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SPRAWOZDANIE ZARZADU
ZA ROK OBROTOWY 2005
tj. okres od 26 listopada 2004 roku do 31 grudnia 2005 roku
Z DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ
EMC INSTYTUT MEDYCZNY SA

Pismo Prezesa Zarzadu EMC Instytut Medyczny S.A.

Strategia przedstawiona w Prospekcie Emisyjnym byla konsekwentnie realizowana w catym 2005
roku i nadal jest kontynuowana.

Jako optymalna drogg rozwoju Spotki Zarzad wybrat przejmowanie dzialalnosci medycznych
prowadzonych przez samorzady (szpitalnych i ambulatoryjnych) oraz tworzenie nowych jednostek.
Przejgcia dotycza zakladow s$wiadczacych ustugi medyczne w ramach uméw z Narodowym
Funduszem Zdrowia na terenie miast i powiatow, ktore z powodu zlego zarzadzania oraz braku
srodkéw na inwestycje i zakup nowych technologii medycznych generuja straty i nie sa zdolne do
kontynuowania prowadzonej przez siebie dziatalnosci. Przejmowane jednostki, po gruntownej
modernizacji obiektow, w ktérych sa zlokalizowane, poddawane sa gruntownemu procesowi
reorganizacji zmierzajacemu w szczegolnosci do poprawy jakosci oferowanych ustug oraz osiagnigcia
samodzielno$ci finansowej i wypracowania zysku z dziatalnos$ci.

Dotychczasowe do$wiadczenia Spotki w przejeciach i restrukturyzacjach placowek medycznych
wskazuja na mozliwo$¢ osiagania znaczacej poprawy wynikow funkcjonowania przeksztatcanych
jednostek a w dalszej kolejnosci zdolno$¢ do generowania zysku z dziatalnosci medyczne;.
Realizowana przez Emitenta strategia ,leczenia” szpitali przynosi efekty polegajace na szybkim
zwigkszeniu potencjatu Spotki przy wykorzystaniu efektu synergii w zarzadzaniu siecig placowek
medycznych. Osiggane w ten sposob oszczgdnosci widoczne sa przede wszystkim w spadku kosztow:
ksiggowosci, kadr, rozliczen, PR, marketingu i zaopatrzenia. Dodatkowa korzyscia jest mozliwos¢
zatrudnienia wigkszej liczby wysokokwalifikowanych specjalistow i dobrze optacanych lekarzy oraz
stalego podnoszenia kwalifikacji calego personelu, zapewniajac tym samym wysoki poziom
oferowanych przez Spotke ustug.

Wazrost skali dziatalnosci EMC Instytutu Medycznego S.A., osiagany poprzez przytaczanie kolejnych
jednostek ma swoje odbicie w rosnagcym wyniku finansowym.

Emitent jest obecnie jedna z nielicznych w Polsce Spoétek, ktore uczestnicza w procesie prywatyzacji
stuzby zdrowia, a jednoczesnie najwigksza, jesli chodzi o prywatyzacje szpitali. Rozwiazania
wypracowane i stosowane przez Emitenta podczas pierwszych przeksztatcen nierzadko wyznaczaty
kierunek zmian, z jakimi obecnie coraz czg$ciej mamy do czynienia i ktére sa konieczne dla
uzdrowienia systemu zdrowotnego, a w szczegélnosci szpitalnictwa - zardwno na poziomie
powiatowym, jak i calego kraju.



W 2005 roku Spotka przejeta i zmodernizowata szpital w Kamieniu Pomorskim oraz wygrata przetarg
na prowadzenie przychodni specjalistycznej i POZ przejgtej od spotki Kogeneracja S.A. Emitent
uczestniczyl takze w dwoch innych postgpowaniach przetargowych.

W styczniu 2006 roku Spoétka przejeta wspomniang przychodni¢ i rozpoczeta jej modernizacje.
Zakonczenie prac remontowych przewidziano na poczatek drugiej potowy obecnego roku. Dodatkowo
Spotka jest zaangazowana w dwoch postgpowaniach prowadzonych w celu przejgcia kolejnych
zaktadoéw. Zarzad przewiduje, ze wyniki tych postgpowan beda znane w ciagu dwoch najblizszych
miesigcy.

W celu sprawnego i efektywnego prowadzenia procesu zmian w przejmowanych jednostek Zarzad
znacznie rozbudowal powotany w ubieglym roku Dzial Rozwoju Spotki, wzmacniajac takze kadrg
nadzorujaca procesami przeksztatcen. Rozwinigto rowniez wtasna pracownie projektowa.

Prezes Zarzqdu

Piotr Gerber

Zarzad oswiadcza, ze wedle jego najlepszej wiedzy roczne sprawozdanie finansowe i dane
porownywalne zostaty sporzadzone zgodnie z obowiazujacymi zasadami rachunkowosci oraz, ze
odzwierciedlaja w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowa i finansowa Emitenta oraz
jego wynik finansowy, oraz ze sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej zawiera prawdziwy
obraz rozwoju i osiagnie¢ oraz sytuacji Emitenta, w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozen.

Zarzad oswiadcza, ze podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujacy badania
rocznego sprawozdania finansowego, zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa, oraz ze podmiot ten
oraz biegli rewidenci, dokonujacy sprawozdania, speiniaja warunki do wyrazenia bezstronnej i
niezaleznej opinii o badaniu, zgodnie z wlasciwymi przepisami prawa krajowego.

Ponizsza tabela przedstawia podstawowe wskazniki finansowe. Oméwienie podstawowych
wielko$ci ekonomiczno-finansowych zawarte zostalo w sprawozdaniu finansowym.

L.p. wskaznik opis 31.12.2005 25.11.2004
1 | Pokrycie aktywow trwatych kapitatem wiasnym Kapitat whasny / Aktywa trwate 95,10% 44,55%
2 | Pokrycie aktywow trwatych kapitalem statym Kapitat staly / Aktywa trwate 101,97% 61,72%
3 | Biezaca ptynnos¢ finansowa Aktywa (Ezrti?;i r;fn/iri)(ilj:wiqzania 1,11 0,63
4 | Natychmiastowa ptynno$¢ finansowa Srodki pienigzne / Pasywa biezace 0,62 0,07
5 | Cykl zapasow w dniach (Sredni stan zapasoéw * 365dni) / Sprzedaz netto 6 9
6 | Cykl naleznosci w dniach (Sredni stan naleZnons'gtit(’)X< 365dni) / Sprzedaz 28 27
7 | Cykl operacyjny Cykl zapaséw + Cykl naleznosci 34 37
8 | Okres ptacenia zobowigzan w dniach (Sredni stan zob(z)v;(i:iix;j:jﬁ dni) / Koszty 33 40
9 | Rentowno$¢ sprzedazy netto Zysk netto / Sprzedaz netto 2,45% -0,76%
10 | Rentownos¢ kapitatu wtasnego Zysk netto / ( Kapitaly wlasne - Zysk netto) 3,00% -4,82%




Charakterystyka struktury aktywow i pasywéw zostala zawarta w sprawozdaniu finansowym na
stronie 7, oraz w notach od 1 do 7.

Informacje o zaciagnig¢tych kredytach, o umowach pozyczek, z uwzglednieniem terminu ich
wymagalnosci, a takze udzielonych poreczeniach i gwarancjach, ze szczegélnym uwzglednieniem
pozyczek, poreczen i gwarancji udzielonych jednostkom powigzanym Emitenta

Udzielono pozyczki krotkoterminowej dla spotki zaleznej Lubmed w wysokosci 500 tys. zt na
warunkach kredytu uzyskanego w banku komercyjnym obstugujacym EMC Instytut Medyczny S.A.
Sptata kredytu ma by¢ dokonana do dnia 30.09.2006 roku.

Pelna informacja o kredytach zostala zawarta w sprawozdaniu finansowym na stronie 16 w
nocie 13.

Informacje ogolne

15 listopada 2004 roku przyj¢to i podpisano w formie aktu notarialnego Umowe o powotaniu Spotki
Akcyjnej o nazwie EMC Instytut Medyczny Spotka Akcyjna. Spotka moze uzywac nazwy skroconej
EMC Instytut Medyczny SA. Siedziba Spotki jest miasto Wroctaw.

Zatozycielami Spolki sa: Piotr Gerber i Jarostaw Leszczyszyn.

Spotka powstata w wyniku potaczenia, w trybie art. 492 § 1 pkt 2 Kodeksu Spotek Handlowych,
spotek: EuroMediCare Instytut Medyczny sp. z 0.0. i EMC Serwis sp. z 0.0. z siedziba we Wroclawiu.
26 listopada 2004 roku Spotka zostata wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego pod nr KRS
0000222636 w Sadzie Rejonowym dla Wroctawia Fabrycznej, VI Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego.

Kapitat zaktadowy Spétki wynosi: 22.000.400 PLN.

Przedmiotem dzialalnos$ci Spoiki jest prowadzenie dziatalnosci gospodarczej w zakresie:
= ochrony zdrowia ludzkiego - PKD 85.1
= prac badawczo-rozwojowych w dziedzinie nauk medycznych i farmacji — PKD73.10 F
= pozaszkolnych form ksztalcenia , gdzie indziej nie sklasyfikowanych — PKD 80.42 Z
= restauracji i innych placowek gastronomicznych — PKD 55.30
= [easingu finansowego — PKD 65.21.Z
= pozostatego posrednictwa finansowego — PKD 65.2
= obstugi nieruchomosci na wiasny rachunek — PKD 70.1
=  wynajmu nieruchomos$ci na wiasny rachunek — PKD 70.2
= obstugi nieruchomosci na zlecenie — PKD 70.3

Zasadniczym celem, dla ktorego dokonano potaczenia Spotek EuroMediCare Instytut Medyczny i
EMC Serwis byta koncentracja kapitatu. Celem dodatkowym bylo wzmocnienie pozycji Spoitki, jej
wiarygodnosci finansowej i mozliwos¢ pozyskiwania kapitatu poprzez publiczna subskrypcje akcji.
Potaczenie stuzyto takze obnizeniu tacznych kosztow funkcjonowania obu spotek.

Rozliczenie potaczenia Spolek nastapito tzw. ,,metoda nabycia” wedlug warto$ci godziwej ustalonej

na dzien polaczenia przez rzeczoznawcdéw. Jako przejmujaca, ze wzgledu na kontynuowanie

dziatalnosci, zidentyfikowano Spotke EuroMediCare Instytut Medyczny. W wyniku potaczenia
pojawila sig, zgodnie z art. 44 b ust. 5 i 15 ustawy o rachunkowosci, dodatnia warto§¢ firmy

(goodwill) w wysokosci 4.384.008,13 ztotych. Warto$¢ firmy bedzie podlegata amortyzacji przez

okres dwudziestu lat.

Zgodnie z zasada sukcesji generalnej EMC Instytut Medyczny SA weszta we wszystkie prawa i

obowiazki polaczonych Spotek tj:

1. art.494 ksh - sukcesja generalna dotyczy wszystkich praw i obowiazkow, zar6wno znanych jak i
nieznanych, w momencie potaczenia spotek. Nie jest tez wymagana zgoda wierzycieli spotek
laczonych na zmiang dtuznika,

2. art.93 kp' -~ spotka powstalta w wyniku polaczenia staje si¢ z mocy prawa strong w
dotychczasowych stosunkach pracy w spotkach potaczonych,

3. art 93 § 1 pkt2 i art 93 § 2 i § 3 ordynacji podatkowej - jezeli odrgbne przepisy nie stanowia



inaczej, spotka powstata przez zjednoczenie wstepuje we wszystkie przewidziane w przepisach
prawa podatkowego prawa i obowiazki kazdej z taczacych sig spotek, w tym takze w prawa i
obowiazki wynikajace z decyzji administracyjnych wydanych na podstawie prawa podatkowego,

4. art 7 ust.3 pkt 41 art 7 ust.4 ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych — przy ustalaniu
dochodu stanowiacego podstawe opodatkowania w spétce nowo zawigzanej nie uwzglednia sig
strat spotek potaczonych,

5. art. 494 § 2 ksh — istnieje zasada sukcesji generalnej w zakresie prawa administracyjnego w
szczegodlnosci w zakresie przyznanych taczonym spotkom zezwolen, koncesji i ulg.

Struktura Grupy Kapitalowej EMC Instytut Medyczny S.A.:

Struktura ogdlna
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Finanse Sprzedaz Administracja Dziat
- Ksiegowo$é i Marketing i Rozliczenia ds
Kadro-Ptace Medyczny Lz ) Rozwoju
Ubezpieczycielami
EuroMediCare . Szpital Szpital Sw. Szpital Przychodnia Przychodnia
Szpital i Sw. Rocha Antoniego w Sw. Jerzego w przy LubMed
Przychodnia we Ozimek Zabkowicach Sl Kamieniu ul. towieckiej W Lubinie
Wroctawiu Pomorskim. we Wroctawiu.

Dziatalno$¢ medyczna Spotka prowadzi od 2000 roku. Glownym odbiorca $wiadczen zdrowotnych
oferowanych przez EMC Instytut Medyczny SA jest Narodowy Fundusz Zdrowia.

Od 2002 roku funkcjonuje wybudowany od podstaw Szpital Specjalistyczny z Przychodnia
EuroMediCare przy ul. Pilczyckiej 144-148 we Wroctawiu.

W latach 2004 i 2005 EMC Instytut Medyczny SA znaczaco rozwinal sie¢ swoich placéwek
medycznych. W sktad grupy kapitalowej wchodza obecnie 4 szpitale i 9 przychodni specjalistycznych
i podstawowej opieki zdrowotnej:

— od stycznia 2001 - ,,EuroMediCare” Szpital Specjalistyczny z Przychodnia we Wroctawiu,

- od maja 2004 - Szpital Sw. Rocha w Ozimku koto Opolu,

- od kwietnia 2005 - Szpital Sw. Antoniego w Zabkowicach Slaskich,

- od wrze$nia 2005 - Szpital Sw. Jerzego w Kamieniu Pomorskim,

- od stycznia 2005 — Lubmed Sp. z 0.0. - zespdt przychodni POZ w Lubinie,

- od stycznia 2006 - ,,Przychodnia przy ul. Lowieckiej” we Wroctawiu.

Opis organizacji grupy kapitalowej EMC Instytut Medyczny S.A., ze wskazaniem jednostek
podlegajacych konsolidacji.



Spotka tworzy Grupe Kapitalowa, ktora sktada si¢ z jednostki dominujacej EMC Instytut Medyczny
SA oraz jednostki zaleznej Lubmed Sp. z o0.0.. Spoétka zalezna Lubmed Sp. z 0.0. podlega pelnej
konsolidacji. Dnia 8 lutego 2005 roku po wygranym przetargu EMC Instytut Medyczny SA objeta 2
200 nowych udziatéw w podwyzszonym kapitale zaktadowym spotki LUBMED sp. z o0.0. z siedziba
w Lubinie pokrywajac warto$¢ udziatéw wkladem pienigznym w wysokosci 1 100 000 ztotych.
Nastepnie w dniu 28 wrzesnia 2005 roku Spoétka zawarta z Gmina Miejska Lubin z siedziba w Lubinie
umowe, na podstawie ktorej dokonata zakupu dalszych 2.000 udziatéw spotki Lubmed Sp. z 0.0. o
warto$ci nominalnej 500 zt kazdy udziat. Po dokonaniu zakupu wyzej wymienionych udziatow EMC
Instytut Medyczny S.A. posiada tacznie 99,70% kapitatu zakladowego oraz ogolnej liczby gloséw na
zgromadzeniu wspolnikoéw Lubmed sp. z o.0.

System wynagradzania w sieci szpitali EMC:

W szpitalach nalezacych do sieci szpitali EMC do wynagrodzenia dodawana jest premia uznaniowa
uzalezniona od zysku danej jednostki. Wysoko$¢ premii regulowana jest w zaleznosci od stopnia
realizacji planow poszczegdlnych jednostek oraz uzyskiwanych zyskow.

Dobor personelu do nowo przejmowanych jednostek poprzedzony jest szczegotowym audytem kadr i
analiza potencjalu dotychczas w nich zatrudnianych pracownikow. Rekrutacja jest procesem
ztozonym, a jej wynik uzalezniony jest zaréwno od kwalifikacji zawodowych, jak réwniez
predyspozycji personalnych kandydatoéw, w tym gtownie ich zdolnosci do pracy w zespole i adaptacji
w nowych warunkach, jakie oferuje pracodawca. Czg$¢ administracyjna, w tym Ksiggowos¢, Dziat
Zakupow 1 Zaopatrzenia, PR, Marketing i Dziat Sprzedazy obslugiwane sa w Centrali Spotki, co
zapewnia wykorzystanie efektu synergii w zarzadzaniu szpitalami.

Kwalifikacje personelu medycznego weryfikowane sa na biezaco przez ekspertow nalezacych do
Dzialu Rozwoju, powotanego do szkolenia personelu — w pierwszym okresie po przejgciu. Pracownicy
Dzialu Rozwoju sa specjalistami w roznych obszarach funkcjonowania szpitala. Juz na etapie procesu
rekrutacji rozpoczyna si¢ wstepny etap szkolen pracowniczych, ktéry jest w dalszym okresie
intensyfikowany. Szkolenia prowadzone sa dwutorowo: w zakresie podnoszenia kwalifikacji
zawodowych oraz umiejetnosci interpersonalnych. Szkolenia wewnetrzne sg istotne z punku widzenia
pracodawcy takze ze wzgledu na wyréwnywanie roznic kulturowych, jakie wystgpuja w obrebie
poszczegdlnych jednostek.

Emitent ktadzie szczeg6lny nacisk na ksztatltowanie jednolitej kultury organizacyjnej, co w efekcie
utatwia wspodtprace migdzy oddziatami i centrala.

Struktura zatrudnienia w calo§ci oraz w rozbiciu na jednostki:

ODDZIAL Liczba pracownikéw na 31.12.2005 r.

Wroctaw 110
Ozimek 100
Zabkowice Sl. 99
Kamien Pomorski 115
Lubin (spétka zalezna Lubmed sp. z 0.0.) 98
OGOLEM 522

Przyjete zasady rachunkowos$ci, w tym metody wyceny aktywow i pasywéw, pomiaru wyniku
finansowego oraz sporzadzania sprawozdania finansowego.

Zasady przyjete przy sporzadzaniu niniejszego raportu rocznego nie ulegly zmianie w stosunku do

zasad przyjetych przy sporzadzaniu wcze$niejszych sprawozdan.

Srednie kursy wymiany zlotego w okresie objetym sprawozdaniem finansowym w stosunku do
EUR, ustalane przez NBP.



Kurs obowiazujacy na dzien 31 grudnia 2005 roku 1 EUR=3,8598 PLN.

Informacje dotyczace wyplaconej (lub zadeklarowanej) dywidendy, tacznie i w przeliczeniu na
jedna akcje z podzialem na akcje zwykle i uprzywilejowane

Spotka nie wyptacata dywidendy, nie deklarowata wyptat dywidendy w omawianym okresie.
Zarzad Spotki proponuje przeznaczy¢ osiagnigty zysk na dalszy rozwoj sieci szpitali.

Informacja dotyczaca zmian zobowiazan warunkowych lub aktywow warunkowych, ktore
nastapily od czasu zakonczenia ostatniego roku obrotowego.

W okresie sprawozdawczym nie nastapily zmiany zobowigzan warunkowych lub aktywow
warunkowych.

Wskazanie istotnych postegpowan toczacych si¢ przed sadem, organem wlasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej.

W 2005 roku EMC Instytut Medyczny SA i spotka zalezna Lubmed Sp. z o0.0. nie prowadzity
postgpowan dotyczacych zobowigzan albo wierzytelnosci, ktorych wartos¢ stanowilaby 10%
kapitatow wilasnych Spotki.

Opis istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen, z okre$leniem, w jakim stopniu Emitent jest na nie
narazony.

Ryzyko zwiazane z uzaleznieniem od Narodowego Funduszu Zdrowia

Znaczna cze$¢ ustug medycznych $wiadczonych przez EMC Instytut Medyczny S.A. jest
wykonywana w ramach kontraktu z Narodowym Funduszem Zdrowia. Sposrod szpitali nalezacych do
grupy najwigksze przychody od pacjentdéw prywatnych oraz z dodatkowych ubezpieczen generuje
Szpital EuroMediCare we Wroctawiu — blisko 40 %. Pozostate szpitale bazuja gtownie na kontraktach
z NFZ. Sprzedaz ustug komercyjnych we wszystkich jednostkach ma przy tym tendencje wzrostowe.
Stale rosnacy udzial w przychodach optat ponoszonych bezposrednio przez pacjentdéw powoduje, ze
ryzyko znacznego obnizenia przychodow Spolki nie jest znaczace, biorac pod uwagg, ze szpitale w
Ozimku, Zabkowicach Sl. i Kamieniu Pomorskim pehia role szpitali powiatowych. Dodatkowo
umowy z NFZ sa zawierane odrebnie dla poszczegolnych rodzajéw ustug medycznych (szpitalnictwo,
opicka ambulatoryjna itp.), co pozwala na zniwelowanie ewentualnego zagrozenia zmniejszenia
warto§ci kontraktu na dany rodzaj ustug poprzez zastapienie go innym. Nalezy jednocze$nie
podkresli¢, iz NFZ jest ptatnikiem pewnym, ktory terminowo reguluje naleznosci.

Ryzyko utraty i zaleznosci od kluczowych pracownikéw

Ze wzgledu na charakter i specyfike dziatalnosci Spotki istotne jest utrzymanie wysoko
wykwalifikowanej 1 kompletnej kadry medycznej oraz menedzerskiej, jak rowniez do§wiadczonego
zespotu administracyjnego. Utrata kluczowych pracownikéw moglaby negatywnie wptyna¢ na dalszy
rozwo6j Spotki. Z uwagi na wysokie zapotrzebowanie na personel lekarski i pielegniarski w krajach
UE, a co za tym idzie ryzyko wyplywu pracownikow ze Spodtki, badz ich niedobor w nowo
przejmowanych jednostkach wynagrodzenia pracownikow medycznych zatrudnionych w Spotce sa
wyzsze niz w jednostkach publicznej stuzby zdrowia oraz uzupetiane o premie. Dodatkowo Spotka
podjeta konkretne dziatania zmierzajace do uatrakcyjnienia miejsc pracy w zarzadzanych przez siebie
placowkach. W tym celu min. w grudniu 2005 r. zakupiono obiekty mieszkalne w Kamieniu
Pomorskim, ktére po wyremontowaniu oddano do dyspozycji lekarzy pozyskanych do pracy z innych
miast Polski. W trakcie uruchamiania jest program mig¢dzynarodowych stazy zawodowych oraz
projekt polegajacy na delegowaniu personelu medycznego do pracy w zagranicznych jednostkach. W
zwiazku z podjgtymi dziataniami Zarzad zwraca uwagg na zwigkszenie kosztow zatrudnienia.



Ryzyko zwigzane z bledami medycznymi

Specyfika dziatalnosci Spotki powoduje narazenie na ryzyko popekienia bltedow medycznych i
koniecznosci wyptaty odszkodowan na rzecz pacjentow. EMC Instytut Medyczny SA zwiazana jest
umowami z towarzystwami ubezpieczeniowymi zabezpieczajacymi Spotki przed nieprzewidywalnymi

stratami wynikajacymi z koniecznosci wyptaty odszkodowan.

Informacje o podstawowych produktach, towarach lub uslugach wraz z okreSleniem
warto$ciowym i iloSciowym oraz udzialem poszczegélnych produktow, towarow i ustug/ grup

sprzedazy, a takze zmianach w tym zakresie w danym roku obrotowym.

Zakres ushug medycznych swiadczonych przez Emitenta obejmuje, migdzy innymi:
v

Szpital — wysoko specjalistyczne wystandaryzowane zabiegi i operacje z krotkim

okresem pobytu w szpitalu (pobyt pacjenta do 72 godzin) oraz typowe hospitalizacje w
ramach lecznictwa szpitalnego, rehabilitacji leczniczej 1 opieki dlugoterminowej (szpitale

we Wroctawiu , Ozimku k. Opola oraz w Zabkowicach Slaskich);

Diagnostyka — badania diagnostyczne wykonywane w trybie ambulatoryjnym lub

krotkiego pobytu, takie jak: USG i RTG, mammografia, mammotomiczna biopsja piersi,
endoultrasonografia i motoryka przewodu pokarmowego, gastroskopia, kolonoskopia

(wszystkie jednostki EMC);

przychodniach specjalistycznych (wszystkie jednostki EMC);

Ambulatoryjna Opieka Specjalistyczna — konsultacje 1 porady lekarzy specjalistow w

Stomatologia — w tym profilaktyka, leczenie zachowawcze, protetyka oraz chirurgia

stomatologiczna, (Szpital i Przychodnia we Wroctawiu, przychodnie nalezace do Lubmed

Sp.z.0.0.);

Inne platne ustugi medyczne — §wiadczenia w ramach umoéw z firmami i osobami

fizycznymi na opiek¢ medyczna, (pakiety), a takze kompleksowe, jednodniowe badania

profilaktyczne (szpital we Wroctawiu — planowane takze w innych szpitalach);

nowotworowych - od 2004 przejgte przez NFZ,

Umowa z Ministerstwem Zdrowia — w zakresie programéw profilaktyki chorob

Emitent w swoich placowkach §wiadczy zardwno ustugi finansowane przez NFZ w ramach
powszechnego ubezpieczenia zdrowotnego, jak i ustugi, ktére sq optacane wytacznie przez

pacjentow.

W ramach EMC Instytut Medyczny SA funkcjonuja:

v’ Szpital Specjalistyczny z Przychodnia EuroMediCare we Wroclawiu,
v Szpital EuroMediCare Sw. Rocha w Ozimku k. Opola,
v Zesp6t Przychodni ,,Lubmed” w Lubinie,
v Szpital Sw. Antoniego w Zabkowicach Slaskich,
v Szpital Sw. Jerzego w Kamieniu Pomorskim.
Kamien % udzialu w
Wroclaw | Ozimek Zabkowice SI. | Pom. SUMA przychodach
Szpital NFZ 7306 771 3119817 4845299 | 1690142 |16962 029 61,68
Szpital Platne 2 498 349 266 389 83313 31900 | 2879951 10,47
Stomatologia NFZ 164 716 0 0 0 |164716 0,60
Stomatologia Platne 115 801 0 0 0 | 115801 0,41
Pomoc Dorazna/Ambulatoryjna 0 68 100 60 812 0 |[128912 0,47
AOS NFZ 781 485 321010 0 73889 | 1176384 4,28
AOS Platne 368 457 0 0 3476 | 371933 1,35




Opieka Dlugoterminowa NFZ 0 1108 587 0 295 | 1108 882 4,05
Rehabilitacja NFZ 0 943 603 0 0 |943 603 3,43
Umowa z Ministerstwem Zdrowia 116 230 59 000 0 0 | 175230 0,64
Przeglad po 30-tce 315965 0 0 0 | 315965 1,15
PZU 52419 0 0 0 52 419 0,19
Firmy/Pakiety 286 922 0 0 0 | 286922 1,04
Diagnostyka platna 575755 8 987 2 689 19596 | 607 028 2,21
USG/RTG/ster/lab. platne przez 0,68
POZ/NZOZ 18 225 60 805 91 554 17129 [ 187713

Sprzedaz pozostalych uslug 1923 093 1923 093 6,99
Sprzedaz towaréw i materialow 98 767 98 767 0,36
Suma 14 622 955 5956 298 5083668 | 1836427 |25477488 100%

Spétka LUBMED:
Gléwnym zrodlem dochodow dziatalnosci Lubmed-u sa s$rodki pienigzne, otrzymywane z

Narodowego Funduszu Zdrowia, w ramach kontraktéw na podstawowa i specjalistyczna opieke
zdrowotna, ktore stanowia 93,29% dochodow Spoitki. Pozostate 6,71% przychodow to Srodki ze
sprzedazy ushug komercyjnych, dzierzawy pomieszczen, sprzedazy szczepionek i medycyny pracy.
Struktura przychodow w 2005 r. przedstawia si¢ nastgpujaco:

Przychody Warto$¢ w zt Struktura w %

Sprzedaz ustug medycznych POZ w tym | 3 104.382,70 80,09%

pielegniarki i polozne Srodowiskowe oraz higiena

szkolna/

Poradnie specjalistyczne 495.561,61 12,80%

Promocja zdrowia 15.612,00 0,40%

Medycyna pracy 44.988,90 1,17%

Sprzedaz ustug medycznych osobom fizycznym 195.293,35 5,03%

Pozostate ustug niemedyczne 19.866,91 0,51%
3.875.705,47 100%

Jak wynika z powyzszych danych kwota z zawartych kontraktow z NFZ w roku 2005, byta wigksza w
porownaniu z rokiem ubieglym o 154.706,91 zi, co stanowi 3,99% przychodu. Odnotowano rowniez
zwigkszenie przychoddéw ze sprzedazy ustug komercyjnych i dzierzaw o 1,89%.

Informacja o rynkach zbytu, z uwzglednieniem podzialu na rynki krajowe i zagraniczne, oraz
informacje o Zrodlach zaopatrzenia w materialy do produkcji, w towary i ustugi, z okresleniem
uzaleznienia od jednego lub wigcej odbiorcow i dostawcow, a w przypadku gdy udzial jednego
odbiorcy lub dostawcy osiaga co najmniej 10% przychodéw ze sprzedazy ogélem — nazwa
dostawcy/ odbiory oraz jego udzial w sprzedazy/ zaopatrzeniu oraz jego formalne powiazania z
Emitentem.

Dziatalno$¢ Grupy Kapitalowej jest obecnie skoncentrowana na terenie wojewddztw: dolnoslaskiego,
opolskiego, lubuskiego i zachodniopomorskiego.

Ze wzgledu na sposob finansowania opieki zdrowotnej w Polsce gtéwnym pod wzglgdem udziatu w
przychodach ze sprzedazy odbiorca ustug swiadczonych przez EMC Instytut Medyczny SA jest NFZ.
W 2005 roku Emitent uzyskat 74% przychoddéw swiadczac ustugi oplacane przez NFZ w ramach
powszechnego ubezpieczenia zdrowotnego.

Ze wzgledu na duzy wzrost kontraktu z NFZ, osiagnigty w wyniku przejmowania nowych jednostek
procentowy udzial sprzedazy ustug komercyjnych spadt o 4% w stosunku do 2004 roku. Jednak
przychody uzyskiwane ze §wiadczen optacanych bezposrednio przez pacjentow zachowuja tendencje
wzrostowa.

Emitent nie jest uzalezniony od dostawcow.

Glowni dostawcy materiatow i ustug:




Nazwa firmy Rodzaj materialow i ustug | Roczne obroty w tys. zl
Johnson&Johnson Sprzet medyczny, implanty 856
Cefarm Farmaceutyki 1.090
Urtica Farmaceutyki 475
Olympus Polska Sprzet medyczny 341
EuroLab sp. z 0.0. Ustugi laboratoryjne 306
Henry Kruse Srodki czystosci 241
Niro sp. z 0.0. Ustugi pralnicze i 274
cateringowe

Nowa sp. Z 0.0. Ustugi cateringowe 322
Corvus Corporate Finance Uslugi doradcze 706
Sp. Z 0.0.

Informacje o zawartych umowach znaczacych dla dzialalnos$ci Emitenta

1.

Umowy z Narodowym Funduszem Zdrowia na faczna kwotg 32,2 min ztotych.

Wartosci kontraktow dla poszczegolnych szpitali przedstawiaty si¢ nastgpujaco:

Wroctaw — EuroMediCare Szpital Specjalistyczny z Przychodnia: 8,7 mln ztotych
Wroctaw — Przychodnia przy ul. Lowieckiej: 0,3 mln ztotych

Ozimek — Szpital Sw. Rocha: 5,8.mln ztotych

Zabkowice S1. — Szpital Sw. Antoniego: 6,6 mln ztotych

Kamien Pomorski — Szpital Sw. Jerzego: 6,9 min ztotych

Zespol Przychodni Specjalistycznych nalezacych do spotki zaleznej Lubmed Sp. z o.0.:
3,8 mln ztotych.

W poréwnaniu z rokiem 2005 umowy z NFZ sa wyzsze o 7,8 miIn zlotych w wyniku
korzystnych negocjacji dotychczasowych umoéw oraz przytaczenia do sieci szpitali EMC
Instytut Medyczny S.A. Szpitala Sw. Jerzego w Kamieniu Pomorskim oraz Przychodni przy
ul. Lowieckiej we Wroctawiu.

AN NI N NN

Umowy z Zespotem Elektrocieptowni Wroctawskich Kogeneracja S.A.:

= umoweg o $wiadczenie ustug medycznych, w ktorej EMC Instytut Medyczny jako
Wykonawca zobowiazuje si¢ wobec ZEW Kongregacja SA jako Zamawiajacego do
swiadczen medycznych z zakresu medycyny pracy,

= umowe dzierzawy, na podstawie ktorej ZEW Kogeneracja SA jako Wydzierzawiajacy
oddaje EMC Instytut Medyczny SA jako Najemcy do uzytkowania i pobierania pozytkow
budynek przychodni, w ktorym EMC Instytut Medyczny SA $wiadczy¢ bedzie ustugi
medyczne z zakresu medycyny pracy oraz podstawowej i specjalistycznej opieki
zdrowotne;.

Umowa, na podstawie ktérej EMC Instytut Medyczny S.A. dokonat zakupu 2.000 udziatéw
spotki LUBMED Sp. z o.0. z siedziba w Lubinie. Udzialy te stanowily 47,5% kapitatu
zaktadowego 1 47,5% w ogolnej liczbie glosow na zgromadzeniu wspolnikow LUBMED Sp. z
0.0. Po dokonanej transakcji EMC Instytut Medyczny S.A. stal si¢ posiadaczem 99,70%
udziatow spotki LUBMED.

Umowa cesji z Samodzielnym Publicznym Szpitalem Powiatowym im. Heliodora
Swiecickiego w likwidacji w Kamieniu Pomorskim.

Na podstawie umowy na Spoétke, ktora jest zatozycielem Szpitala Sw. Jerzego w Kamieniu
Pomorskim, przelane zostaly wszelkie wierzytelnosci i prawa z nimi zwigzane z uméw o
udzielanie $wiadczen opieki zdrowotnej zawartych pomigdzy Samodzielnym Publicznym
Szpitalem Powiatowym im. Heliodora Swigcickiego w likwidacji w Kamieniu Pomorskim, a
Zachodniopomorskim Oddziatem Wojewddzkim Narodowego Funduszu Zdrowia w

Szczecinie.



5. Umowa z Bankiem BPH S.A., ktérej przedmiotem byt kredyt udzielony na rzecz EMC
Instytut Medyczny S.A. w wysokosci 4.500.000 PLN na remont i modernizacj¢ Szpitala w
Zabkowicach Slaskich. Z kredytu zrezygnowano. Remont jest obecnie kontynuowany ze
srodkéw pozyskanych z emisji akcji.

6. Umowy z Narodowym Funduszem Zdrowia — Dolnoslaskim Oddziatem Wojewodzkim we
Wroctawiu (Oddziat Funduszu) o tacznej maksymalnej wartosci 15.345.586 ztotych.
Umowy dotycza udzielania $wiadczen opieki zdrowotnej w rodzaju: leczenie szpitalne,
ambulatoryjne $wiadczenia specjalistyczne, leczenie stomatologiczne.

7. Umowa dzierzawy z dnia 29 czerwca 2005 roku zawarta przez Emitenta z Samodzielnym

Publicznym Szpitalem Powiatowym im. Heliodora Swiecickiego w Kamieniu Pomorskim w
likwidacji.
Emitent zobowiazal si¢ do wykorzystania przedmiotu dzierzawy (czgsci zabudowanej
nieruchomosci oraz sprzetu medycznego, gospodarczego i wyposazenia zaktadu) na cele
publiczne zwiazane ze $wiadczeniem ustlug medycznych w ramach umowy z NFZ. Na mocy
umowy Emitent zobowiazal si¢ do przejgcia od Wydzierzawiajacego 102 pracownikow
likwidowanego szpitala zatrudnionych na umowg o pracg, posiadajacych niezbedne
kwalifikacje zawodowe, zgodnie z art. 23" Kodeksu pracy oraz do inwestycji w dzierzawiony
obiekt.

8. Polisa OC nr 321/541/2005/05014675 z dnia 13 stycznia 2005 roku

Przedmiotem umowy jest ubezpieczenie odpowiedzialno$ci cywilnej Emitenta.
Ochrong ubezpieczeniowa objete sa szkody wyrzadzone przez Emitenta oraz osoby, za
ktére ponosi on odpowiedzialno$¢, w zakresie prowadzonej przez Emitenta
dzialalnosci. Ogodlne warunki ubezpieczenia odpowiedzialno$ci cywilnej lekarzy,
przedstawicieli innych zawodéw medycznych oraz zaktadow opieki zdrowotnej
zostaly zatwierdzone uchwata Nr UZ/187/2003 Zarzadu PZU S.A z dnia 25 kwietnia
2003 roku ze zmianami zatwierdzonymi Uchwata Nr UZ/441/2003 Zarzadu PZU S.A.
z dnia 7 pazdziernika 2003 roku. Polisa swoim zakresem obejmuje terytorium
Rzeczpospolitej Polskiej. Suma ubezpieczenia wynosi 150.000 EURO na wszystkie
zdarzenia. Roczna sktadka ubezpieczeniowa wynosi 10.246,00 ztotych.

Zastrzezenie warunku lub terminu:
Umowa zostata zawarta na okres od 15 stycznia 2005 roku do 14 stycznia 2006 roku.

Informacje o powiazaniach organizacyjnych lub kapitalowych Emitenta z innymi podmiotami
oraz okreslenie jego gléwnych inwestycji krajowych i zagranicznych, w tym inwestycji
kapitalowych dokonanych poza grupa jego jednostek powigzanych oraz opis ich finansowania.

Emitent posiada 99,70% kapitatu zakladowego oraz ogolnej liczby glosow na zgromadzeniu

wspolnikoéw Lubmed sp. z 0.0 z siedzibg w Lubinie. Przedmiotem dzialalnos$ci spotki Lubmed Sp. z

0.0. jest ambulatoryjna opieka specjalistyczna. Zakup udzialow spolki zaleznej przebiegal w dwodch

etapach:

= w lutym 2005 roku po wygranym przetargu EMC Instytut Medyczny SA objeta 2 200 nowych
udziatow w podwyzszonym kapitale zaktadowym spéotki LUBMED sp. z 0.0. pokrywajac wartos¢
udziatow wktadem pienigznym w wysokosci 1 100 000 ztotych.

= we wrzesniu 2005 roku Spotka zawarta z Gming Miejska Lubin z siedziba w Lubinie umowe, na
podstawie ktorej dokonata zakupu dalszych 2.000 udziatéw spotki Lubmed Sp. z 0.0. o wartosci
nominalnej 500 zt kazdy.

Gléwne inwestycje i zakupy w 2005 roku Rocznie w tys. zl
Sprzet komputerowy 365
Programy komputerowe 138
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Maszyny i urzadzenia medyczne 789
Srodki transportu 201
Budynki i budowle w tym:
»  Budynek szpitala w Zabkowicach SI. 3413
=  Dom Lekarza w Kamieniu Pomorskim 186
Inwestycje w obce $rodki trwate:
= modernizacja szpitala w Zabkowicach SI. 109
przy ul. 1 Maja 9
= modernizacja szpitala w Kamieniu 585
Pomorskim

Informacje o zawarciu przez Spotke lub jednostke od niego zalezna jednej lub wielu transakcji
z podmiotami powigzanymi, jezeli warto$¢ tych transakcji przekracza wyrazona w zlotych
rownowartos$¢ kwoty 500.000,- euro.

Zdarzenia takie nie wystapity.

Informacja dotyczaca emisji, wykupu i splaty dluznych i kapitalowych papieréw wartosciowych

Dla EMC Instytut Medyczny S.A. rok obrotowy 2005 byt rokiem wyjatkowym. Sukcesem zakonczyta
si¢ subskrypcja akcji EMC Instytut Medyczny SA. Zainteresowanie inwestorow ponad trzykrotnie
przekroczylo wielkos¢ oferty.

Dzigki emisji Spotka pozyskata kwote 11,4 min zt. Spotka podwyzszyta kapitat podstawowy o 6 min
7t i utworzyla kapital zapasowy w wysokosci 3.988 tys. zt, nadwyzka z emisji akcji ponad wartos¢
nominalna w wysokos$ci 5.400 tys. zt minus 1.422 tys. zt (koszty pozyskania kapitahu).

Wyemitowano 1.500.000 sztuk akcji serii C o warto$ci nominalnej 4 zt.

Opis wykorzystania przez Emitenta wplywow z emisji

Celem emisji akcji byk:
= remont budynku przy oraz zakup sprzetu medycznego dla Szpitala Sw. Antoniego w
Zabkowicach Sl.; zainwestowano: 2.731,6 tys. zt;
= dalszy wykup udzialow w spdtce Lubmed sp. z 0.0. oraz dalszy remont i zakup sprz¢tu do
prowadzonych przez spotke Lubmed przychodni; zakup udziatow: 812 tys. zt oraz
pozyczki dla Lubmed w wysokos$ci 500 tys. zi;
= remont i zakup sprzetu do dalszych dwoch szpitali — zrealizowano remont i zakup do
jednego szpitala w Kamieniu Pomorskim oraz zintegrowanego z nim budynku
mieszkalnego Dom Lekarza; w remont i modernizacjg szpitala zainwestowano 584.,4 tys.
zt, natomiast w zakup i remont Domu Lekarza zainwestowano 186,1 tys. zt.
Srodki z emisji zostaly réwniez przeznaczone na:
= podwyzszenie kapitatu — 1.421 tys. zt,
= zakup sprz¢tu 1 wyposazenia medycznego — 789 tys. zl.
Lacznie spozytkowano 7.024,1 tys. zl. Pozostate 4.500 tys. zt z kwoty uzyskanej z emisji akcji
umieszczono na lokacie bankowe;j.

Obja$nienie ré6znic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym a
wczesniej publikowanymi prognozami wynikow na dany rok.

Zarzad przedstawit prognoze¢ wynikow finansowych na lata 2005 1 2006 w prospekcie emisyjnym.
Prognozy wynikéw finansowych na rok 2005 nie uwzgledniaty wynikéw spoltki zaleznej Lubmed Sp.
z 0.0. Wynikato to z faktu, iz nabycie udzialow w Lubmed Sp. z 0.0. nastapito w lutym 2005 roku i w
okresie publikacji prospektu emisyjnego Spotka byla w trakcie ksztaltowania powigzan z
Lubmed Sp. z o0.0. Nie byty sporzadzane tez skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy
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Kapitatowej. Wyniki prognozowane na rok 2006 uwzgledniaja juz wyniki Lubmed Sp. z o.o0.
W zwiazku z powyzszym, dla oceny realizacji prognoz na rok 2005 konieczne jest ich
porownywanie z jednostkowymi wynikami finansowymi EMC Instytut Medyczny SA.

Prognozowany w prospekcie jednostkowy zysk netto wynosit 654 tys. zt. Wynik ten jest bardzo
zblizony i wynosi 632 tys. zt, natomiast skonsolidowany zysk netto wynosi 766 tys. zt.

Zarzad Spotki EMC Instytut Medyczny S.A. podtrzymuje prognozy finansowe na rok 2006. Czynnik
majacy istotny wptyw na realizacje prognoz sprzedazy zwiazany jest ze zblizajacymi si¢ wyborami
samorzadowymi. Prowadzone kampanie wyborcze spowalniaja tempo podejmowania dziatan przez
samorzady, a tym samym proces prywatyzacji szpitali.

Ocena wraz z uzasadnieniem, dotyczaca zarzadzania zasobami finansowymi, ze szczegélnym
uwzglednieniem zdolno$ci wywiazywani si¢ z zaciagnigtych zobowigzan, oraz okreSlenie
ewentualnych zagrozen i dzialan, jakie Emitent podjal lub zamierza podja¢ w celu
przeciwdzialania tym zagrozeniom.

Nie wystepuje zagrozenie, co do zdolno$ci wywiazywania si¢ ze zobowigzan finansowych.
Przeprowadzono negocjacje z bankiem BPH SA na dtugofalowe finansowanie przysztych inwestycji.
Zostaty zakonczone pozytywnymi ustaleniami.

W stosunku do poprzedniego okresu Spotka poprawita strukturg finansowania. Na koniec 2005 roku
EMC Instytut Medyczny S.A. w catosci finansuje aktywa trwale kapitatami statymi (kapitalu wlasne i
kapitaty obce dtugoterminowe). Kapitat obrotowy netto pozwala takze finansowa¢ czg§¢ aktywow
obrotowych.

Ocena mozliwo$ci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitalowych, w
poréwnaniu do wielko$ci posiadanych S$rodkéw, z uwzglednieniem mozliwych zmian w
strukturze finansowania tej dzialalnoSci.

Nie wystepuje zagrozenie dotyczace realizacji przyszlych inwestycji.

Opis czynnikéw i zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, majacych znaczacy wplyw na
dzialalnos¢ Emitenta i osiagni¢te przez niego zyski lub poniesione straty w roku obrotowym, a
takze omowienie perspektywy rozwoju dzialalnosci Emitenta przy najmniej w najblizszym roku
obrotowym.

* 10 kwietnia 2005 roku w miejsce likwidowanego PSPZOZ EMC Instytut Medyczny S.A.

uruchomit Szpital Sw. Antoniego w Zabkowicach Slaskich. Ustugi medyczne w dotychczasowym
zakresie $wiadczone sa obecnie w budynku szpitala przy ul. 1 Maja, dzierzawionym od
01.04.2006 r. W obiekcie tym wykonane zostaly najpilniejsze prace modernizacyjne, zakupiono
nowoczesny sprzet medyczny oraz zrestrukturyzowano placowke w zakresie organizacji i
zarzadzania. Jednoczesnie od wrzes$nia 2005 roku prowadzone sa prace remontowo-budowlane w
zakupionym przez Spolkg zabytkowym budynku szpitala, do ktorego zostanie przeniesiona
dziatalnos$¢ ustugowa szpitala. Budynek zakupiono od gminy w kwietniu 2005 roku w cenie 769
tys. zh. Catkowita kwota na dzief 31.12.2005 r. poniesiona na inwestycje w Szpitalu Sw.
Antoniego w Zabkowicach Slaskich wyniosta 2,7 mln zt.
W nowo otwartym szpitalu poza dotychczas prowadzona dziatalnoscia uruchomiony zostanie
dodatkowo szpitalny oddziat ratunkowy, tzw. SOR oraz nowoczesne Centrum Leczenia Udardw.
W dniu 13.04.2006 r. Wojewoda Wroctawski wyrazit zgodg na wpisanie budowanego Oddzialu
Ratunkowego do Panstwowego Systemu Ratownictwa Medycznego. Projekt Centrum powstaje w
ramach migdzynarodowego programu wspotpracy transgranicznej Eu-Med-East przy wspoétudziale
strony niemieckiej. Obydwa nowo tworzone oddziaty umozliwia nowoczesne leczenie, co wptynie
na poprawg jej wizerunku w regionie.
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W czerwcu 2005 roku Spotka wygrata przetarg na przejgcie szpitala powiatowego w Kamieniu
Pomorskim. W dniu 29 czerwca 2005 roku zawarta zostata umowa dzierzawy pomigdzy EMC
Instytut Medyczny SA a Samodzielnym Publicznym Szpitalem Powiatowym im. Heliodora
Swigcickiego w Kamieniu Pomorskim w likwidacji. Wlaczenie szpitala do sieci EMC miato
miejsce we wrzesniu 2005 roku. Przejety obiekt zostal zmodernizowany, skomputeryzowany i
wyposazony w nowoczesng aparatur¢ medyczna, a nowo wybrany personel kompleksowo
przeszkolony. Na dzien 31.12.2005 r. w remonty i modernizacje Szpitala Sw. Jerzego w
Kamieniu Pomorskim zainwestowano kwotg 0,6 min ztotych.

W lipcu 2005 roku spotka EMC Instytut Medyczny SA zadebiutowata na Warszawskiej Gieldzie
Papierow Warto$ciowych. Zainteresowanie inwestor6w podczas subskrypcji akcji ponad
trzykrotnie przekroczyto wielkos¢ oferty. Podczas debiutu praw do akcji EMC Instytut Medyczny
S.A. ich cena znaczaco wzrosta. Kurs papierow na otwarciu sesji wyniost 7,80 zt — 0 2,6 % wigcej
od ceny emisyjnej. Na zamknieciu za PDA ptacono juz 8,15 zl. Dzigki emisji Spotka pozyskata
kwote 11,4 miIn zt. Srodki z gieldy Spotka przeznaczyta na: remont budynku szpitala w
Zabkowicach Slaskich, zakup sprzetu medycznego do szpitala w Zabkowicach Slaskich,
prowadzenie modernizacji budynkéw trzech przychodni nalezacych do spotki Lubmed Sp. z o0.0.,
zakup sprzetu medycznego do szpitala w Kamieniu Pomorskim oraz do trzech przychodni
nalezacych do spoétki Lubmed Sp. z 0.0., zakup pozostatych 48% udziatéw w Lubmed Sp. z o.0.

We wrzesniu EMC Instytut Medyczny S.A. nabyl od Gminy Lubin 2 tys. udzialow spotki
LUBMED Sp. z o0.0. z siedziba w Lubinie, zyskujac w ten sposob lacznie 99,7 % udzialow
lubinskiej spétki. Nowo zakupione udziaty stanowia 47,5% kapitatu zaktadowego 1 47,5% w
ogoblnej liczbie gltoséw na zgromadzeniu wspdlnikow. Poprzednia transakcja zakupu — 52,2 %
udzialow, polaczona z podwyzszeniem kapitatu zaktadowego spotki LUBMED do 2,107 min zt
miala miejsce w lutym 2005. Inwestycja w udziaty LUBMED Sp. z o0.0. ma charakter
dhlugoterminowy i sfinansowana zostata ze srodkow wiasnych spotki EMC Instytut Medyczny
S.A. Spétka LUBMED posiada w swojej strukturze 3 przychodnie podstawowej opieki
zdrowotnej i poradnie specjalistyczne. Gruntowna modernizacja zostata zakonczona w jednej z
nich — uroczyste otwarcie przychodni mialo miejsce we wrzesniu 2005 roku. W dwodch
pozostatych prace remontowe zakoncza si¢ w drugim pétroczu 2006 roku. Dotychczasowy zakres
$wiadczen rozszerzono o pracownie: RTG, mammograficzng i endoskopowa. Oferte ustug
specjalistycznych poszerzono takze o nowe poradnie.

29 wrzesnia 2005 roku EMC Instytut Medyczny S.A. wygral przetarg na $wiadczenie ustug
medycznych ogloszony przez Zespot Elektrocieptowni Wroctawskich Kogeneracja S.A. Strony
podpisaty dwie umowy: na dzierzawg budynku przychodni, zlokalizowanej przy ul. Lowieckiej
we Wroctawiu oraz na $wiadczenie uslug z zakresu medycyny pracy. Dzialalno$§¢ nowej
przychodni w ramach EMC Instytut Medyczny S.A. uruchomiono od 1 stycznia 2006 roku.
Przychodnia przy ul. Lowieckiej jest pierwsza placowka EMC na terenie Wroctawia §wiadczaca
ustugi w zakresie podstawowej opieki zdrowotnej. Dotychczas wykonane zostaly prace
remontowe, podnoszace zasadniczo standard pomieszczen i wyposazenie ich w sprzet medyczny.
W trakcie realizacji jest obecnie rozbudowa dzialu zwigzanego z opieka profilaktyczna nad
pracownikami oraz poszerzenie zakresu udzielanych $wiadczen specjalistycznych i diagnostyki.

W lipcu 2005 roku Szpital Sw. Rocha z Ozimka otrzymat certyfikat zaswiadczajacy o wdrozeniu
w szpitalu systemu zarzadzania jakoscia ISO 9001:2001. Audyt potwierdzajacy wilasciwa
implementacjg systemu przeprowadzala firma certyfikujaca DEKRA — ITS. Szpital w Ozimku jest
drugim z nalezacych do sieci spotki szpitali (po szpitalu Specjalistycznym EuroMediCare z
Wroctawia), w ktérym uruchomiono system ISO. W 2002 roku szpital wroctawski byl pierwszym
w Polsce, w ktorym wdrozono globalny system jakos$ci w zakresie wieloprofilowych $wiadczen
medycznych: szpitalnych i ambulatoryjnych. W styczniu 2006 roku nastapita jego recertyfikacja.
Obecnie do wdrozenia systemu kontroli jako$ci przygotowywane sa kolejne jednostki EMC.

Szpital Specjalistyczny EuroMediCare z Wroctawia zajat II miejsce w rankingu dziennika

»Rzeczpospolita” wsrdd szpitali niepublicznych w Polsce w 2005 roku. Szpitale byty oceniane
m.in. pod wzgledem zarzadzania, jakosci opieki medycznej i ustug. W rankingu tygodnika Wprost
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za rok 2005 — nalezacy do spotki Szpital we Wroctawiu zajat 1 miejsce wsrdd niepublicznych
szpitali chirurgicznych.

* W pazdzierniku 2005 roku EMC Instytut Medyczny S.A. byt organizatorem posiedzenia
Prezydium Europejskiej Unii Szpitali Prywatnych (UEHP), podczas ktérego goscita u siebie
przedstawicieli krajowych stowarzyszen szpitali prywatnych z 11 krajéw europejskich. W dniach
23 1 24 pazdziermika EMC Instytut Medyczny SA we wspoOlpracy z Ogolnopolskim
Stowarzyszeniem Szpitali Niepublicznych zorganizowal Konferencj¢ pt. ,,Prywatyzacja szpitali w
Europie Srodkowo-Wschodniej”. Konferencja ta byla trzecia z cyklu spotkan poswigconych
prywatnej stuzbie zdrowia,. Podstawowym celem przedsigwzigcia bylto zaprezentowanie procesow
prywatyzacyjnych szpitali w Europie Srodkowo-Wschodniej.

* W IV kwartale 2005 roku Grupa Kapitalowa EMC Instytut Medyczny S.A. prowadzila negocjacje
z Narodowym Funduszem Zdrowia dotyczace uméw na rok 2006. W rezultacie Spétka zawarta na
2006 rok umowy z Narodowym Funduszem Zdrowia na taczna kwot¢: 32,2 min zlotych. W
poréwnaniu z rokiem 2005 umowy z NFZ sa wyzsze o 7,8 mln ztotych.

e W I kwartale 2006 r. w Szpitalu EuroMediCare we Wroclawiu rozpoczgto sprzedaz nowego
produktu — badania przewodu pokarmowego przy uzyciu kapsutki. Szpital wroctawski jako jedyny
oérodek na Dolnym Slasku i jeden z niewielu w Polsce. Spotka spodziewa sie z tego tytutu
znacznego wzrostu wplywoéw poza kontraktem z NFZ, Produkt ten nalezy do grupy
wysokomarzowych. Zainteresowanie badaniem wsrdd pacjentéow jest bardzo duze, a popularnos¢
metody stale wzrasta.

* W pierwszym kwartale 2006 roku ze wzgledu na otwarty rynek pracy UE oraz szczegdlne
polozenie szpitala — wielu lekarzy wyemigrowato. Kryzys kadrowy lekarzy w Szpitalu Sw.
Jerzego powodowal niemozno$¢ zrealizowania w pelni kontraktu z NFZ, co wywotato
pogorszenie wyniku finansowego Spotki. Dzigki temu, ze w grudniu 2005 roku Zarzad, po
uzyskaniu zgody Rady Nadzorczej, podjat decyzje o zakupie budynku mieszkalnego, ktéry po
wyremontowaniu przeznaczyt na Dom Lekarza, pozyskano kluczowych lekarzy do szpitala m.in.
z wojewddztwa lubuskiego, opolskiego, dolno$laskiego i $laskiego. W wyniku tych dziataf,
uzyskano umocnienie pozycji szpitala na lokalnym rynku oraz systematyczna popraw¢ wyniku
operacyjnego szpitala.

W omawianym okresie nietypowe zdarzenia nie wystapity.

Wskazanie zdarzen, ktére wystapity po dniu, na ktory sporzadzono roczne sprawozdanie finansowe,
nieujetych w tym sprawozdaniu, a mogacych w znaczacy sposdéb wplynaé na przyszte wyniki

finansowe Spoélki

Grupa Kapitatowa EMC Instytut Medyczny S.A. zawarla na 2006 rok umowy z Narodowym
Funduszem Zdrowia na laczna kwote 32,2 min zlotych. Wartosci kontraktow dla poszczegdlnych
szpitali przedstawiaty si¢ nastgpujaco:

1 stycznia 2006 r. uruchomiono dziatalno$¢ ,,Przychodni przy fowieckiej” na bazie przejetej od
Zespotu Elektrocieptowni Wroctawskich Kogeneracja S.A. przychodni lekarskiej ,,Energetyk” s.c.
Przychodnia §wiadczy ustugi w zakresie podstawowej opieki zdrowotnej oraz medycyny pracy.
Docelowo rozwijana bedzie takze rehabilitacja ukierunkowana na pacjentdow ze schorzeniami
neurologicznymi.

Spotka uczestniczy obecnie w postgpowaniu przetargowym na zakup od Gminy Swiebodzice udziatéw

wigkszosciowych w spolce ,Mikulicz” sp. z o0.0., zarzadzajacej szpitalem powiatowym w
Swiebodzicach (na Dolnym Slasku).

Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju
przedsigbiorstwa Emitenta oraz opis perspektyw rozwoju dzialalnosci Emitenta co najmniej do
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konca roku obrotowego nastgpujacego po roku obrotowym, za ktéry sporzadzono sprawozdanie
finansowe zamieszczone w raporcie rocznym, z uwzglednieniem elementéw strategii rynkowej
przez niego wypracowanej.

Czynniki zewnegtrzne:
v' Zmiany w systemie stuzby zdrowia w Polsce w kierunku rownego dostepu podmiotow do

srodkow gromadzonych przez NFZ w ramach powszechnego ubezpieczenia zdrowotnego;

v Wazrost ilo$ci przeje¢ szpitali powiatowych po wyborach samorzadowych;
Wybory i zblizajaca si¢ kampania wyborcza zwalnia procesy przeksztatcen szpitali publicznych.
Odchodzaca wtadza nie podejmuje juz nowych projektow przeksztatcen. Po wyborach sktonnos¢
samorzadoéw do inicjowania procesOw prywatyzacyjnych zwigkszy sie;

¥v" Obecne strajki w shuzbie zdrowia:
Destabilizacja rynku uslug medycznych w sektorze publicznym oraz zwiazane z tym niepokoje
spoteczne rowniez moga si¢ przyczyni¢ do wzrostu zainteresowania samorzadow
przeksztatceniami wlasno$ciowymi szpitali.

v' Zroznicowanie wielko$ci sprzedazy ustug w pierwszych miesiacach roku;
W szpitalnych ustugach medycznych nie wystepuje zjawisko typowej sezonowosci. Wystepuja
jednak swoiste zaburzenia wielkosci sprzedazy w zaleznosci od wysokosci i rodzaju
wynegocjowanego kontraktu z NFZ na dany rok.

Czynniki wewnetrzne:
v" Budowa wlasnego laboratorium i dziatu rehabilitacji w Przychodni przy ul. Lowieckiej we

Wroctawiu;

v" Kontynuacja modernizacji zakupionego w kwietniu 2005 r. budynku szpitala w Zabkowicach
Slaskich — przeniesienie szpitala z dzierzawionego obecnie obiektu planowane jest na wrzesien
2006 roku;

v Osiagnigcie docelowej zdolnosci do przyjmowania Pacjentow w Szpitalu Sw. Jerzego w Kamieniu
Pomorskim po zakonczeniu gtéwnych inwestycji;

v" Dalsze intensywne rozpoznawanie rynku medycznego i szybkie dostosowywanie sie¢ do jego
wymogow w celu rozszerzania sieci szpitali Grupy EMC Instytut Medyczny S.A.;

v Przewagi konkurencyjne uzyskiwane dzigki wlasnemu modelowi budowy sieci szpitali

v' Zakonczenie w II poiroczu 2006 remontu dwoch przychodni w Lubinie.

Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsi¢biorstwvem Emitenta i jego Grupy
Kapitalowej
Firma skoncentrowata si¢ na zarzadzaniu specjalistycznymi obszarami dziatalno$ci Emitenta.
Rozszerzono kompetencje dyrektorow pojedynczych szpitali.
Utworzono stanowiska  dyrektor6w nadzorujacych i koordynujacych prace we wszystkich
jednostkach:

®  Dyrektor ds. Medycyny Zabiegowej i Badan Klinicznych — dr n. med. Igor Lebski,

= Dyrektor ds. Medycyny Zachowawczej — dr n. med. Edyta Karasek,

= Dyrektor ds. Medycyny Ambulatoryjnej — lek. med. spec. II st. Tomasz Chmielewski,

®=  Dyrektor ds. Diagnostyki Laboratoryjnej — mgr Zbigniew Nyczka.

= Dyrektor ds. Pielggniarstwa — Bogumita Durlej

Zmiany w skladzie oséb zarzadzajacych i nadzorujacych w ciagu ostatniego roku obrotowego

W 2005 roku miaty miejsce nastgpujace zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej EMC Instytut Medyczny

S.A.

= dnia 15 wrze$nia 2005 r. Spotka otrzymata pisemna rezygnacje Pani Iwony Jakubiak z pelienia
funkcji cztonka Rady Nadzorczej,

®  dnia 23 wrze$nia w sktad Rady Nadzorczej zostat wiaczony Pan Krzysztof Rosinski — Wiceprezes
Zarzadu PZU Zycie,
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®  dnia 23 wrzesnia w sklad Rady Nadzorczej zostal wiaczony Pan Aleksander Marcin Ferenc —
Dyrektor Inwestycyjny w firmie Bering Corillius Private Equity, niezalezny cztonek Rady
Nadzorcze;.

Wiadze spétki Lubmed sp. z o.0.

W sktad Rady Nadzorczej weszty nastepujace osoby:
Przewodniczacy — Piotr Gerber

Czlonkowie — Jarostaw Leszczyszyn i Piotr Chojnacki

Zarzad Spolki

Do 03.08.2005t1. Zarzad Spotki byt jednoosobowy, funkcje Prezesa petnit Roman Drzewiecki. Od
03.08.2005r decyzja Rady Nadzorczej utworzono zarzad dwuosobowy i na stanowisko wiceprezesa
powolano Tomasza Chmielewskiego. W dniu 14 grudnia 2005r. uchwata Rady Nadzorczej zostat
odwotany ze stanowiska Roman Drzewiecki, a pelnienie obowiazkéw Prezesa powierzono
Tomaszowi Chmielewskiemu.

Czlonkowie Rady Nadzorczej w 2004/2005 r.

Lp. Imie i nazwisko czlonka Rady Data powolania Data odwolania
Nadzorczej
1. Rafal Koronkiewicz 29.07.2003r. 20.04.2005r.
2. Piotr Chojnacki 21.11.2003r. nadal
3. Tomasz Ochocki 30.06.2004r. 20.04.2005r.
4. Piotr Gerber 20.04.2005r. nadal
5. Jarostaw Leszczyszyn 20.04.2005r. nadal

Zasady dotyczace powolywania i odwolywania osob zarzadzajacych oraz uprawnienia oséb
zarzadzajacych, w szczegdlnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akcji.

Na podstawie § 9 Statutu Regulaminu Zarzadu (par. 3 pkt 1) ,,Zarzad Spoiki sktada si¢ z jednego lub
wigkszej ilosci Cztonkow. Zarzad jednoosobowy sktada sie z Prezesa Zarzadu. Zarzad wieloosobowy
sktada si¢ z Prezesa Zarzadu oraz Wiceprezesa i Czlonkow Zarzadu. Cztonkowie Zarzadu, w tym
Prezes i Wiceprezes powotywani i odwotywani sa przez Rade Nadzorcza.”

Brak uprawnien Zarzadu, w szczego6lno$ci prawo do podjgcia decyzji o emisji lub wykupie akcji.

Zarzad EMC Instytut Medyczny S.A. nie posiada zadnych szczegolnych uprawnien, poza
uprawnieniami wynikajacymi z Kodeksu Spotek Handlowych.

Wszelkie umowy zawarte miedzy Emitentem a osobami zarzadzajacymi, przewidujace
rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej
przyczyny lub gdy ich odwolanie lub zwolnienie nastepuje z powodu polaczenia Emitenta przez
przejecie.

Spotka nie zawierala umow w podanym wyzej zakresie.

Zestawienie stanu posiadania akcji EMC Instytut Medyczny S.A. lub uprawnien do nich (opcji)
oraz zmiany w stanie posiadania akcji Spolki lub opcji do tych akcji przez osoby zarzadzajace i
nadzorujace Spotke

: —
. . % udziatlu w kapitale LICZb? glosowll A’

Liczba akcji A, B, C zakladowvm udzial w ogolnej

y liczbie glosow na WZ

Piotr Gerber 3.040.076 55,27% 4.180.105 (59,71%)
Jarostaw Leszczyszyn 720.018 13,09% 990.025 (14,14%)
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Hanna Gerber | 240.006 | 4,36% | 330.008 (4,71%) |

Nie zostaly ustanowione zadne opcje do akcji EMC Instytut Medyczny S.A. przez osoby zarzadzajace
1 nadzorujace Spoike.

Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio co najmniej 5% ogolnej

liczby glosé6w na walnym zgromadzeniu sp6tki EMC Instytut Medyczny S.A.

. o
. . % udziatlu w kapitale LlCZb? glosowr ! A’

Liczba akcji A, B, C zakladowvm udzial w ogolnej

y liczbie glosow na WZ

Piotr Gerber 3.040.076 55,27% 4.180.105 (59,71%)
Jarostaw Leszczyszyn 720.018 13,09% 990.025 (14,14%)
PZU Zycie S.A. 360.000 6,55% 360.000 (5,14%)

Na koniec 2005 roku Akcjonariuszem, ktory posiadal wigcej niz 5 % ogoélnej liczby gloséw na
Walnym Zgromadzeniu byt Generali Otwarty Fundusz Emerytalny. Fundusz posiadat 362 538 akcji,
co stanowito 6,59% ogoélnej liczby wyemitowanych akcji spotki EMC Instytut Medyczny S.A.
Posiadane przez Generali Otwarty Fundusz Emerytalny z siedziba w Warszawie akcje serii C
uprawniaty do 362 538 glosow na Walnym Zgromadzeniu Spotki, co stanowito 5,18% ogolnej liczby
glosow. W dniu 5 stycznia 2006 roku Spoétka otrzymata zawiadomienie, iz Generali Otwarty Fundusz
Emerytalny z siedziba w Warszawie w wyniku zbycia akcji serii C spotki EMC Instytut Medyczny
SA, na dzien 2 stycznia 2006 roku posiada akcje serii C Spotki uprawniajace do mniej niz 5% ogolnej
liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu.

Informacje o znanych Emitentowi umowach, w wyniku ktérych moga w przyszlo$ci nastapi¢
zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy.

Emitentowi nie sa znane takie umowy.

Wskazanie posiadaczy wszelkich papieréw warto$ciowych, ktére daja specjalne uprawnienia
kontrolne w stosunku do Emitenta, wraz z opisem tych uprawnien.

razem razem % %

seria A glosy seria B glosy seria C glosy kapital glosy kapitalu | glosow
Piotr
Gerber 1 140 029] 2280 058] 1900 047] 1900 047 3040076] 4180105] 55,27%] 59,71%
Jarostaw
Leszczyszyn | 270 007] 540014] 450011 450011 720018 990 025] 13,09% | 14,14%
Hanna
Gerber 90 002 180 004 150 004 150 004 240 006 330 008 4,36% 4,71%
PZU 360 000 360 000 360 000 360 000 6,55% 5,14%
pozostali 1 140 000 | 1 140 000 1140 000| 1140000] 20,73%] 16,29%
RAZEM 1500 038] 3000076] 2500062 2500062| 1500000{ 1500000] 5500100] 7000138] 100,00% | 100,00%

Akcje serii C sa uprzywilejowane w ten sposob, ze na 1 akcje tej serii przypadaja 2 glosy na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy. Pozostate akcje nie sa uprzywilejowane.

Informacja o systemie kontroli programéw akcji pracowniczych.
Obecnie spotka EMC Instytut Medyczny S.A. nie prowadzi programu akcji pracowniczych.
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Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wlasnoSci papieréw
wartoSciowych Emitenta oraz wszelkich ograniczen w zakresie wykonywania prawa glosu
przypadajacych na akcje Emitenta.

Nie istnieja ograniczenia dotyczace przenoszenia praw wilasnosci papierow wartosciowych Emitenta
ani ograniczenia w zakresie wykonywania prawa glosu przypadajacych na akcje.

Jednakze zgodnie ze zlozonym w prospekcie emisyjnym o§wiadczeniem, w okresie 18 miesiecy od
dany Publicznej Oferty zadna z oséb zarzadzajacych i nadzorujacych Emitenta nie zamierza zbywaé
akcji Emitenta.

Zgodnie z przyjetymi przez Spoitke zasadami fadu korporacyjnego Czlonkowie Zarzadu sa
zobowiazani traktowac inwestycje w akcje EMC Instytut Medyczny S.A. oraz w akcje i udziaty spotek
dominujacych w stosunku do EMC Instytut Medyczny S.A. oraz akcje i udziaty spotek zaleznych od
EMC Instytut Medyczny S.A. jako inwestycje dtugoterminowa. Czlonkowie Zarzadu niezwlocznie po
objeciu mandatu sa zobowiazani ztozy¢ w Spolce zobowiazanie, w ktérym zobowiaza si¢ nie zbywaé
akcji EMC Instytut Medyczny S.A., akcji iudziatéw spolek dominujacych w stosunku do EMC
Instytut Medyczny S.A. oraz akcji i udziatéw spolek zaleznych od EMC Instytut Medyczny S.A. w
terminie jednego roku od dnia ich nabycia.

Informacje o dacie zawarcia przez Emitenta umowy z podmiotem uprawnionym do badania
sprawozdan finansowych, o dokonanie badania lub przegladu sprawozdania finansowego lub
skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz okresie, na jaki zostala zawarta ta umowa.

Data zawarcia umowy:
= Dbadanie dla celéw potaczenia spotki EuroMediCare Instytut Medyczny sp. z 0.0. i EMC
Serwis sp. z 0.0. za lata 2002-2004 — 15.02.2005 r.,
= bilans potaczenia spotki akcyjnej EMC Instytut Medyczny S.A. — 15.02.2005 1.,
®  sprawozdanie finansowe (rozdziat prospektu emisyjnego) — 15.02.2005 r.,
= badanie sprawozdania finansowego za I potrocze 2005 i rocznego za 2005 — 14.09.2005 r.

Okres, na jaki zostata zawarta umowa:
" badanie dla celow potaczenia spotki EuroMediCare Instytut Medyczny sp. z 0.0. i EMC
Serwis sp. z 0.0. za lata 2002-2004 — do 31.05.2005 r.,
= bilans polaczenia spotki akcyjnej EMC Instytut Medyczny S.A. — do 31.05.2005 r.,
®  sprawozdanie finansowe (rozdziat prospektu emisyjnego) — do 31.05.2005 r.,
= badanie sprawozdania finansowego za [ poétrocze 2005 i rocznego za 2005 — do
31.05.2006 r.

Laczna wysoko$¢ wynagrodzenia, wynikajacego z umowy z podmiotem uprawnionym do
badania sprawozdan finansowych, naleznego lub wyplaconego z tytulu badania i przegladu
sprawozdania finansowego oraz jesli spétka sporzadza skonsolidowane sprawozdanie finansowe,
z tytulu badania i przegladu skonsolidowanego sprawozdania finansowego, dotyczacego danego
roku obrotowego.

Laczna wysoko$¢ wynagrodzenia wyptaconego z tytutu badania:
= badanie dla celow potaczenia spotki EuroMediCare Instytut Medyczny sp. z 0.0. i EMC
Serwis sp. z 0.0. za lata 2002-2004 — 30.000 zt + VAT, razem 36.600 zt brutto,
= bilans potaczenia spoiki akcyjnej EMC Instytut Medyczny S.A. — 10.000 zt + VAT, razem
12.200 z1 brutto,
=  sprawozdanie finansowe (objasnienie do prospektu emisyjnego) — 30.000 zt + VAT, razem
36.600 z1 brutto,
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= badanie sprawozdania finansowego za I pdirocze 2005 i rocznego za 2005 — 38.000 zt +
VAT, razem 46.360 zi brutto.

Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu
Piotr Gerber Jarostaw Leszczyszyn

Wroctaw, dn. 31.05.2006 r.

19



