:

§ 1.

Polaczenie

1, Zgodnie z art. 492 § 1 pkt 1 i art. 506 KSH postanawia sie o potgczeniu Penta Poland
z EMC Instytut Medyczny S.A. z siedziba we Wroctawiu, adres: ul. Pilczycka 144-148,
54-144 Wroctaw, Polska, wpisana do Rejestru Przedsiebiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej we
Wroctawiu, VI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem
KRS 0000222636 (,EMC S.A."), poprzez przeniesienie catego majatku (wszystkich
aktywow i pasywow) Penta Poland na EMC S.A. w zamian za akcje, ktére EMC S.A.
wyda zgodnie z postanowieniami Planu Potaczenia.

2. Zgodnie z art. 506 § 4 KSH Zgromadzenie Wspdlnikéw niniejszym wyraza zgode na
Plan Potaczenia. Plan Potaczenia stanowi Zatacznik nr 1 do niniejszej uchwaty.

3. Zgodnie z art. 506 § 4 KSH Zgromadzenie Wspdlnikdw niniejszym wyraza zgode na
zmiany Statutu EMC S.A. okreslone w Zataczniku nr 3 do Planu Potaczenia oraz w §
4 ponizej.

§ 2.

Podwyzszenie kapitatu zaktadowego

1. W zwigzku z Potaczeniem kapitat zaktadowy EMC S.A. zostanie podwyzszony z kwoty
53.141.384,00 PLN (stownie: pietdziesiat trzy miliony sto czterdziesci jeden tysiecy
trzysta osiemdziesigt cztery ztote) do kwoty 88.754,584,00 PLN (stownie:
osiemdziesigt osiem milionéw siedemset piecdziesiqt cztery tysigce pieéset
osiemdziesigt cztery ziote) w drodze emisji 8.903.300 (sfownie: osiem miliondw
dziewieéset trzy tysigce trzysta) akcji zwyktych “imiennych serii J o wartosci
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nominalnej 4,00 PLN (stownie: cztery ziote) kazda, o tacznej wartoéci nominalnej
35.613.200,00 PLN (trzydziesci pie¢ milionéw szeé¢set trzynascie tysiecy dwiescie
ztotych) (,Akcje Potaczeniowe”).

Zgromadzenie WspdéInikéw niniejszym zatwierdza stosunek wymiany akcji
uzgodniony przez Zarzady EMC S.A. i Penta Poland, ktéry wynosi: za 1 (stownie:
jeden) udziat Penta Poland jedynemu wspéinikowi Penta Poland zostanie przyznanych
161 (stownie: sto szedtdziesiat jeden) Akcji Potaczeniowych (,Parytet Wymiany”).

Akcje Pofaczeniowe uprawnia¢ bedq do udziatu w zysku EMC S.A. na nastepujacych
warunkach:

a) w przypadku, gdy podwyzszenie kapitatu zaktadowego EMC S.A. w zwiazku z
emisjg Akcji Potaczeniowych zostanie wpisane do rejestru przedsiebiorcow
Krajowego Rejestru Sgdowego w okresie od poczatku roku obrotowego do dnia
dywidendy (wiacznie z tym dniem) ustalonego w uchwale Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy EMC S.A. w sprawie podziatu zysku za poprzedni
rok obrotowy, Akcje Potaczeniowe uczestniczg w zysku EMC S.A. od pierwszego
dnia roku obrotowego, poprzedzajacego bezposrednio rok, w ktérym nastapito
wpisanie podwyzszenia kapitatu zaktadowego EMC S.A. w zwigzku z emisja Akgcji
Pofaczeniowych do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego;

b) w przypadku, gdy podwyzszenie kapitatu zaktadowego EMC S.A. w zwiazku z
emisjg Akcji Potaczeniowych zostanie wpisane do rejestru przedsiebiorcow
Krajowego Rejestru Sadowego zostanie dokonany po dniu dywidendy ustalonym
w uchwale Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy EMC S.A. w sprawie podziatu
zysku za poprzedni rok obrotowy - Akcje Potaczeniowe uczestnicza w zysku EMC
S.A. poczawszy od pierwszego dnia roku obrotowego, w ktérym nastgpito
wpisanie podwyzszenia kapitatu zaktadowego EMC S.A. w zwigzku z emisja Akcji
Potaczeniowych do rejestru przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego.

§ 3.

Zasady przyznania akcji

Akcje Pofaczeniowe zostang przyznane jedynemu wspoélnikowi Penta Poland, tj. spétce
CareUp B.V. z siedzibgq w Amsterdamie (,CareUp”), w taki sposdb, ze w zamian za tacznie
55.300 (stownie: pigecdziesiat piec tysiecy trzysta) udziatow w kapitale zakladowym Penta
Poland (100% udziatow w kapitale zaktadowym Penta Poland), CareUp otrzyma tacznie
8.903.300 (stownie: osiem milionéw dziewiecset trzy tysigce trzysta) Akcji Potaczeniowych.

§ 4.
Zgoda na proponowane zmiany Statutu EMC S.A.

Zgodnie z art. 506 § 4 KSH, Zgromadzenie Wspdlnikdéw niniejszym wyraza zgode na
nastepujace zmiany Statutu EMC S.A.;

§ 5 zdanie pierwsze Statutu EMC S.A. w dotychczasowym brzmieniu:

~Kapitat zaktadowy Spétki 53 141 384 zt (stownie: piecdziesiat trzy miliony sto
czterdziesci jeden tysiecy trzysta osiemdziesiat cztery zfote) i dzieli sie na:

a) 1 500 038 (stownie: jeden milion pie¢set tysiecy trzydziesci osiem) akcji
imiennych uprzywilejowanych serii A 0 numerach od numeru 0000001 do
numeru 1500038, o wartosci nominalnej 4,00 zt (stownie: cztery ziote) kazda
akcja,




b) 2 500 062 (stownie: dwa miliony pieéset tysiecy szesédziesiat dwie) akcji
zwyktych na okaziciela serii B o numerach od numeru 0000001 do numeru
2500062 o wartosci nominalnej 4,00 zt (stownie: cztery ztote) kazda akcja,

¢) 1500 000 (stownie: jeden milion pieéset tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela
serii C o numerach od numeru 0000001 do numeru 1500000, o wartosci
nominalnej 4,00 zt (stownie: cztery ztote) kazda akcja,

d) 400 000 (stownie: czterysta tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii D o
numerach od numeru 0000001 do numeru 0400000, o wartosci nominalnej
4,00 zt (stownie: cztery ziote) kazda akcja,

e) 737 512 (stownie: siedemset trzydziesci siedem tysiecy piecset dwanascie)
akcji zwyktych na okaziciela serii E 0 numerach od numeru 0000001 do
numeru 0737512, o wartosci nominalnej 4,00 zt (stownie: cztery ztote) kazda
akcja,

f) 500 000 (stownie: pieéset tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii F o
numerach od numeru 0000001 do numeru 0500000, o wartosci nominalnej
4,00 zt (stownie: cztery ziote) kazda akcja,

g) 1 189 602 (stownie: jeden milion sto osiemdziesiat dziewiel tysiecy szeséset
dwa) akcji zwyktych na okaziciela serii G o numerach od numeru 0000001
do numeru 1189602, o wartosci nominalnej 4,00 zt (stownie: cztery ziote)
kazda akcja.

h) 3 692 310 (stownie: trzy miliony szes$¢set dziewieddziesiqt dwa tysigce
trzysta dziesie¢) akcji zwyktych na okaziciela serii H o numerach od numeru
0000001 do numeru 3692310, o wartosci nominalnej 4,00 zt (stownie: cztery
ztote) kazda akcja.

i) 1 265 822 (stownie: milion dwiescie szestdziesiat pie¢ tysiecy osiemset
dwadziescia dwie) akcji zwyktych na okaziciela serii I o numerach od numeru
0000001 do numeru 1265822, o wartosci nominalnej 4,00 zt (stownie: cztery
ztote) kazda akcja.

Akcje serii A i B zostaty pokryte w catosci przed zarejestrowaniem Spotki. Akcje
serii C, D, E, F, G, H oraz I zostaty pokryte w catosci wktadami pienieznymi przed
zarejestrowaniem podwyzszenia kapitatu zakiadowego w drodze odpowiednio
emisji akcji C, D, E, F, G, H oraz 1.”

otrzymuje nastepujace brzmienie:

~Kapitat zakladowy wynosi Spotki 88.754.584,00 zt (stownie: osiemdziesiat osiem
milionoéw siedemset piec¢dziesigt cztery tysiqce pielset osiemdziesiat cztery ztote)
i dzieli sie na:

a)

b)

c)

d)

1 500 038 (stownie: jeden milion pieéset tysiecy trzydziesci osiem) akcj
imiennych uprzywilejowanych serii A o numerach od numeru 0000001 do
numeru 1500038, o wartosci nominainej 4,00 zt (stownie: cztery ziote) kazda
akcja,

2 500 062 (stownie: dwa miliony pieCset tysiecy szes$édziesigt dwie) akcji
zwyktych na okaziciela serii B o numerach od numeru 0000001 do numeru
2500062 o wartosci nominalnej 4,00 zt (stownie: cztery ziote) kazda akcja,

1 500 000 (stownie: jeden milion piecset tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela
serii C o numerach od numeru 0000001 do numeru 1500000, o wartosci
nominalnej 4,00 zt (stownie: cztery ztote) kazda akcja,

400 000 (stownie: czterysta tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii D o
numerach od numeru 0000001 do numeru 0400000, o wartosci nommalneJ 4,00
zt (stownie: cztery ztote) kazda akcja,




e)

f)

)

h)

i)

737 512 (stownie: siedemset trzydziesci siedem tysiecy pieéset dwanascie) akcji
zwyktych na okaziciela serii E 0 numerach od numeru 0000001 do numeru
0737512, o wartosci nominalnej 4,00 zt (stownie: cztery ziote) kazda akcja,
500 000 (stownie: pigetset tysiecy) akcji zwyklych na okaziciela serii F o
numerach od numeru 0000001 do numeru 0500000, o wartosci nominalnej 4,00
zt (stownie: cztery ztote) kazda akcja,

1 189 602 (stownie: jeden milion sto osiemdziesiat dziewieé¢ tysiecy szeééset
dwa) akcji zwyktych na okaziciela serii G 0 numerach od numeru 0000001 do
numeru 1189602, o wartosci nominainej 4,00 zt (stownie: cztery ztote) kazda
akcja,

3 692 310 (stownie: trzy miliony szesc¢set dziewieddziesiat dwa tysigce trzysta
dziesieC) akcji zwyktych na okaziciela serii H o numerach od numeru 0000001
do numeru 3692310, o wartosci nominalnej 4,00 zt (stownie: cztery ztote) kazda
akcja,

1 265 822 (stownie: milion dwiescie szeéldziesiat pie¢ tysiecy osiemset
dwadziescia dwie) akcji zwyklych na okaziciela serii I 0 numerach od numeru
0000001 do numeru 1265822, o wartosci nominalnej 4,00 z} (stownie: cztery
ztote) kazda akcja,

8.903.300 (stownie: osiem miliondw dziewigéset trzy tysiace trzysta) akcji
zwyktych imiennych serii J o numerach od numeru 0000001 do numeru
8903300, o wartosci nominalinej 4,00 zt (stownie: cztery ztote) kazda akcja.

Akcje serii A i B zostaty pokryte w catosci przed zarejestrowaniem Spétki. Akcje
serii C, D, E, F, G, H oraz I zostaty pokryte w catosci wktadami pienieznymi przed
zarejestrowaniem podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze odpowiednio
emisji akcji C, D, E, F, G, H oraz 1.”

§ 5.

Upowaznienia

Zgromadzenie Wspélnikéw upowaznia Zarzad Penta Poland do dokonania wszelkich
niezbednych czynnosdci faktycznych i prawnych zwigzanych Z przeprowadzeniem
Potaczenia.

2.

§ 6.

Postanowienia koncowe

Niniejsza uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.
Plan Potaczenia stanowi Zatacznik nr 1 do niniejszej uchwaty.




ZALACZNIK NR 3 DO PLANU POLACZENIA

Projekt zmian Statutu EMC S.A.

W zwigzku z planowanym potaczeniem EMC Instytut Medyczny S.A. (,EMC S.A.”) i Penta
Hospitals Poland sp. z 0.0. przeprowadzanym na podstawie art. 492 § 1 pkt 1 Kodeksu
sp6tek handlowych, proponuje sie nastepujace zmiany Statutu EMC S.A.:

1. § 5 zdanie pierwsze Statutu EMC S.A. w dotychczasowym brzmieniu:

,Kapitat zaktadowy Spoétki 53 141 384 zt (stownie: pigc¢dziesiat trzy miliony sto
czterdziedci jeden tysiecy trzysta osiemdziesiat cztery ztote) i dzieli si¢ na:

a)

b)

c)

d)

e)

f)

9)

h)

1 500 038 (stownie: jeden milion pieéset tysiecy trzydziesci osiem) akcji
imiennych uprzywilejowanych serii A o numerach od numeru 0000001 do
numeru 1500038, o wartosci nominalnej 4,00 zt (stownie: cztery ztote) kazda
akcja,

2 500 062 (stownie: dwa miliony piecset tysiecy szescdziesiat dwie) akcji
zwyktych na okaziciela serii B o numerach od numeru 0000001 do numeru
2500062 o wartoéci nominalnej 4,00 zt (stownie: cztery ztote) kazda akcja,

1 500 000 (stownie: jeden milion piecset tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela
serii C o numerach od numeru 0000001 do numeru 1500000, o wartosci
nominalnej 4,00 zt (stownie: cztery ztote) kazda akcja,

400 000 (stownie: czterysta tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii D o
numerach od numeru 0000001 do numeru 0400000, o wartosci nominalnej
4,00 zt (stownie: cztery ztote) kazda akcja,

737 512 (stownie: siedemset trzydziesci siedem tysiecy pie¢set dwanascie)
akcji zwyktych na okaziciela serii E o numerach od numeru 0000001 do
numeru 0737512, o wartosci nominainej 4,00 zt (stownie: cztery ztote) kazda
akcja,

500 000 (stownie: pie¢set tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serli F o
numerach od numeru 0000001 do numeru 0500000, o wartosci nominalnej
4,00 zt (stownie: cztery ztote) kazda akcja,

1 189 602 (stownie: jeden milion sto osiemdziesiat dziewiec tysigcy szescset
dwa) akcji zwyktych na okaziciela serii G o numerach od numeru 0000001 do
numeru 1189602, o wartosci nominalnej 4,00 zt (stownie: cztery ziote) kazda
akcja.

3 692 310 (stownie: trzy miliony szes¢set dziewigcdziesiat dwa tysigce trzysta
dziesiet) akcji zwyktych na okaziciela serii H o numerach od numeru 0000001
do numeru 3692310, o wartosci nominalnej 4,00 zt (stownie: cztery ziote)
kazda akcja.

1 265 822 (stownie: milion dwieécie szes¢dziesigt piec tysiecy osiemset
dwadzieécia dwie) akcji zwyktych na okaziciela serii I o numerach od numeru
0000001 do numeru 1265822, o wartosci nominalnej 4,00 zt (stownie: cztery
zlote) kazda akcja.

Akcje serii A i B zostaty pokryte w catosci przed zarejestrowaniem Spotki. Akcje
serii C, D, E, F, G, H oraz I zostaty pokryte w catoéci wkladami pienigznymi przed
zarejestrowaniem podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze odpowiednio
emisji akcji C, D, E, F, G, Horaz I.”




otrzymuje nastepujace brzmienie:

~Kapitat zaktadowy wynosi Spétki 88.754.584,00 zt (stownie: osiemdziesigt osiem
milionéw siedemset pieédziesiat cztery tysiace pieCset osiemdziesiat cztery ztote)
i dzieli sie na:

a) 1 500 038 (stownie: jeden milion pigéset tysiecy trzydzieéci osiem) akcji
imiennych uprzywilejowanych serii A o numerach od numeru 0000001 do
numeru 1500038, o wartosci nominalnej 4,00 zt (stownie: cztery ztote) kazda
akcia,

b) 2 500 062 (stownie: dwa miliony pigéset tysiecy szesédziesigt dwie) akcji
zwyktych na okaziciela serii B o numerach od numeru 0000001 do numeru
2500062 o wartosci nominalnej 4,00 zt (stownie: cztery ztote) kazda akcja,

c) 1 500 000 (stownie: jeden milion piecset tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela
serii C o numerach od numeru 0000001 do numery 1500000, o wartosci
nominalnej 4,00 zt (stownie: cztery ztote) kazda akcja,

d) 400 000 (stownie: czterysta tysigcy) akcji zwyklych na okaziciela serii D o
numerach od numeru 0000001 do numeru 0400000, o wartosci nominalnej 4,00
zt (stownie: cztery ztote) kazda akcja,

e) 737512 (stownie: siedemset trzydziesci siedem tysigcy piecset dwanascie) akcji
zwyklych na okaziciela serii E o numerach od numeru 0000001 do numeru
0737512, o wartosci nominalnej 4,00 zt (stownie: cztery ztote) kazda akcja,

f) 500 000 (stownie: pieéset tysiecy) akcji zwykitych na okaziciela serii F o
numerach od numeru 0000001 do numeru 0500000, o wartosci nominalnej 4,00
zt (stownie: cztery ztote) kazda akcja,

g) 1 189 602 (stownie: jeden milion sto osiemdziesiat dziewie¢ tysiecy szeééset
dwa) akcji zwyktych na okaziciela serii G o numerach od numeru 0000001 do
numeru 1189602, o wartosci nominalnej 4,00 zt (stownie: cztery ztote) kazda
akcja,

h) 3 692 310 (stownie: trzy miliony szeééset dziewigcdziesiat dwa tysiace trzysta
dziesigC) akcji zwyklych na okaziciela serii H o numerach od numeru 0000001
do numeru 3692310, o wartosci nominalnej 4,00 zt (stownie: cztery ztote) kazda
akcja,

i) 1 265 822 (stownie: milion dwiescie szesCdziesiqt pie¢ tysiecy osiemset
dwadziescia dwie) akcji zwyktych na okaziciela serii I o numerach od numeru
0000001 do numeru 1265822, o wartosci nominalnej 4,00 zt (stownie: cztery
ztote) kazda akcja,

j) 8.903.300 (stownie: osiem milionéw dziewigcset trzy tysiace trzysta) akgji
zwyklych imiennych serii J o numerach od numeru 0000001 do numeru
8903300, o wartosci nominalnej 4,00 zt (stownie: cztery ztote) kazda akcja.

Akcje serii A i B zostaty pokryte w catosci przed zarejestrowaniem Spotki. Akcje
serii C, D, E, F, G, H oraz I zostaly pokryte w catosci wkiadami pienieznymi przed
zarejestrowaniem podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze odpowiednio
emisji akcji C, D, E, F, G, H oraz .”




ZALACZNIK NR 4 DO PLANU POLACZENIA

Ustalenie wartosci majatku Penta Hospitals Poland sp. z 0.0. na dzien 9 sierpnia
2019 r.

Stosownie do przepisu art. 499 § 2 pkt 3) Kodeksu spoétek handlowych Zarzady taczacych
sie spotek, tj. EMC Instytut Medyczny S.A. z siedzibg we Wroctawiu (,EMC S.A.” lub
.Spotka Przejmujaca”) oraz Penta Hospitals Poland sp.z 0.0. z siedzibq we Wroclawiu
(,Penta Poland" lub ,Spétka Przejmowana") oswiadczajg, ze:

- przy ustaleniu wartosci majatku Penta Poland wykorzystano metode majatkowa z
zastosowaniem podejscia skorygowanych aktywow netto, polegajacg na oszacowaniu
wartosci poszczegdlnych aktywow i zobowigzan Penta Poland. W podejsciu tym
okredlenie wartodci przedsiebiorstwa polega na skorygowaniu wartosci kapitatu
wiasnego o zidentyfikowane istotne réznice miedzy rzeczywistg a bilansowg wyceng
sktadnikow jego majatku oraz zobowigzari. Z uwagi na to, ze kluczowe aktywa
posiadane przez Penta Poland obejmuja udziaty w spétkach zaleznych - Prywatna
Lecznica Certus sp. z 0.0. oraz posrednio w Niepubliczny Zaktad Opieki Zdrowotnej
Zdrowie Rodziny sp. z 0.0., zastosowanie podejscia skorygowanych aktywdw netto
sprowadzato sie do oszacowania wartosci Prywatna Lecznica Certus sp. z 0.0. oraz
Niepubliczny Zaktad Opieki Zdrowotnej Zdrowie Rodziny sp. z 0.0. W tym celu
zastosowano podejscie zdyskontowanych przeptywow pienieznych, polegajacej na
zdyskontowaniu przysztych oczekiwanych przeptywdw pienieznych obu spdtek
zaleznych Penta Poland oczekiwanym $redniowazonym kosztem kapitatu. Od
oszacowanej wartosci aktywdéw Penta Poland odjeta zostata warto$¢ zobowigzan
Penta Poland, a réznica stanowi wartosci aktywoéw netto Penta Poland;

- ustalenie wartosci majatku Penta Poland zostato sporzadzone w oparciu o zatozenie,
iz spotka Penta Poland bedzie kontynuowata swoja dziatalnos¢ na niezmienionych
zasadach bez uwzglednienia ewentualnych efektéw synergii lub restrukturyzacji
wynikajacych z realizacji potaczenia z EMC S.A.

Biorac powyzsze pod uwage, wartos¢ majatku Penta Poland na dzien 9 sierpnia 2019 roku
zostata ustalona na kwote bedacq iloczynem 647,05 zt (stownie: szescset czterdziesci
siedem 5/100 ztotych) na jeden udziat Penta Poland i liczby tych udziatéw na Date Wyceny.
Ustalenia dokonano na podstawie wyceny zaprezentowanej w Skroconym Raporcie z
wyceny EMC Instytut Medyczny S.A. oraz Penta Hospitals Poland sp. z o.0.
przeprowadzonej na dzierl 9 sierpnia 2019 roku na potrzeby sporzgdzenia Planu Potaczenia,
sporzadzonym przez Deloitte Advisory spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp.k.
(dawniej Deloitte sp. z 0.0.) z siedzibgq w Warszawie, stanowigcym zatacznik do niniejszego
oswiadczenia.

Warto$¢ majatku Penta Poland na Date Wyceny, tj. 9 sierpnia 2019 roku wynosi zgodnie z
powyzszym ustaleniem 35.781.865,00 zt (stownie: trzydziesci pie¢ miliondéw siedemset
osiemdziesiat jeden tysiecy osiemset szescdziesiat pie¢ ztotych).

\



ZALACZNIK NR 5 DO PLANU POLACZENIA

Ustalenie wartosci majatku EMC Instytut Medyczny S.A. na dziei 9 sierpnia
2019 r.

Stosownie do przepisu art. 499 § 2 pkt 3) Kodeksu spétek handlowych Zarzady taczacych
sie spotek, tj. EMC Instytut Medyczny S.A. z siedzibg we Wroctawiu (,EMC S.A.” lub
~Spétka Przejmujaca”) oraz Penta Hospitals Poland sp.z 0.0. z siedziba we Wroctawiu
(.Penta Poland" |ub ,Spétka Przejmowana") o$wiadczaja, ze:

E przy ustaleniu wartosci majatku EMC S.A. wykorzystano metode dochodowq
z zastosowaniem podejscia zdyskontowanych przeplywéw pienieznych, polegajacej
na zdyskontowaniu przysztych oczekiwanych przeptywéw pienieznych EMC S.A
oczekiwanym Sredniowazonym kosztem kapitatu;

- ustalenie wartosci majatku EMC S.A. zostalo sporzadzone w oparciu o zatozenie, iz
spétka EMC S.A. bedzie kontynuowata swojq dziatalno$¢ na niezmienionych zasadach
bez uwzglednienia ewentualnych efektéw synergii lub restrukturyzacji wynikajacych
z realizacji potaczenia z Penta Poland.

Biorac powyzsze pod uwage, warto$¢ majatku EMC S.A. na dzieri 9 sierpnia 2019 roku
zostata ustalona na kwote bedaca iloczynem 3,51 zt (stownie: trzy 51/100 ziotych) na
jedna akcje EMC S.A. i liczby tych akcji na Date Wyceny. Ustalenia dokonano na podstawie
wyceny zaprezentowanej w Skréconym Raporcie z wyceny EMC Instytut Medyczny S.A.
oraz Penta Hospitals Poland Sp. z 0.0. przeprowadzonej na dzieri 9 sierpnia 2019 roku na
potrzeby sporzadzenia Planu Polaczenia, sporzadzonym przez Deloitte Advisory spétka z
ograniczong odpowiedzialnoscia sp.k. (dawniej Deloitte sp. z 0.0.) z siedzibq w Warszawie,
stanowigcym zatqcznik do niniejszego oswiadczenia.

Wartos¢ majatku EMC S.A. na Date Wyceny, tj. 9 sierpnia 2019 roku wynosi zgodnie z
powyzszym ustaleniem 46.631.564,46 zt (stownie: czterdziesci sze$¢ milionéw ziotych
szescset trzydziesci jeden tysiecy piecset szesédziesiat cztery 46/100 ztotych).

Z uwagi na fakt, ze wartos¢ EMC S.A. na jedna akcje Spotki Przejmujacej zostata
oszacowana na poziomie nizszym niz wartos¢ nominalna jednej akcji EMC S.A. wynoszaca
4,00 24, biorac pod uwage tres¢ art. 309 § 1 KSH i wynikajacy z niej zakaz obejmowania
akcji ponizej ich wartosci nominalnej, dla potrzeb ustalenia Parytetu Wymiany przyjeto
wartos¢ jednej akcji EMC S.A. wyzszq niz wynikajacq z wartosci majatku EMC S.A., tj.
wartos¢ w wysokosci 4,00 zt i tym samym, warto$¢ EMC S.A. w wysokosci 53.141.384,00
zt.




ZALACZNIK NR 6 DO PLANU POLACZENIA

Oswiadczenie zawierajace informacje o stanie ksiegowym Spétki Przejmowanej
na dzien 9 sierpnia 2019 r.

W zwigzku z planowanym potaczeniem EMC Instytut Medyczny S.A. z siedzibg we
Wroclawiu oraz Penta Hospitals Poland sp.z 0.0. z siedzibg we Wroctawiu (,Penta Poland"
lub ,Spotka Przejmowana"), dziatajac stosownie do przepisu art. 499 § 2 pkt 4) KSH,
Zarzad Penta Poland o$wiadcza, ze na dzierl 9 sierpnia 2019 r.:

bilans Spoétki Przejmowanej wykazuje po stronie aktywow i pasywéw sume
24.359.108,82 PLN;
bilans Spétki Przejmowanej wykazuje sume aktywéw netto (kapitaty wiasne)
24.259.184,18 PLN;
niniejsza informacja ksiegowa =zostatla sporzadzona zgodnie 2z ustawg o
rachunkowosci, przy zastosowaniu tych samych metod i w takim samym uktadzie jak
ostatni bilans roczny.

09.08.2019
- AKTYWA 24 359 108,82
A Aktywn uwale 23 885 838,89
I Wartodci niematerialne i prawne 0,00
1 Koszty zakonczonych prac rozwojowych 0,00
2 Wartos¢ firmy 0,00
3 Inne wartosci niematerialne i prawne 0.00
4 Zaliczki na wartoci niematerialne i prawne 0,00
II Rzeczowe aktywa trwale 0,00
1 Srodki trwale 0,00
a  grunty (w tym prawo uzytkowania wiecz, gruntu) 0,00
b bud., lok., prawa do lok. i ob. inz. Igd. i wodn 0,00
¢ urzgdzenia techniczne i maszyny 0.00
d  srodki transportu 0,00
e inne srodki trwale 0,00
2 Srodki trwale w budowie 0.00
3 Zaliczki na $rodki trwale w budowie 0,00
1T Naleznosci diugoterminowe 0.00
1 Od jednostek powigzanych 0.00
2 Od pozostalych jednostek 0,00
IV Inwestycje dlugaterminowe 23 885 838.89
| Nieruchomosci 0,00
2 Wartosci niematerialne i prawne 0,00
3 Dlugoterminowe aktywa finansowe 23 885 B38.BY
a  w jednostkach powigzanych: 23 8RS RIR.80
- udzialy lub akcje 10070 838,89
inne papiery warlosciowe 0.00
- udzielone pozyczki 13 815 000,00
- inne dlugoterminowe aktywa finansowe 0.00
b wpoz jedn., w ktdrych jedn. pos. zaang. w kap 0,00




- udzialy 1 akcje 0,00
- inne papiery wartosciowe 0,00
- udzielone pozyczki 0,00
- inne dlugoterminowe aktywa finansowe 0,00
¢ w pozostalych jednostkach: 0,00
- udzialy lub akcje 0.00
- inne papiery wartoiciowe 0,00
- udzielone pozyczki 0,00
- inne dlugoterminowe aktywa finansowe 0.00
4 Inne inwestycje dlugolermimowe 0,00
V' Dhugotermmowe rozhezenn nugdzyokresowe 0,00
I Aktywa z tytulu odroczonego podatku doechodowego 0.00
2 Inne rozliczenia migdzyokresowe 0,00
B Aktywa obrotowe 473 269,93
I Zapasy 0,00
1 Materiaty 0,00
2 Polprodukty i produkty w toku 0.00
3 Produkty gotowe 0,00
4 Towary 0,00
5 Zaliczki na dostawy i uslugi 0.00
I Naleznosci krotkoterminowe 240 279,34
I Naleznosei od jednostek powigzanych 0,00
a  ztylulu dostaw i uslug, o okresie splaty: 0,00
- do 12 miesigey 0,00
- powyzej 12 miesigey 0,00
b inne 0.00
2 Nal od jedn., w kiérych jedn. pos. zaang. w kap 0,00
a  z tytulu dostaw 1 ushug, o okresie splaty: 0.00

- do 12 miesigcy 0,00

- powyzej 12 miesigey 0.00

b inne 0,00
3 Naleznosci od pozostalych jednostek 240 279.34

a  z tytulu dostaw i ustug, o okresie splaty: 0,00

- do 12 miesigey 0,00

- powyz2ej 12 miesigcy 0,00
bzt pod., dot., cel, ubezp. in. tyt. publ -praw 240 279.34

¢ nne 0,00

d dochodzone na drodze sqdowej 0,00
11 Inwestycje krotkoterminowe 232 990,59




| Krétkoterminowe aktywa finansowe 232 990.59

a  w jednostkach powigzanych 0,00

- udzialy lub akcje 0.00

- inne papiery wartosciowe 0.00

- udzielone pozyczki 0,00

- inne krdtkoterminowe aktywa finansowe 0,00

b w pozostalych jednostkach 0.00

- udzialy lub akcje 0,00

- inne papiery warto$ciowe 0.00

- udzielone pozyczki 0.00

- inne krétkoterminowe aktywa finansowe 0,00
¢ srodki pieni¢zne i inne aktywa pienigzne 232 990.59
- srodki pieni¢zne w kasie i na rachunkach 232 990.59

- inne $rodki pienigzne 0.00

- inne aktywa pienigzne 0.00

2 Inne inwestycje krotkoterminowe 0.00

IV Kratkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 0.00

C Naleme wyplaty na kapital (fundusz) podstawowy 0.00

D Udziaty (akcje) wlasne 0.00
- Aktywa razem 24 359 108.82
- PASYWA 24 359 108.82
A Kapital (fundusz) wlasny 24259 184,18
1 Kapitat (fundusz) podstawowy 5 000,00
II Kapital (fundusz) zapasowy, w tym: 27 600 000,00
1 Kapital (fundusz) zapasowy 27 600 000,00

2 nadw. wart. sprz. nad wart. nom. udz. (akeji) 0,00

I Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny, w tym: 0.00

1 Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny 0.00

= T\~



2 2 tytulu aktualizacji wartosei godziwej 0,00
IV Pozostale kapitaly (fundusze) rezerwowe, w tym: 0,00
1 Pozostale kapitaly (fundusze) rezerwowe 0.00
2 worzone 2godnic 2 umowsy (statutem) spolki 0.00
3 na udzialy (akcje) wlasne 0.00
V  Zysk (strata) z lat ubieglych -2 709 280,10
VI Zysk (strata) netto -636 535,72
VII  Odpisy z zysku netto w roku obrot. (wielk. ujemna) 0.00
B Zobowigzania i rezerwy na zobowiizana 99 924,64
1 Rezenwy na zobowigzania 0.00
1 Rezerwa 2 tyrulu odroczonego podatku dochodowego 0,00
2 Rezerwa na $wiadezenia emerytalne i podobne 0,00
a  Hugoterminowa 0,00
b krétkoterminowa 0,00
3 Pozostale rezerwy 0,00
a  dlugoterminowe 0.00
b krotkoterminowe 0,00
I Zobowigzania dlugoterminowe 0,00
I Wobec jednostek powigzanych 0,00
2 Wobec jedn., w ktorych jedn, pos. zaang. w kap. 0,00
3 Wobec pozastalych jednostek 0,00
a kiedyty i pozyczki 0,00
b 2ztymh emisji dhuznych papieréw wartosciowych 0,00
¢ inne zobowigzania finansowe 0,00
d zobowigzania wekslowe 0.00
e mmne 0,00
Il  Zobowigzania krétkoterminowe 99 924.64
I Zobowigzania wobec jednostek powigzanych 5 108.28
a  ztytuhu dostaw i uslug. o okresie wymagalnosci: 5108,28
- do 12 miesigcy 510828
- powyzej 12 miesigcy 0.00
b inne 0,00
2 Zob. wobec jedn, w ki. jedn. pos. zaang. w kap. 0,00
a2 ytulu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosei: 0,00
- do 12 miesigey 0,00




- powyzej 12 miesigcy 0.00

b inne 0.00

3 Zobowigzania wobec pozostalych jednostek 94 816,36
a  kredyty i pozyczki 0,00
bz tytulu emisji duznych papieréw wartosciowych 0,00

¢ inne zobowigzania finansowe 523.36

d  z tytuhu dostaw i uslug, o okresie wymagalnosci: 94 293,00

- do 12 miesigcy 94 293,00

- powyzej 12 miesigcy 0,00

e zaliczki otrzymane na dostawy i ushigi 0,00

f zobowigzania wekslowe 0,00
gzt pod, cel, ubezp. innych tyt. publ.-praw. 0.00

h  z tytuhu wynagrodzen 0.00

I nne 0,00

4 Fundusze specjalne 0,00
IV Rozliczenin migdzyokresowe 0,00
I Ujemna wartos¢ firmy 0.00
2 Inne rozliczenia migdzyokresowe 0,00
a  dhugoterminowe 0.00
b krétkoterminowe 0.00
Pasywa razem 24 359 108,82







-

Deloitte.

Skrocony Raport z wyceny EMC Instytut
Medyczny S.A. oraz Penta Hospitals
Poland Sp. z 0.0. przeprowadzonej na
dzien 9 sierpnia 2019 roku na potrzeby
sporzadzenia Planu Potgczenia

23 wrzesnia 2019 r.



Spis tresci

Wprowadzenie

Streszczenie zarzadcze

Wyniki wyceny EMC Instytut Medyczny S.A.
Wyniki wyceny Penta Hospitals Poland Sp. z o.o0.
Zataczniki

1. Metodologia

2. Zestawienie informacji o spotkach poréwnywalnych
3. Warunki i zastrzezenia

4. Definicje




Wprowadzenie (1/2)

Niniejszy Skrécony Raport (,Skrécony Raport”) i sformutowane w
nim konkluzje dotyczace spotek EMC Instytut Medyczny S.A. (,EMC”)
oraz Penta Hospitals Poland Sp. z 0.0. (,PHP”) (osobno ,Spditka” lub
facznie ,Spodtki”) objetych wyceng majatku* Spétek (,Wycena”) dla
potrzeb okreélenia parytetu wymiany akcji / udziatdbw na dzien
9 sierpnia 2019 roku (,Data Wyceny”), podlegaja i sq zalezne od
wymienionych ponizej oraz w dalszej czesci niniejszego Skréconego
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 zastrzezen. Wykorzystanie
niniejszego Skréconego Raportu w jakikolwiek sposéb stanowi zgode
na wszelkie warunki i zastrzezenia wymienione w Skréconym
Raporcie i Umowie.

Definicja wartosci

Dla potrzeb Wyceny warto$é zostata zdefiniowana jako cena, jaka
mozna uzyskaé ze sprzedazy sktadnika majatku przy zatozeniu, ze
sprzedawca i nabywca dziataja rozwaznie i 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 przedsiebiorstwa

Nalezy réwniez zwrdci¢ uwage, ze wycena przedsiebiorstwa nie
stanowi jedynie kalkulacji matematycznej, przeprowadzanej wediug
z gory ustalonego schematu. Wycena bierze pod uwage szereg
elementéow z otoczenia zewnetrznego, jak i sposrdéd cech
charakterystycznych dla wycenianego podmiotu, ktére nie moga by¢
w pelni ujete przy uzyciu wskaznikéw. W  zwigzku
Z powyzszym, przeprowadzenie wyceny nie moze by¢ traktowane jak
nauka $cista i jej wyniki, w wielu przypadkach, beda z koniecznosci
subiektywne i zalezne od indywidualnej oceny.

* Rozumiang jako oszacowanie wartosci kapitatdow wiasnych EMC oraz PHP z
zastosowaniem odpowiednio metody dochodowe] oraz majgtkowej
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Ponadto Wycena zostata sporzadzona przy zatozeniu, ze Spoéiki
kontynuujg swojg dziatalno$¢ w obecnym ksztatcie, tj. jako
samodzielnie podmioty na rynku. W rezultacie nie uwzgledniono
planowanego potaczenia Spétek ani zadnych potencjalnych efektow
ekonomiczno-finansowych z tego tytutu.

Wycena zaktada, Ze wszelkie niezbedne licencje, $wiadectwa
wtadania, zgody, upowaznienia prawne lub administracyjne wydane
przez wiadze lokalne Ilub panstwowe, osoby prywatne lub
organizacje, na podstawie ktérych Spétki prowadzg swojg dziatalnosé
gospodarczg, zostang utrzymane lub odnowione.

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

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

Cel i udostepnienie Skroconego Raportu

Skrécony Raport zostal przygotowany dla celdw zwigzanych
z przygotowaniem planu potaczenia i realizacji potaczenia obu
Spotek, 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 / udziatdéw.

Ponadto, Skrécony Raport moze zosta¢ udostepniony biegtemu
rewidentowi, ktéry moze zosta¢ wyznaczony na potrzeby badania
planu potaczenia oraz ewentualnym pozostatym doradcom Spoétek
zaangazowanych w proces przygotowania planu potaczenia Spétek i
realizacji potaczenia Spoétek. >




Wprowadzenie (2/2)

Wyrazamy zgode na przekazanie do wiadomosci akcjonariuszy EMC oraz udziatowcéw 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 konkiuzje nie powinny by¢ wykorzystywane do innych celdéw niz
okreslone w Umowie oraz w Skréconym Raporcie, ani nie stuzg jako substytut opinii na temat warunkow transakcji (,fairness opinion”). Wyniki
analiz Deloitte nie stanowig réwniez doradztwa inwestycyjnego i podlegajg ograniczeniom wskazanym w Umowie oraz w Skréconym Raporcie.

Jednoczesdnie, nalezy zwréci¢ uwage, ze z roéznych wzgledéw parytet wymiany akcji / udziatéw przedstawiony w planie potgczenia moze
odbiegac od stosunku wymiany akcji / udziatéw wyznaczonego w oparciu o Wyceny Spétek przedstawione w Skréconym Raporcie.

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

Zawarte w Skréconym Raporcie konkluzje nie stuza jako substytut procesu ,due diligence”, tak wigc 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, oprécz bezposrednio
wymienionych w Umowie, i nie moze stuzy¢ jako uzupetnienie do innych zapytan i procedur, jakie instytucja finansowa lub jakakolwiek strona
trzecia powinna przedsiewziac¢ w celu potencjalnej transakcji.

4
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Streszczenie zarzadcze - podsumowanie prac (1/4)

. Zgodnie z zakresem prac okreslonych 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 zwiazku z planowang transakcjg polegajaca na potaczeniu obu Spétek.
Jednoczeénie, z uwagi na to, ze kluczowe aktywa PHP obejmuja m.in. udziaty w Prywatnej Lecznicy Certus Sp.
z 0.0. (,Certus”) oraz posérednio (tj. przez Certus) w Niepublicznym Zaktadzie Opieki Zdrowotnej Zdrowie
Rodziny Sp. z 0.0. (,NZOZ ZR") oraz Art Medicum Sp. z 0.0 (,Art Medicum”) (facznie ,Spétki Zalezne™), w celu
oszacowania wartosci PHP, przeprowadzona zostata rowniez wycena Spétek Zaleznych.

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

il . W celu oszacowania wartosci kapitatéw wlasnych Spétek, dokonano ich niezaleznej wyceny przy zastosowaniu
Podejscie do dwoch metod:

wyceny — metody dochodowej - podejscie zdyskontowanych przeptywdw pienigeznych, oraz
— metody majatkowej - podejécie skorygowanych aktywéw netto.

+  Metoda dochodowa zostata zastosowana na potrzeby oszacowanie wartosci EMC oraz Spoétek Zaleznych,
natomiast metoda majatkowa zostata zastosowana na potrzeby oszacowania wartosci PHP, ktéra nie prowadzi
dziatalnosci operacyjnej i petni funkcje spétki holdingowej w stosunku do Spétek Zaleznych.

+  Wyceny Spétek zostaty sporzadzone przy zatozeniu, ze Spétki oraz Spétki Zalezne kontynuuja swojq dziatalnosé
w obecnym ksztatcie, tj. jako samodzielnie podmioty na rynku, bez uwzglednienia planowanego potaczenia
Spétek ani zadnych potencjalnych efektéw ekonomiczno-finansowych wynikajacych z tytutu realizacji tej
transakcji.

. Ponadto, w ramach procedur zwigzanych z przeprowadzeniem wyceny zidentyfikowane zostalty podmioty o
profilu dziatalnoéci zblizonym do dziatalnosci EMC oraz Spétek Zaleznych, ktérych akcje sa przedmiotem obrotu
zar6éwno na Gieldzie Papieréw Wartoéciowych w Warszawie S.A. (,GPW") (3 spéltki), jak i w krajach Unii
Europejskiej (6 spétek). Jednakze, akcje tych spétek charakteryzujq sie niskim wolumenem obrotu, co istotnie
ogranicza ptynnos¢ akcji. W konsekwencji, moze to nie w petni odzwierciedla¢ wartos¢ rynkowa poszczegdinych
spétek poréwnywalnych oraz istotnie wptywaé na wiarygodnos¢ pozioméw mnoznikow rynkowych. Dodatkowo,
rynki opieki medycznej (w szczegblnosci zamknietej) w poszczegdlnych krajach charakteryzuja si¢ odmienng
specyfika, co moze mie¢ takze wptyw na percepcje wartosci poszczegdinych spétek poréwnywainych. Oznacza
to, 2e wartoé¢ EMC oraz Spétek Zaleznych okreélona na bazie mnoznikéw zidentyfikowanych spétek
poréwnywalnych moze nie odzwierciedla¢ ich wartosci. Z tego wzgledu, w ramach oszacowania wartosci EMC
oraz PHP (w tym Spétek Zaleznych) metoda mnoznikéw rynkowych nie zostata zastosowana.

»  Jednoczeénie nalezy zwréci¢ uwage, ze EMC jest spétkq notowana na GPW. Niemniej, w okresie od 1 stycznia
2015 roku do 31 lipca 2019 roku tygodniowe obroty akcjami EMC na GPW wyniést tacznie okoto 0,7 min PLN, co
przektada sie na $redniq warto$¢ tygodniowego obrotu akcjami EMC na poziomie okoto 3,0 tys. PLN. W
rezultacie uznaje sie, ze akcje Spétki charakteryzujg sie ograniczona ptynnoscig i w zwigzku z tym notowane
ceny nie sg wiarygodnym wskaznikiem wartosci Spétki.
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Metoda . Metoda dochodowa zostata zastosowana na potrzeby oszacowania warto$ci EMC oraz Spotek Zaleznych.

dochodowa W ramach metody dochodowej zastosowano podejscie zdyskontowanych przeptywéw pienieznych, ktére

polegato na zdyskontowaniu przysztych oczekiwanych przeptywéw pienieznych Spdtek (wariant FCFF)
oszacowanym S$redniowazonym kosztem kapitatu (WACC). Oszacowanie wartoéci metoda dochodowa zostato
oparte na przedstawionych i potwierdzonych oczekiwaniach Zarzgdéw EMC oraz Spétek Zaleznych w zakresie
przysztego rozwoju w/w podmiotéw, w tym kluczowych szacunkéw, ktdre stanowity przedmiot krytycznego
przegladu przez Deloitte. Jednoczednie, w/w oczekiwania Zarzadu nie odzwierciedlajg efektu wdrozenia MSSF
16 (leasing) na sprawozdania finansowe EMC oraz Spotek Zaleznych.

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

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

. Metoda majatkowa zostata zastosowana na potrzeby oszacowania wartosci PHP.

*+ W ramach metody majatkowej zastosowano podejscie skorygowanych aktywéw netto, ktére polegato na
zidentyfikowaniu kluczowych pozycji aktywéw i pasywéw PHP oraz przeanalizowanie czy ich warto$é rynkowa
odbiega zasadniczo od ich warto$ci bilansowej.

. Do kluczowych pozycji aktywéw PHP na Date Wyceny nalezg inwestycje dtugoterminowe, ktére obejmujg
udzielone pozyczki EMC oraz Certus a takze udziaty w Spoétkach Zaleznych. W ramach przeprowadzonej
analizy, uznano, ze wartos¢ bilansowa udzielonych pozyczek odzwierciedla ich warto$¢ rynkowa (w tym nie
wystepuje ryzyko ich sptaty), natomiast wartos¢ bilansowa udziatbw w Spétkach Zaleznych zostata
skorygowana do ich wartosci rynkowej. W celu oszacowania wartosci rynkowej Spétek Zaleznych,
przeprowadzona zostata ich wycena metoda dochodowg z zastosowaniem podejscia zdyskontowanych
przeptywow pienieznych (jak wyzej).

. PHP nie posiadata istotnych pozycji pasywédw na Date Wyceny, przy czym z uwagi na przeszacowanie wartosci
aktywdw PHP, utworzona zostata rezerwa z tytuiu odroczonego podatku dochodowego.

Metoda
majatkowa

\/
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Podsumowanie
wartosci
kapitatow
wtasnych EMC

Podsumowanie
wartosci
kapitatow
wiasnych PHP
oraz Spotek
Zaleznych
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Przedzial wartoéci w metodzie dochodowej zostat oszacowany w oparciu o analize wrazliwosci (+/- 0,25%) 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¢ kapitatdw wiasnych EMC zostata oszacowana przy zatozeniu posiadania kontroli a takze
ptynnosci akcji. Dtug 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 obejmujg juz koszty zwigzane z leasingiem
operacyjnym.

Przedziaty oszacowanej wartosci EMC uzyskane w oparciu o analizy wrazliwosci 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.
Jednoczesnie warto$é¢ punktowa EMC oszacowana zostala na poziomie 46,6 min PLN, co arytmetycznie
implikuje 3,51 PLN za akcje.

Warto$¢ 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 udziatéw
55 300 szt., arytmetycznie implikuje wartos¢ 1 udziatu na poziomie 647,05 PLN.

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

Przedziat wartosci 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 naktadéw inwestycyjnych w relacji do przychodoéw w RV).

Ponadto, wartos¢ kapitatdw wiasnych Certus (w tym NZOZ ZR oraz Art Medicum) zostata oszacowana przy
zatozeniu przy zatozeniu posiadania kontroli oraz braku ptynnosci udziatow. Diug 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 Spoétek Zaleznych obejmujg juz koszty zwigzane z leasingiem operacyjnym.

Przedziaty oszacowanej wartosci Certus (w tym NZOZ ZR oraz Art Medicum) uzyskane w oparciu o analizy
wrazliwosci wynidst 22,5 — 26,3 min PLN. Jednoczednie wartos¢ punktowa Certus (w tym NZOZ ZR oraz Art
Medicum) oszacowana zostata na poziomie 24,3 min PLN.
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-y . Niniejszy Skrocony Raport zostat przygotowany przy zatozeniu, Zze jego tres¢ przeznaczona jest wylacznie dla
Zastrzezenia i celéw okreélonych w powyzszej Umowie. Skrécony Raport zostat przygotowany wylacznie na zlecenie
ograniczenia Zarzadéw EMC oraz PHP, przy czym wrazamy zgode na przekazanie do wiadomosci odpowiednio akcjonariuszy
oraz udziatowcdédw Spodtek Skroconego Raportu. Natomiast w przypadku publikacji Skréconego Raportu nie
wyrazamy zgody na jakiekolwiek jego modyfikacje lub publikacje jedynie jego fragmentéw. Jednoczesnie
Deloitte zastrzega, ze nie bedzie ponosi¢ zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek szkody poniesione przez
strony trzecie w zwigzku z udostepnieniem Skréconego Raportu takim stronom trzecim oraz jakimkolwiek
wykorzystaniem Skréconego Raportu przez strony trzecie.

. W trakcie prac zwigzanych z przeprowadzeniem wyceny Spolek, oparto sie na zatozeniu,
ze informacje dostarczone Deloitte przez Zarzady Spétek (w tym Spdtek Zaleznych) byly kompletne i rzeteine
oraz reprezentujg stan rzeczywisty, w tym nie wystepuja zadne nieujawnione fakty, ktére mogtyby mieé
materialny wptyw (indywidualnie lub tacznie) na wartos$¢ Spétek (w tym Spoétek Zaleinych), a oczekiwania co
do przysztego potencjatu rozwoju Spétek oraz Spétek Zaleznych sq zgodne z najlepsza wiedza i oczekiwaniami
Zarzaddw Spétek oraz Spoétek Zaleznych. W zwigzku z tym, kluczowe szacunki przedstawione przez Spétki oraz
Spoétki Zalezne zostaty poddane jedynie krytycznemu przegladowi przez Deloitte. Nie dokonywaliémy takze
audytu, weryfikacji zasadnosci biznesowej ani potwierdzenia tych informacji, natomiast opieraliémy sie na
oswiadczeniach Zarzadéw Spétek oraz Spétek Zaleznych. W zwigqzku z tym, Deloitte nie wyda zadnej gwarancji
ani opinii odnosnie ich zgodnosci z prawda.

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

\\/
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Podsumowania wynikow analizy wrazliwosci i
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Analiza wrazliwosci

Przedziat wartosci w metodzie dochodowej zostat oszacowany w
oparciu o analize wrazliwosci {+/- 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
przychodéw w RV).

Na podstawie wynikéw analizy wrazliwosci Wyceny 100%
kapitatow witasnych Spoétki, przedziat wartosci oszacowany
metodg dochodowa (przy zatozeniu kontroli oraz ptynnosci akcji)
znajduja sie¢ w przedziale od 37,1 min PLN do 56,5 min PLN, co
implikuje wyceng od 2,80 do 4,25 PLN za 1 akcje Spétki.

Zrédio: Analiza Deloitte

65 70

Podsumowanie analiz

Wartos¢ punktowa Wyceny wartosci majatku Spétki (inaczej
wartos¢ kapitatéw wiasnych) na podstawie metody dochodowej
wynosi okoto 46,6 min PLN, co implikuje wycene 3,51 PLN za 1
akcje Spétki.

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

Stosunkowo duzy udziat warto$ci rezydualnej w wartosci
przedsigbiorstwa EV (okoto 79%) wynika miedzy innymi z
poziomu oczekiwanych niezbednych naktadéw inwestycyjnych,
ktére potencjalnie zostana poniesione przez mnoxﬂa
2019 - 2026.

©20 : 11
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+ W okresie od 1 stycznia 2015 roku do 31 lipca 2019 roku tygodniowy obrét akcjami EMC na GPW wyniost tgcznie okoto 0,7 min PLN, co
przektada sie na wartoé¢ tygodniowego obrotu akcjami EMC na poziomie okoto 3,0 tys. PLN. W rezultacie uznaje sie, ze akcje Spétki
charakteryzujq sie ograniczona ptynnoscig i w zwigzku z tym notowane ceny nie sg wiarygodnym wskaznikiem wartoéci rynkowej Spéiki.

Wersja ostateczna z dnia 23 wrzesnia 2019 r. Zrédio: stooq, analiza Deloitte ©2019 Deloitte Advisory 5p.
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Penta Hospitals Poland

Podsumowania wynikow wyceny punktowej (min PLN)
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Wzrost wartosci
Certus*

Raportowana wartosé
aktywow netto

Rezerwa z tytutu
odroczonego podatku
dochodowego

Skorygowana wartos¢
aktywow netto

* Wzrost wartosci udziatow Certus tacznie z NZOZ ZR i Art Medicum

Podsumowanie analiz

Wersja ostateczna z dnia 23 wrzesnia 2019 r.

W sprawozdaniu finansowym sporzadzonym na Date Wyceny,
PHP wykazala aktywa netto w wysokosci 24,3 min PLN.

Gtoéwnym sktadnikiem aktywdéw PHP na Date Wyceny byto 100%
udziatéw w spoétce Certus o wartosci ksiegowej 10,1 min PLN
oraz pozyczki udzielone Certus oraz EMC o facznej wartosci
ksiegowej 13,8 min PLN. PHP posiada rowniez posrednio
(poprzez Certus) 100% udziatdw w NZOZ ZR oraz 100%
udziatdéw w spétce Art Medicum.

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

Zrodfo: Analiza Deloitte

Warto$¢ 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 wartosci w stosunku do wartosci bilansowej o0 14,2 min
PLN. Z uwagi na powyzsze przeszacowanie wartosci aktywow
PHP, utworzona zostata rezerwa z tytulu odroczonego podatku
cdochodowego na poziomie 2,7 min PLN.

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

loitte Advisory Sp. Z 0.0. sp. k. 14
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Podsumowania wynikéw analizy wrazliwosci i wyceny punktowej (min PLN)

Wartos¢ punktowa
otrzymana na
podstawie DCF

|

Konkluzja |
|

Stopa wzrostu g w okresie I

rezydualnym 1

Marza EBITDA w okresie rezydualnym

Naktady inwestycyjne / Przychody
(po okresie szczegdtowych szacunkdw)

20,0 22,5 25,0 27,5 30,0
Analiza wrazliwosci Podsumowanie analiz
« Przedziat wartosci w metodzie dochodowej zostat oszacowany w + Wartos¢ punktowa majatku Certus (inaczej warto$é¢ kapitatow
oparciu o analize wrazliwosci (+/- 0,5%) na 4 kluczowe whasnych) na podstawie metody dochodowej oszacowana zostata
parametry (stope wzrostu g w okresie rezydualnym (,RV"), na Date Wyceny na poziomie 24,3 min PLN.

poziom WACC, docelowy poziom marzy EBITDA w RV oraz
docelowy pozom nakladéw inwestycyjnych w relacji do
przychodow w RV).

* Z uwagi na to, ze Certus posiada bezposrednio udziaty w NZOZ
ZR oraz Art Medicum, powyzsza wartos¢ obejmuje réwniez
oszacowang warta$¢ NZOZ ZR na poziomie 4,3 min PLN oraz

+ Na podstawie wynikéw analizy wrazliwosci Wyceny 100% wartos¢ bilansowa udziatdw Art Medicum 0,5 min PLN, ktdra
udziatéw Certus (tacznie z NZOZ ZR oraz Art Medicum) przedziat zgodnie z informacja Zarzadu Certus na Date Wyceny
wartosci oszacowany metodg dochodowq (przy zatozeniu kontroli odzwierciedla jej wartos¢ rynkowa (przychodnia zostata nabyta
oraz braku ptynnosci udziatdw) znajdujq sie w przedziale od 22,5 przez Certus w listopadzie 2018 r.).

min PLN do 26,3 min PLN.

Wersja ostateczna z dnia 23 wrzesnia 2019 r. Zrédto: Analiza Deloitte
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Zatgcznik 1
Metodologia wyceny: metoda dochodowa

Koncepcja metody dochodowej wyceny w podejsciu + Tak obliczone przeptywy pienigzne dla przedsiebiorstwa sa

zdyskontowanych przeptywdw pienieznych nastepnie dyskontowane $rednim wazonym kosztem kapitatu
L, ) ] o (WACC) lub w okreslonych przypadkach kosztem kapitatu
* Wartosc podmiotu gospodarczego |ub udziatu w podmiocie wlasnego. Szczegbtowe informacje na temat metodologii i
gospodarczym jest uzalezniona od korzysci, ktére podmiot zatozen stosowanych w niniejszej wycenie zostaty przedstawione
wygeneruje, przy czym wartos¢ przysztych  korzysci w Zatacznikach.
ekonomicznych dyskontuje sie do wartoéci biezacej stosujac L. o )
odpowiednig stope dyskonta. + Oszacowana wartos¢ przedsigbiorstwa sktada sie z sumy
» zdyskontowanych przeplywéw  pienieznych w  okresie
* W ramach podejscia dochodowego zastosowaliSmy metode szczegdtowych szacunkéw oraz zdyskontowanej wartosci
zdyskontowanych przeptywéw pienieznych dla przedsiebiorstwa rezydualnej.

(tzw. Free Cash Flow to Firm - FCFF), ktéra opiera sie na . . . ) y
zatozeniu, ze warto$¢ kapitatdw wiasnych (majatku) spétki jest * Do obliczenia wartosci rezydualnej (RV) wykorzystaliSmy

réwna wartosci zdyskontowanych przysztych przeplywéw nastepujacq formute z modelu Gordona:

_umma@.N:xn: dla uﬂmammmcmo_\m.ﬂs\m _uo:..,:mmu.mNo:«\n: o uon.moa RV = FCFF,,, / (Stopa dyskonta - g),

zadtuzenia odsetkowego i powiekszona o poziom .

nieoperacyjnych $rodkéw pienieznych. gdzie:

FCFF,.., - wolne przeptywy pieniezne dla przedsiebiorstwa po

Szczegoty kalkulacji okresie szczegétowych szacunkow;
- Podstawa oszacowania wartoéci godziwej sa dane dostarczone WACC - éredni wazony koszt kapitatu (stopa dyskontowa);

przez spéike oraz analizy Deloitte. g - stopa wzrostu przeptywéw pienieznych po okresie

« W celu obliczenia przeptywéw FCFF w okresie szczegétowych szczegotowych szacunkow.

szacunkéw uzyliSmy nastepujacego wzoru: + Od wstepnie oszacowanej wartosci zainwestowanegao kapitatu
odjelismy zadtuzenie odsetkowe, a nastepnie dodali$my wartoéé

Przychody nieoperacyjnych srodkéw pienieznych posiadanych przez spétke
minus: koszty operacyjne na date wyceny w celu uzyskania wartos$ci majatku (kapitatéw
= EBIT * (1 - stopa podatkowa) wiasnych).

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

plus: amortyzacja jako koszt niegotéwkowy

plus/minus: korekta z tytutu zmian w kapitale obrotowym

netto
= FCFF (Free Cash Flow to the Firm) \ )

Wersja ostateczna z dnia 23 wrzesnia 2019 r. ©2019 Deloitte Advisory Sp. z 0.0. sp. k. 17



Zatgcznik 1

Metodologia wyceny: Sredni Wazony Koszt Kapitatu

Sredni wazony koszt kapitatu

Najbardziej powszechna i stosowang przez nas metodg okreélania
stopy dyskonta jest metoda $redniego wazonego kosztu kapitatu
(,WACC"). Rownanie 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 (zadluzenia);
E - warto$¢ rynkowa kapitatu wiasnego; oraz
D - warto$¢ rynkowa kapitatu obcego (zadtuzenia).

Koszt kapitatu wlasnego

Koszt kapitatu wtasnego obliczany jest z wykorzystaniem modelu
Wyceny Aktywow 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 sie z nastepujacych sktadnikdw:
stopy wolnej od ryzyka, wspétczynnika beta, premii za ryzyko
rynkowe oraz innych dodatkowych, specyficznych dla danej firmy
sktadnikdw 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 - wspotczynnik beta.

Wersja ostateczna z dnia 23 wrzednia 2019 r.

Stopa wolna od ryzyka

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

Premia za ryzyko rynkowe

Okresle liczbe punktéw %, o ktdre stopa zwrotu z inwestycji w
reprezentatywny dla rynku portfel akcji przekracza i zgodnie z
oczekiwaniami bedzie przekraczaé stope wolng od ryzyka.

Wspdiczynnik Beta

Miara ryzyka systematycznego okreslajaca zmiany zwrotéw z
poszczegbinych sktadnikow aktywéw w poréwnaniu z calym
rynkiem. Hipotetyczng wielkos¢ wspoétczynnika dla wycenianej
Spotki  okreslono na podstawie wspoéiczynnika Beta dla
publicznych spotek poréwnywalnych. Wspdiczynnik Beta zostat
skorygowany z uwzglednieniem mediany wskaznika zadiuzenia do
wartoéci rynkowej kapitatu wiasnego dla spétek poréwnywalnych
oraz stawke podatku dochodowego.

Premia za ryzyko kraju

Oszacowana na podstawie notowan 10-letnich kontraktéw CDS
oraz wspétczynnika odzwierciedlajacego nadwyzke ryzyka
inwestycji na rynku akcji w stosunku do rynku obligacji.

Premia za ryzyko z tytufu niskiej kapitalizacji

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

Koszt dlugu

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




Zatgcznik 1
Metodologia wyceny: metoda majatkowa

Koncepcja metody majatkowej w podejsciu
skorygowanych aktywow netto

+ Metoda skorygowanych aktywdéw netto polega na oszacowaniu
wartosci poszczegolnych aktywow i zobowigzan spéiki, np.:
aktywoéw biezacych, Srodkéw trwatych, wartosci niematerialnych
i prawnych. W metodzie tej okreslenie wartosci przedsiebiorstwa
polega na skorygowaniu wartosci Kkapitatu wilasnego o
zidentyfikowane istotne réznice miedzy rynkowg a bilansowg
wartoscia sktadnikéw jego majatku oraz zobowigzan.

+ Réznice te wynikaja najczesciej z metodologii okredlania
wartosci, ktdra jest rezultatem przyjetych w danej spétce zasad
rachunkowosci, ze szczegdlnym wplywem =zasady kosztu
historycznego i zasady ostroznej analizy wartosci. Zastosowanie
metody skorygowanych aktywdéw netto sprowadza sie
najczesciej do oszacowania wartosci:

— znaczacych pozycji aktywdw i pasywéw, ktérych rynkowa
wartos$¢ odbiega zasadniczo od ich wartosci bilansowej;

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

— wartosci niematerialnych i prawnych.

- Nastepnie od wartosci aktywéw odjeta =zostaje wartosé
zobowiazan przedsiebiorstwa. Roéznica jest wartoscig aktywow
netto spotki.

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

Oswiadczenie o odpowiedzialnosci

Deloitte oswiadcza, Zze wykonane ustugi sg zgodne z przyjetymi
standardami zawodowymi. Zaktada sie, iz dostarczone Deloitte
przez Spotki dane sg kompletne i rzetelne, wobec czego kluczowe
szacunki przedstawione przez Spotki zostaty poddane jedynie
krytycznemu przegladowi przez Deloitte. Nie dokonywalismy takze
audytu, weryfikacji zasadnosci biznesowej ani potwierdzenia tych
informacji, natomiast opierali§my sie na o$wiadczeniach Zarzadow
EMC oraz Spétek Zaleznych. W zwigzku z tym, Deloitte nie wyda
zadnej gwarancji ani opinii odnosnie ich zgodnosci z prawda.

Ponadto, rzeczywiste wyniki finansowe moga rézni¢ sie od
oczekiwanych, z uwagi na nieprzewidywalnos¢ zdarzen I{ub
otoczenia biznesowego, przy czym rdznice te moga by¢ istotne, w
zwiazku z tym Deloitte nie wyraza swojej opinii ani zapewnienia w
zakresie mozliwoséci realizacji oczekiwan Spotek co do ich
przysztego rozwoju oraz ze szacunki efektéw finansowo-
ekonomicznych zaktadane przez Spoétki zostang osiggniete w
przysztosci.

Akceptujac niniejsze warunki Spétki i ich przedstawiciele
zagwarantowali, 2ze informacje dostarczone Deloitte byly
kompletne i rzetelne zgodnie z najlepsza wiedzg przedstawicieli
Spotek. Deloitte korzystat z informacji dostarczonych przez osoby
trzecie, jezeli, zgodnie 2z najlepsza wiedza Deloitte, na
informacjach tych mozna polegaé. Deloitte nie wyda zadnej opinii
na temat rzetelno$ci powyzszych informacji. Podobnie
Zleceniodawcy nie ponoszg odpowiedzialnoséci za informacje
dostarczone przez osoby trzecie.

Deloitte nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek
informacje finansowe i podatkowe, ktére zostaty lub zostang
dostarczone przez Spétki. Zarzady Spétek i Spotek Zaleznych
przejmujg odpowiedzialno$¢ za wszelkie sprawozdania finansowe i
podatkowe odnosnie wiasnosci, ktérej dotycza przygotowane przez
nas analizy.

Wersja ostateczna z dnia 23 wrzesnia 2019 r.

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

Odszkodowanie

Jezeli Spétki lub Spotki Zalezne udostepnig Skrécony Raport
osobom trzecim wbrew postanowieniom Umowy, zgadza sie on
zabezpieczy¢ i chroni¢ Deloitte przed wszelkimi kosztami lub
zobowigzaniami, ktére moga wynikngé 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 pomiedzy Deloitte i
Spétkami, chyba ze prawomocny wyrok sadowy stwierdzi, ze
roszczenia, szkody lub zobowigzania byly wynikiem oszustwa,
razgcego zaniedbania lub swiadomego zlego przeprowadzenia prac
przez Deloitte w ramach wypetniania jej obowigzkdw zgodnie z
podpisang Umowa.

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

Ograniczenie odpowiedzialnosci

W odniesieniu do zobowiazan, ktére zgodnie z obowigzuigcym
prawem nie podlegajq wytaczeniu lub strat powstatych w rezultacie
ztamania postanowient Umowy, Spotki zgadzajq sie na ograniczenie
facznej odpowiedzialnosci Deloitte zwigzanej bezposrednio lub
posrednio z realizacjg zlecenia do wysokosci kwoty wynagrodzenia
naleznego przez Deloitte z tytutu realizacji zlecenia.

Ograniczenie ustug

Niniejsze postanowienia nie pozbawiaja, ani w zaden sposéb nie
ograniczajg prawa Deloitte do $wiadczenia ustug doradztwa
gospodarczego, finansowego, podatkowego, ,due diligence”,
prawnego, badania ksiag rachunkowych lub innych ustug innym
osobom prawnym i fizycznym wedtug uznania Deloitte.
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Zatacznik 2
Warunki i zastrzezenia (2/2)

Dalsze prace

W ramach przygotowywania Skréconego Raportu Deloitte nie jest
zobowigzany do przeprowadzania dodatkowych prac, do skladania
zeznan lub stawienia sie w sadzie w zwigzku z przygotowywanymi
analizami.

Deloitte nie ponosi odpowiedzialnosci 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 przediozenia korcowego Skroconego Raportu.

Opis aktywow

Deloitte nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za opisy prawne lub
kwestie tytutdbw wilasnosci aktywow, ktére stanowia wihasnoéé
Spotek, w tym Spoétek Zaleznych.

Wydarzenia po Dacie Wyceny

Zgodnie z przyjeta metodologia, Wycena nie uwzglednia wydarzen,
ktére wystapity 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 uzywac nazwy firmy Deloitte
ani Skréoconego Raportu, w czesci lub catosci, w jakimkolwiek
dokumencie udostepnionym stronom trzecim bez wczesniejszej
pisemnej zgody Deloitte za wyjatkiem sytuacji wymienionych w
Umowie oraz gdy obowigzek ujawnienia Skroconego Raportu
wynika z przepiséw prawa.

Wszystkie strony trzecie wykorzystujace niniejszy Skrécony Raport
ponosza petng odpowiedzialnos¢ za uzywanie, opieranie sie na
Skréconym 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 dziatarn podjetych na
podstawie Skréconego Raportu.

Wersja ostateczna z dnia 23 wrzesnia 2019 r.,
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Zatgcznik 3

Definicje

Art Medicum
CAPM
Certus

Data Wyceny
DCF

Deloitte
Dtug netto
EBIT
EBITDA

EV

FCFF

NZOZ ZR
PHP

PKB

RV

Spotki

Spoétki Zalezne

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

Model wyceny aktywodw kapitatowych
Prywatna Lecznica Certus Sp. z o.0.
9 sierpnia 2019 roku

Zdyskontowane przeptywy pieniezne

Deloitte Advisory Sp. z 0.0. sp. k.

Zobowigzania odsetkowe pomniejszone o gotéwke
nieoperacyjng na Date Wyceny

Zysk operacyjny
Zysk operacyjny powiekszony 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
Wartos¢ 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 o0.0.

Wersja ostateczna z dnia 23 wrzesnia 2019 r.

Skrocony
Raport

Umowa

WACC

Wycena wartosc
majatku Spotki,
Wycena

Niniejszy raport

Umowa o $wiadczenie ustug wyceny z dnia
21 stycznia 2019 roku zawarta pomiedzy Deloitte
oraz EMC Instytut Medyczny S.A. wraz z aneksem

Sredni wazony koszt kapitatu (ang. Weighted
Average Cost Of Capital )

Wycena wartosci kapitatow wiasnych Spétki
metoda dochodowg oraz rynkowg

[
— N
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Deloitte.

Nazwa Deloitte odnosi sig do jednej lub kilku jednostek Deloitte Touche Tohmatsu Limited,
prywatnege podmiotu prawa brytyjskiego z ograniczong odpowiedzialnoscia i jego firm
cztonkowskich, ktére stanowig oddzielne i niezalezne podmioty prawne. Dokfadny opis
struktury prawnej Deloitte Touche Tohmatsu Limited oraz jego firm czlonkowskich mozna
znalez¢ na stronie www.deloitte.com/pl/onas

Deloitte swiadczy ustugi audytorskie, konsultingowe, doradztwa podatkowego i finansowego
klientom z sektora publicznego oraz prywatnego, dziatajacym w réznych branzach. Dzieki
globalnej sieci firm cztonkowskich obejmujacej 150 krajéw oferujemy najwyzszej klasy
umiejetnosci, doéwiadczenie | wiedze w potaczeniu ze znajomoscig lokalnego rynku.
Pomagamy klientom odnie$é sukces niezaleznie od miejsca i branzy, w jakiej dziatajq.
269 000 pracownikéw Deloitte na <$wiecie realizuje misje firmy: stanowi¢ standard
najwyzszej jakosci.

Specjalistéw Deloitte taczy kultura wspotpracy oparta na zawodowej rzetelnosci
i uczciwosci, maksymalnej wartosci dia klientéw, lojalnym wspétdziataniu i sile, ktérg czerpia
z réznorodnosci. Deloitte to $érodowisko sprzyjajace ciagtemu pogtebianiu wiedzy,
zdobywaniu nowych doswiadczeri oraz rozwojowi zawodowemu. Eksperci Deloitte 2z
zaangazowaniem wspéttworza spoteczng odpowiedzialno$¢ biznesu, podejmujac inicjatywy
na rzecz budowania zaufania publicznego i wspierania lokalnych spotecznodci.
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