Ryzyko zwiagzane z uzaleznieniem od Narodowego Funduszu Zdrowia

Mimo, iz udziat wydatkéw prywatnych w wydatkach na ochrong zdrowia ogdtem rosnie, to wigkszo$¢ ustug
medycznych, w tym §wiadczonych przez prywatne zaktady opieki zdrowotnej, jest finansowana przez NFZ ze
srodkow zgromadzonych w ramach powszechnego ubezpieczenia zdrowotnego. Dostgp do tych §rodkow jest
regulowany przez NFZ. Ryzyko nieuzyskania kontraktu z NFZ jest najwigksze w przypadku nowotworzonych
jednostek. Jednoczesnie ze wzglgdu na konieczno$¢ corocznego negocjowania kontraktow istnieje ryzyko
wynegocjowania kontraktu o mniejszej wartosci niz w roku poprzednim. Stale rosnacy udzial w przychodach
optat ponoszonych bezposrednio przez pacjentdow powoduje, ze ryzyko znacznego obnizenia przychodow
Emitenta nie wystepuje. Dodatkowo umowy z NFZ sa zawierane odrebnie dla poszczegdlnych rodzajow ustug
medycznych (szpitalnictwo, opicka ambulatoryjna itp.), co pozwala na zniwelowanie ewentualnego zagrozenia
zmniejszenia wartosci kontraktu na dany rodzaj ustug poprzez zastapienie go innym. . Nalezy jednocze$nie
podkresli¢, iz NFZ jest ptatnikiem pewnym, ktory terminowo reguluje naleznosci.

Ryzyko utraty kluczowych pracownikéw

Emitent jest spotka ustugowa, ktorej istotnym aktywem sa zasoby ludzkie. Emitent dziata w oparciu o wiedzg i
doswiadczenie pracownikoéw. Utrata kluczowych pracownikéw mogtaby negatywnie wptyna¢ na dalszy rozwoj
Spotki. Rynek pracy dla personelu medycznego poszerzyt si¢ po wejsciu Polski do UE. Nie mozna wykluczy¢
wplywu tej tendencji na pracownikoéw Emitenta. W przeciwienstwie do powszechnej praktyki lekarze pracujacy
w przychodniach i szpitalach dziatajacych w ramach EMC Instytut Medyczny SA sa w wigkszos$ci zatrudnieni
wylacznie w jednostkach Emitenta. Wynagrodzenia pracownikéw medycznych zatrudnionych w Spoélce sa
wyzsze niz w jednostkach publicznej stuzby zdrowia oraz uzupetniane o premie. Nalezy rowniez podkresli¢, iz
tego rodzaju ryzyko, ze wzgledu na wielko$¢ rynku pracy, dotyczy gltéwnie szpitala we Wroctawiu. W przypadku
szpitali zlokalizowanych w mniejszych miejscowosciach jest ono zdecydowanie mniejsze.

Ryzyko zwiazane z btedami medycznymi

Specyfika dziatalnosci Emitenta powoduje narazenie na ryzyko popehienia btgdéw medycznych i koniecznosci
wyplaty wysokich odszkodowan na rzecz pacjentdow. EMC Instytut Medyczny SA zwiazana jest umowami z
towarzystwami ubezpieczeniowymi zabezpieczajacymi Emitenta przed nieprzewidywalnymi stratami
wynikajacymi z konieczno$ci wyptaty odszkodowan.

Ryzyko zwigzane z obciazeniem majatku Emitenta w zwiazku z zawartymi umowami kredytu

W zwiazku ze zobowiazaniami wynikajacymi z uméw kredytu, na majatku Emitenta ustanowione zostaty
obciazenia w postaci hipotek oraz zastawow rejestrowych w celu zabezpieczenia sptaty powyzszych kredytow.

Nieruchomo$¢ stanowiaca wlasnos¢ Emitenta, dla ktorej Sad Rejonowy IV Wydzial Ksiag Wieczystych dla
Wroctawia-Krzyki prowadzi ksigge wieczysta KW 134783, jest obciazona hipoteka ustanowiona na rzecz Banku
BPH S.A. w wysokosci 877.939,77 EURO. Ponadto, na powyzszej nieruchomosci zostaly ustanowione trzy
kolejne hipoteki na rzecz Banku BPH S.A.

Ponadto, na sprzg¢cie medycznym i wyposazeniu stanowiacym wlasnos¢ Emitenta, o tacznej wartosci
2.716.078,94 ztotych, ustanowione zostaty na rzecz Banku BPH S.A. cztery zastawy rejestrowe.

Niewykonanie badZz nienalezyte wykonanie przez Emitenta zobowigzan wynikajacych z uméw kredytu bedzie
skutkowalo mozliwos$cia zaspokojenia si¢ banku - kredytodawcy z powyzszych sktadnikéw majatku Emitenta.

Umowy zastawu rejestrowego przewiduja mozliwos¢ zaspokojenia si¢ banku — kredytodawcy z przedmiotu
zastawu poprzez przejecie przedmiotu zastawu na wlasnos¢ jak rowniez postanowienia zakazujace Emitentowi
zbywania oraz obcigzania przedmiotu zastawu przed wygasnigciem zastawu rejestrowego.

Ryzyko wynikajace z zasad finansowania ustug §wiadczonych przez Emitenta na podstawie uméw zawartych z
NEZ

Zgodnie z trescia czgsci umow zawartych przez Emitenta z NFZ, okres ich obowigzywania jest dtuzszy niz jeden
rok (dwa lub trzy lata), podczas gdy warunki finansowe w postaci kwoty maksymalnych zobowigzan NFZ wobec



Emitenta okreslone sa jedynie w odniesieniu do roku 2005. Umowy powyzsze nie wskazuja maksymalnych kwot
zobowiazan NFZ z tytulu $wiadczen, ktore beda wykonywane przez Emitenta w latach nastgpnych ani tez
sposobu lub zasad ustalenia warunkéw finansowych w przyszto$ci. Powyzsza sytuacja wynika z uregulowan
zawartych w ustawie z dnia 27 sierpnia 2004 roku o $wiadczeniach opieki zdrowotnej finansowanych ze srodkow
publicznych (Dz. U. 2004 Nr 210 poz. 2135), zgodnie z ktora gospodarka finansowa NFZ oparta jest na
rocznych planach finansowych. W zwiazku z powyzszym wysokos¢ zobowiazania NFZ wobec Emitenta w
kolejnych latach obowigzywania powyzszych umow bedzie musiata by¢é w przysztosci uzgodniona z NFZ z
uwzglednieniem przepisoOw ustawy o $wiadczeniach opieki zdrowotnej finansowanych ze srodkéw publicznych.

Ryzyko zmian w systemie opieki zdrowotnej

Funkcjonowanie podmiotéw na rynku ustug medycznych w Polsce uzaleznione jest od zmian w polityce
zdrowotnej panstwa. Dotychczasowe proby zmian w systemie ochrony zdrowia okazaty si¢ nieefektywne, badz
nie udawalo si¢ ich wprowadzi¢ w ogoéle. Ze wzgledu na obecng sytuacj¢ w publicznej stuzbie zdrowia, nalezy
oczekiwac jednak kolejnych prob zmian systemu opieki zdrowotnej. Zarzad Emitenta nie jest w stanie okresli¢
kierunkow tych zmian i tym samym ich wplywu na dziatalnos¢ EMC Instytutu Medycznego SA. Jednakze ze
wzgledu na przystapienie Polski do UE nalezy oczekiwac zmian dostosowanych do wymagan unijnych, co
oznacza, migdzy innymi, zwigkszenie nacisku na réwnos¢ podmiotéw w dostepie do srodkdéw gromadzonych w
ramach powszechnego ubezpieczenia zdrowotnego, co powinno korzystnie wptynac¢ na mozliwosci uzyskiwania
przez Emitenta wigkszych srodkow z NFZ.



