Pierwszy raport analityczny Sl na temat Centrum Medycznego ENEL-MED
opublikowany zostat w pazdzierniku 2014 roku. SprawdziliSmy, co istotnego

wydarzyto sie w Spotce od tamtego czasu.
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1. Profil dziatalnosci Spotki

Od momentu publikacji pierwszego raportu analitycznego Sll na temat Spoétki jej
zakres dziatalnosci zmienit sie niewiele, a Emitent pozostaje jednym z wiodacych
prywatnych operatoréw ustug medycznych w Polsce. Bynajmniej nie oznacza
to jednak, ze przez ostatni rok w Centrum Medycznym ENEL-MED nic sie istotnego

nie wydarzyto.

Centrum Medyczne ENEL-MED z powodzeniem kontynuuje realizacje przyjetej
strategii rozwoju na lata 2014-2016, a w ostatnim czasie kolejna czesc¢ zatozonych
w niej celow zostata osiagnieta. Warto miedzy innymi wspomnie¢ o powstaniu
pierwszej profilowanej placowki Spotki dedykowanej ustugom komercyjnym - klinice
medycyny estetycznej, ktéra pod marka ESTELL uruchomiona zostata na poczatku

grudnia poprzedniego roku w Warszawie. Oferta tej kliniki kierowana jest zaréwno


http://www.sii.org.pl/8200/edukacja-i-analizy/raporty-analityczne/enel-med-znaczacy-przedstawiciel-rynku-prywatnej-opieki-zdrowotnej-z-duzym-zapasem-gotowki.html#ak8200

do kobiet, jak i mezczyzn, obejmujac swoim zakresem miedzy innymi ustugi z zakresu

kosmetologii, medycyny i ginekologii estetycznej.

Ponadto pod koniec listopada 2015 roku Emitent otworzyt w Warszawie klinike
medycyny sportowej pod marka ENEL-SPORT. Funkcjonuje ona we wspotpracy
z druzyna pitkarska Legii Warszawa, jednak nie jest to przychodnia tylko i wytacznie
dla zawodnikdw tego klubu - z jej oferty skorzystac moga takze sportowcy innych
dyscyplin oraz osoby uprawiajace sport amatorsko, w tym osoby po przebytych
operacjach i urazach ortopedycznych, jak rowniez osoby chcace zasiegnaé rady
specjalistow w zakresie zdrowego odzywiania, odpowiedniego przygotowania
do wysitku czy ustalenia profesjonalnych planow treningowych. Nowo otwarta klinike
ENEL-SPORT charakteryzuje duza kompleksowos¢. Jej oferta obejmuje ustugi
w zakresie: konsultacji i diagnostyki (z wykorzystaniem nowoczesnego 3-teslowego
rezonansu magnetycznego), rehabilitacji, leczenia nieoperacyjnego urazéw
sportowych oraz schorzen ortopedycznych. Ponadto w zakresie leczenia
operacyjnego klinika wspoétpracuje ze szpitalem ortopedyczno-neurochirurgicznym

nalezacym rowniez do ENEL-MED - Szpitalem Centrum.

W ten sposob Centrum Medyczne ENEL-MED oferuje obecnie kompleksowe ustugi
w zakresie miedzy innymi:
e podstawowej oraz specjalistycznej opieki ambulatoryjnej, obejmujacej
rowniez rehabilitacje oraz zabiegi wykonywane w trybie ambulatoryjnym,
e opieki stomatologicznej, w tym implantologii, protetyki i ortodoncji,
e badan diagnostyki obrazowej (m.in. przy uzyciu tomografii komputerowej,
rezonansu magnetycznego, USG i RTG),
e hospitalizacji, obejmujacej zabiegi i operacje w wybranych specjalizacjach
w trybie operacji planowych,
e medycyny wyjazdowej i interwencyjnych wizyt domowych oraz pomocy
w nagtych zachorowaniach,
e medycyny estetycznej,

e medycyny sportowej.

W ciagu ostatnich miesiecy, poza klinikami medycyny estetycznej i sportowej, Spotka
uruchomita takze inne placowki - powstaty kolejne przychodnie wieloprofilowe

(pierwsza placowka w Katowicach oraz druga placowka we Wroctawiu



Z zaawansowang stomatologia), jak rowniez zwiekszona zostata jej liczba gabinetow
stomatologicznych w catym kraju. Obecnie do Centrum Medycznego ENEL-MED
naleza: 23 placowki medyczne (w tym 15 przychodni wieloprofilowych, 6 przychodni
przyzaktadowych, klinika medycyny estetycznej i klinika medycyny sportowej),
2 szpitale (Szpital Zacisze i Szpital Centrum) oraz 46 gabinetdéw stomatologicznych.
Emitent wspoétpracuje ponadto z ponad 1400 placowkami partnerskimi na terenie

catego kraju.
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Zrédto: Emitent.

2. Struktura wtascicielska i organizacyjna

Kapitat zaktadowy Spétki wynosi 23.566.900 zt i sktada sie z 23.566.900 akcji. Jego

wysokos¢ w ostatnim czasie sie nie zmienita. W poréwnaniu do poprzedniego raportu



analitycznego Sll niewielkie zmiany zaszty za to w strukturze akcjonariatu. Poprzez
nabycie 18.905 akcji zaangazowanie w Spotce do poziomu 4,29 proc. zwiekszyt Jacek
Rozwadowski - Wiceprezes Zarzadu Centrum Medycznego ENEL-MED. Biorac
dodatkowo pod uwage wykaz akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5 proc. gtosow
na Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Spotki w dniu 20 maja 2015 roku, wnioskowac
mozna, ze stan posiadania zmienit sie takze w przypadku funduszu emerytalnego OFE
PZU ,,Ztota Jesien” (wzrost z 7,13 proc. do 7,54 proc.).

Dominujacym akcjonariuszem Emitenta niezmiennie pozostaje jego zatozyciel
i Prezes Zarzadu - Adam Rozwadowski, ktory samodzielnie posiada akcje stanowiace
30,23 proc. ogoélnej liczby gtosow i kapitatu zaktadowego Spoétki, a wspdlnie z zong

i dwoma synami udziat ten wynosi 68,88 proc.

Struktura akcjonariatu ENEL-MED

Pozostali .
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Rozwadowski
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportéw biezqcych Emitenta.

Centrum Medyczne ENEL-MED tworzy Grupe Kapitatowa, w sktad ktorej wchodzi
jednostka dominujaca Centrum Medyczne ENEL-MED S.A., a takze dwie jednostki
bezposrednio zalezne: Enelbud sp. z o0.0. oraz Enel Invest sp. z o0.0. (dawniej
pod nazwa Centrum Medyczne Diagnostyka Obrazowa sp. z 0.0.). Udziat Spotki
Centrum Medyczne ENEL-MED S.A. w spotce Enel Invest sp. z 0.0. nie zmienit

sie w ciagu ostatnich miesiecy i nadal wynosi 100 proc. Spotka Centrum Medyczne



ENEL-MED S.A., poprzez nabycie 20 proc. pozostatych udziatow, zwiekszyta

za to swoje zaangazowanie w spotce Enelbud sp. z 0.0. do poziomu 100 proc.

Dodatkowo spotka Enelbud sp. z 0.0. ma 40 proc. udziatow w spotce Bonus Vitae
sp. Z 0.0., natomiast spotka Enel Invest sp. z o.0. posiada udziaty w spotkach
Pro Care sp. z 0.0. i Centrum Medyczne Enel-Med sp. z 0.0., stanowiace odpowiednio
98 i 100 proc. w ich kapitale zaktadowym. Dwa ostatnie wymienione wyzej podmioty
weszty w sktad Grupy Kapitatowej Centrum Medyczne ENEL-MED niedawno, bowiem

w drugiej potowie 2015 roku.
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Bonus Vitae sp. z 0.0.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych Emitenta.

Przedmiotem dziatalnosci spotki Pro Care sp. z 0.0. ma by¢ dziatalno$¢ operacyjna
w sektorze domoéw dtugoterminowej opieki medycznej. Spotka Centrum Medyczne
Enel-Med sp. z 0.0. zostata natomiast nabyta ze wzgledu na posiadang nieruchomosc,
w ktorej miesci sie biuro Centrum Medycznego ENEL-MED. W ten sposob Emitent nie
musi ptacic podmiotowi zewnetrznemu za wynajem powierzchni biurowej,
a w przysztosci, w razie takiej potrzeby, przejeta nieruchomos¢ (obecnie jest

przedmiotem leasingu) moze stanowi¢ zabezpieczenie zaciaganego dtugu.

3. Analiza wynikoéw finansowych

Analize rachunku zyskow i strat Emitenta mozna przeprowadzi¢ na podstawie danych

jednostkowych, ktore w tym przypadku roznig sie niewiele od danych



skonsolidowanych. Dziatalnos¢ operacyjna prowadzona jest bowiem niemal
wytacznie w jednostce dominujacej Centrum Medyczne ENEL-MED S.A., a wyniki
finansowe spotek zaleznych sg mato istotne. Takie podejscie umozliwia przy tym
bardziej miarodajne porownywanie danych finansowych, uwzgledniajace korekte
wptywu sprzedazy spotki zaleznej Centrum Medyczne Diagnostyka sp. z 0.0., ktora
to transakcja zostata dokonana w czerwcu 2014 roku.

R e 1-3Q 2015r. 1-3Q 2014r. 2014r. 2013 r.

dane finansowe (tys. zt)

Przychody ze sprzedazy 171 724 155490 209 773 199 760
Zysk brutto ze sprzedazy 14 952 16 363| 21765 18 695
Zysk z dziatalnosci operacyjnej (EBIT) 3 251 38213 38596 5218
Zysk netto 1 894 41 620| 41449 1 886

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie skonsolidowanych raportéw okresowych Emitenta.

Po trzech pierwszych kwartatach biezacego roku przychody ze sprzedazy Centrum
Medycznego ENEL-MED wyniosty 171,7 mln zt i byty wyzsze w pordéwnaniu
do analogicznego okresu poprzedniego roku o 10,4 proc. Warto jednak zaznaczyc,
ze wynik za rok poprzedni czesciowo zawiera takze przychody generowane przez
7 placowek diagnostycznych, ktére wraz ze spotka zalezng Centrum Medyczne
Diagnostyka sp. z 0.0. zostaty sprzedane w czerwcu 2014 roku. Nie uwzgledniajac
wynikdéw wypracowanych przez sprzedang czesc diagnostyczng, w trzech pierwszych
kwartatach biezacego roku przychody ze sprzedazy Spotki byty wyzsze o 16,3 proc.
w porownaniu do analogicznego okresu rok wczesniej oraz o blisko 32 proc.

w porownaniu do trzech pierwszych kwartatow 2013 roku.

Pozytywna tendencja widoczna jest takze w dtugim okresie, a Emitent nieprzerwanie
od kilkunastu lat notuje dodatnig dynamike wzrostu sprzedazy. W minionym roku
dynamika ta dosyc¢ istotnie wyhamowata, a w porownaniu z 2013 rokiem przychody
ze sprzedazy zwiekszyty sie 0 5 proc., wynoszac 210 mln zt. Ponownie w duzej mierze
byt to jednak efekt sprzedazy 7 placéwek diagnostycznych, ktore ujmowane byty
w wynikach Centrum Medycznego ENEL-MED tylko do konca kwietnia 2014 roku.
Wedtug szacunkéw Emitenta, gdyby nie powyzsza transakcja, przychody
ze sprzedazy za rok 2014 bytyby wyzsze w porownaniu z rokiem poprzednim

o ok. 13 proc. i wyniostyby ok. 226 mln zt.



Jednostkowe przychody ze sprzedazy Emitenta (skala lewa) i ich
dynamika wzrostu (skala prawa)
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*Prognozowane przez Emitenta przychody ze sprzedazy i roczna dynamika ich wzrostu przy zatozeniu braku

sprzedazy udziatéw w spétce zaleznej Centrum Medyczne Diagnostyka sp. z o.o.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw okresowych i prezentacji wynikowych Emitenta.

W strukturze sprzedazy Centrum Medycznego ENEL-MED niezmiennie dominuja
przychody z abonamentéw, ktore w pierwszych dziewieciu miesigcach 2015 roku
stanowity 70 proc. Udziat nastepnych pod tym wzgledem w kolejnosci ustug
komercyjnych i ubezpieczeniowych pozostaje wzglednie staty, oscylujac wokot
poziomu 15 proc., cho¢ otwarcie komercyjnych placéwek medycyny estetycznej
i medycyny sportowej moze wptyna¢ na wzrost znaczenia tego segmentu
operacyjnego w przysztosci. Pomimo systematycznego zwiekszania liczby gabinetow
stomatologicznych udziat stomatologii w przychodach ze sprzedazy Emitenta
nieznacznie sie zmniejszyt i wynosi obecnie ok. 6 proc. - niewiele wiecej
niz segmentu szpitali, ktorego udziat jest rowny 5 proc. Segment diagnostyki
obrazowej, ktorego znaczenie istotnie zmalato na skutek przeprowadzanej transakcji
zbycia 7 placowek diagnostycznych w 2014 roku, powoli sie odbudowuje, a po trzech
kwartatach biezacego roku generowane przez niego przychody stanowity 4 proc.

w strukturze sprzedazy Grupy Kapitatowej Centrum Medyczne ENEL-MED.



Struktura sprzedazy Centrum Medycznego ENEL-MED
w pierwszych trzech kwartatach 2015 roku
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Zrédto: Emitent.

Zysk brutto na sprzedazy po trzech pierwszych kwartatach 2015 roku wyniost blisko
15mln zt i byt nizszy w porownaniu do analogicznego okresu rok wczesniej
08,6 proc., co jest efektem szybszego tempa wzrostu kosztow sprzedanych
produktéw, towarow i materiatow (12,7 proc.) od tempa wzrostu przychodow
ze sprzedazy w tym samym okresie (10,4 proc.). Przyczyn takiego stanu rzeczy nalezy
szuka¢ w dziataniach inwestycyjnych Spotki - Centrum Medyczne ENEL-MED zwieksza
ilos¢ swoich placowek, ktére w poczatkowych miesigcach dziatalnosci, dziatajac
przy niepetnym potencjale (niskim zapetnieniu), nie sa jeszcze rentowne (skokowo

rosnace koszty state przy poczatkowo niskim tempie wzrostu sprzedazy).

W okresie trzech pierwszych kwartatow 2015 roku Emitent wypracowat 3,3 min zt
zysku operacyjnego oraz 1,9 mln zt zysku netto w porownaniu do odpowiednio
38,2 i 41,6 mln zt w analogicznym okresie rok wczesniej. Tak znaczacy spadek zysku
operacyjnego i netto to konsekwencja dokonanej i zaksiegowanej w 2014 roku
sprzedazy spotki zaleznej Centrum Medyczne Diagnostyka, na skutek ktorej

zrealizowany zostat dodatkowy zysk pozaoperacyjny w wysokosci 35,6 mln zt.



Skonsolidowane przeptywy pieniezne

1-3Q 2015 1-3Q 2014r. 2014r. 2013r.

(tys. zt)

Dziatalnosc operacyjna 5356 9900| 12374 17516
Dziatalnosc¢ inwestycyjna (23 332) 47 871 44147 (2 263)
Dziatalnos¢ finansowa (2 744) (7 336)| (10 194) (9 247)
Przeptywy pieniezne netto razem (20 720) 50435 | 46 326 6 006

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie skonsolidowanych raportow okresowych Emitenta.

Przeptywy pieniezne Grupy Kapitatowej Centrum Medyczne ENEL-MED w pierwszych
dziewieciu miesigcach biezacego roku byty ujemne, a stan $rodkow pienieznych
w tym okresie zmniejszyt sie o 20,7 mln zt. Jest to gtdwnie skutek ujemnych
przeptywdw z dziatalnosci inwestycyjnej, w tym w szczegolnosci realizacji planow
inwestycyjnych Spotki oraz ulokowania sporej czesci gotowki (blisko 10 mln zt)
w pienieznych i dtuznych funduszach inwestycyjnych o niskim ryzyku. Wysokie
przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej w roku poprzednim spowodowane byty
natomiast rozliczeniem transakcji sprzedazy 7 placowek diagnostycznych, w ramach
ktorego Emitent otrzymat 52,5 mln zt. Przeptywy pieniezne z dziatalnosci

operacyjnej pozostaja stabilne, wynoszac 5,4 mln zt po trzech kwartatach 2015 roku.

Wybrane elementy skonsolidowanego bilansu (tys. zt) 30.09.2015r. 31.12.2014r.

Aktywa trwate 119 810 99 184
Rzeczowe aktywa trwate 113 594 93 922
Pozostate aktywa finansowe 2 308 1 046

Aktywa obrotowe 62 698 70 893
Naleznosci handlowe 12 098 10 901
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 9 682
Pozostate aktywa finansowe 235 4 401
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 34913 51 872
Kapitat wtasny ogétem 109 310 109 808

Zobowiazania dtugoterminowe 18 747 17 424
Kredyty i pozyczki 11 489 10 119
Pozostate zobowigzania finansowe 1785 2 457
Rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego 5159 4510

Zobowiazania krétkoterminowe 54 451 42 844
Kredyty i pozyczki 20 350 16 498
Pozostate zobowiazania finansowe 9 986 1355
Zobowiazania handlowe 16 033 18 394
Pozostate zobowigzania 6 790 4 621

Suma bilansowa 182 508 170 076

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie skonsolidowanych raportéw okresowych Emitenta.



Na koniec wrzesnia 2015 roku suma aktywdéw Grupy Kapitatowej Centrum Medyczne
ENEL-MED wynosita 182,5 mln zt, z czego aktywa trwate stanowity 65,6 proc.,

a aktywa obrotowe 34,4 proc.

Wsrod aktywéw trwatych zdecydowanie dominuja rzeczowe aktywa trwate, ktore
na koniec trzeciego kwartatu biezacego roku wynosity 113,6 mln zt. W poréwnaniu
do poprzednich okresow nastgpit wyrazny wzrost wartosci tej pozycji (o 18,6 mln zt
w porownaniu do konca czerwca 2015 roku), co ttumaczy¢ mozna gtdéwnie
wtaczeniem do konsolidacji aktywow spotki Centrum Medyczne Enel-Med sp. z o.o0.

na skutek przejecia jej udziatobw dokonanego na poczatku sierpnia 2015 roku.

W przypadku aktywow obrotowych Grupy Kapitatowej Centrum Medyczne ENEL-MED
najwieksza pozycje stanowia srodki pieniezne i ich ekwiwalenty, ktorych wzglednie
wysoki stan jest skutkiem dokonanej w czerwcu 2014 roku sprzedazy 7 placowek
diagnostycznych. W zwiazku ze stopniowa realizacja planu inwestycyjnego wartosc¢
sSrodkow pienieznych stopniowo sie zmniejsza - na dzien 30 wrzesnia 2015 roku
wynosity one 34,9 mln zt wobec 51,8 mln zt na koniec 2014 roku. Zauwazy¢ przy tym
jednak nalezy, ze spora cze$¢ z nich (blisko 10 mln zt) ulokowana zostata
w gotowkowych i pienieznych funduszach inwestycyjnych o niskim ryzyku,
co przedstawia w bilansie pozycja aktywa finansowe dostepne do sprzedazy. Ponadto
ok. 2,5 mln zt stanowity udzielone przez Emitenta pozyczki (dtugoterminowe
i krotkoterminowe) ujmowane jako pozostate aktywa finansowe (2,3 mln zt jako
aktywa trwate oraz 0,2 mln zt jako aktywa obrotowe). Naleznosci handlowe na koniec

wrzesnia 2015 roku miaty natomiast wartos¢ 12,1 mln zt.

Gtownym zrédtem finansowania dziatalnosci Emitenta jest jego kapitat wtasny,
ktorego wartos¢ na koniec wrzesnia 2015 roku wynosita 109,3 mln zt i stanowita blisko
60 proc. sumy pasywow. Kwota zobowiazan ogétem, rowna 73,2 mln zt, odpowiadata
natomiast 40 proc. sumy pasywow, z czego zobowigzania dtugoterminowe byty rowne

18,7 mln zt, a zobowigzania krotkoterminowe 54,5 mln zt.

taczna kwota kredytéw i pozyczek Grupy Kapitatowej Centrum Medyczne ENEL-MED
wynosita na koniec wrzesnia 2015 roku 31,8 mln zt, z czego czesc¢ dtugoterminowa
miata wartos¢ 11,5 mln zt, a czes¢ krotkoterminowa (w tym kredyt w rachunku

biezacym) 20,3 min zt. Poza kredytami i pozyczkami w zobowigzaniach



dtugoterminowych dosy¢ istotng pozycja (5,2 mln zt) byty rowniez rezerwy z tytutu
odroczonego podatku dochodowego. Jesli chodzi natomiast o zobowigzania
krotkoterminowe, wspomnie¢ nalezy o zobowigzaniach handlowych (16 mln zt),
pozostatych zobowigzaniach finansowych (10 miln zt) oraz pozostatych
zobowigzaniach (6,8 mln zt). Te dwie ostatnie wyzej wymienione pozycje w ostatnim
okresie znaczaco wzrosty, co ttumaczy¢ mozna przejeciem spotki Centrum Medyczne
Enel-Med sp. zo.0. Pod pozycja pozostate zobowigzania finansowe kryja
sie zobowigzania leasingowe, natomiast wsrod pozostatych zobowigzan wymienic
mozna przede wszystkim zobowigzania z tytutu podatkow i zobowigzania wobec

pracownikow.

4. Analiza wskaznikowa

Podobnie jak w przypadku analizy rachunku zyskow i strat analize rentownosci
Centrum Medycznego ENEL-MED warto przeprowadzi¢ na podstawie danych
jednostkowych, po wytaczeniu wptywu sprzedanych w 2014 roku 7 placowek

diagnostycznych, co umozliwia bardziej miarodajne poréwnanie wynikow.

Marza EBITDA Emitenta , ;0 5045, 1.3 2014r. 1-3Q 2013 .

(dane jednostkowe)*

EBITDA 11 151 10 562 6 971
Marza EBITDA 6,49% 7,16% 5,36%

*Dane za okres od 1 stycznia do 30 wrzesnia 2013 roku oraz od 1 stycznia do 30 wrzesnia 2014 roku zostaty
skorygowane poprzez wytqczenie wptywu na wyniki dziatalnosci 7 placéwek diagnostycznych sprzedanych przez

Emitenta w czerwcu 2014 roku.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie szacunkéw Emitenta.

W trzech pierwszych kwartatach biezacego roku marza EBITDA Emitenta wyniosta
6,49 proc. wobec 7,16 proc. w analogicznym okresie rok wczesniej oraz wobec
5,36 proc. w trzech pierwszych kwartatach 2013 roku. Spadek marzy EBITDA
0 0,67 punktu procentowego w porownaniu do poprzedniego okresu jest
konsekwencja realizacji przez Centrum Medyczne ENEL-MED planu inwestycyjnego

poprzez wzrost liczby placowek - wraz z ich uruchamianiem skokowo rosng koszty



state, natomiast przychody ze sprzedazy zwiekszaja sie stopniowo (potrzeba czasu,

aby zapetnienie nowych placowek osiagneto zaktadany poziom).

Wybrane wskazniki finansowe Emitenta 4 49 50451 31.12.2014r. 31.12.2013 r.

(dane skonsolidowane)
Wskaznik ptynnosci biezacej 1,15 1,65 0,51
Wskaznik ogoélnego zadtuzenia 0,40 0,35 0,50

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie jednostkowych raportéw okresowych Emitenta.

Do analizy ptynnosci i zadtuzenia Emitenta wybrano dane skonsolidowane. Na dzien
30 wrzesnia 2015 roku wskaznik ptynnosci biezacej Grupy Kapitatowej Centrum
Medyczne ENEL-MED przyjmowat wartos¢ 1,15, co oznacza dosy¢ spory spadek
w porownaniu z koncem 2014 roku, kiedy to byt on réowny 1,65. Taki stan rzeczy
ttumaczy¢ mozna jednak dokonanym w sierpniu biezacego roku przejeciem spotki
Centrum Medyczne Enel-Med sp. z 0.0., na skutek czego istotnie sie zwiekszyty
(z1,4do 10 mln zt) krotkoterminowe pozostate zobowigzania finansowe (bedace
odzwierciedleniem zobowigzan leasingowych w zwiazku z posiadang nieruchomoscia)
- a tym samym wzrosta suma wszystkich zobowigzan krétkoterminowych Emitenta.
Jeszcze na koniec potrocza 2015 roku, a wiec niedtugo przed dokonanym przejeciem
spotki Centrum Medyczne Enel-Med sp. z o.0., wskaznik ptynnosci biezacej wynosit
1,66. Analizujac ptynnos¢ Emitenta, zwrdci¢ warto takze uwage na wysoki poziom
jego srodkow pienieznych i ekwiwalentow - na koniec wrzesnia biezacego roku
wynosit on blisko 35 mln zt, plus dodatkowo ok. 10 mln zt gotéwki ulokowane zostato
w gotdwkowych i pienieznych funduszach inwestycyjnych (co obrazuja w bilansie
aktywa finansowe dostepne do sprzedazy). Suma obu powyzszych pozycji pokrywa

82 proc. wszystkich zobowigzan krotkoterminowych Centrum Medycznego ENEL-MED.

Wskaznik ogolnego zadtuzenia, liczony jako relacja kwoty wszystkich zobowiazan
do wartosci pasywow ogotem, byt na koniec trzeciego kwartatu biezacego roku rowny
0,4. W porownaniu ze stanem z grudnia 2014 roku odnotowano niewielki jego wzrost,
jednak nadal pozostaje on na bezpiecznym poziomie. Na dzien 30 wrzesnia 2015 roku
suma wszystkich zobowiazan oprocentowanych (kredyty i pozyczki plus pozostate
zobowiazania finansowe) wynosita 43,6 mln zt, co stanowito 24 proc. wszystkich

pasywow.

Patrzac w dtuzszym terminie (w odniesieniu do konca 2013 roku), wida¢ wyrazng

poprawe wskaznikow ptynnosci biezacej i ogélnego zadtuzenia Emitenta.



Wybrane wskazniki rynkowe Emitenta (09.12.2015 r.)

Kapitalizacja (mln zt) 210,45
P/BV 1,93
P/E (TTM)* 88,43

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie skonsolidowanych raportéw okresowych Emitenta.

Wedtug cen zamkniecia notowan z 9 grudnia 2015 roku wartos¢ rynkowa Centrum
Medycznego ENEL-MED wynosi 210,5 mln zt. Biorac pod uwage skonsolidowany zysk
netto przypisany akcjonariuszom jednostki dominujacej za ostatnie cztery kwartaty,
rowny 2,38 mln zt, wskaznik ceny do zysku (P/E) znajduje sie na poziomie 88,43.
Wskaznik ceny do wartosci ksiegowej (P/BV), liczony na podstawie wartosci kapitatu

wtasnego Emitenta na dzien 30 wrzesnia 2015 roku, wynosi natomiast 1,93.

5. Plany strategiczne Spotki i jej perspektywy

Centrum Medyczne ENEL-MED konsekwentnie realizuje przyjeta strategie rozwoju
na lata 2014-2016. Zgodnie z jej zatozeniami w ostatnich miesigcach Emitent
otworzyt dwie nowe przychodnie wieloprofilowe - w Katowicach, we Wroctawiu oraz
klinike medycyny sportowej ENEL-SPORT. Ponadto w najblizszym czasie powinna
zosta¢ uruchomiona druga placowka w Katowicach, a takze dwie nastepne w
Warszawie (w pierwszym kwartale 2016 roku przy ul. Postepu, natomiast w drugim
kwartale 2016 roku przy ul. Przyokopowej). Do tego planowane sa otwarcia
kolejnych przychodni wieloprofilowych ogolnomedycznych w kraju, a takze
powiekszenie potencjatu w todzi (poprzez rozbudowe placowki obecnie juz tam

funkcjonujacej).

Zwigkszajaca sie liczba przychodni wieloprofilowych ma wptyw na rosnace z okresu
na okres przychody ze sprzedazy Spotki, w tym przede wszystkim segmentu
abonamentow. Trzeba miec¢ jednak na uwadze, ze potrzeba czasu, aby nowo
otwierane placowki byty w petni rentowne - wedtug szacunkdéw Emitenta osiggniecie
petnego planowanego potencjatu w Warszawie trwa okoto po6t roku, natomiast
w przypadku pozostatych miast to zazwyczaj 2-3 lata. W konsekwencji
w poczatkowych okresach uruchamianie nowych placowek moze mie¢ negatywny
wptyw na rentownos¢ Centrum Medycznego ENEL-MED (koszty state rosng skokowo,

natomiast wzrost przychodow ze sprzedazy jest stopniowy).



Kolejnym celem Emitenta jest zwiekszenie sprzedazy ustug komercyjnych,
a dziatania podejmowane w tym zakresie przynosza pozytywne rezultaty. Choc
w strukturze sprzedazy Spotki ustugi komercyjne pozostajg na wzglednie niskim
poziomie (30 proc. bioragc pod uwage taczng sprzedaz segmentow: ustugi
komercyjne i ubezpieczeniowe w przychodniach, diagnostyka obrazowa,
stomatologia oraz szpitale), w ostatnich miesigcach odnotowano wysoka dynamike
wzrostu wynikow tego obszaru dziatalnosci (brak zwiekszenia udziatu ustug
komercyjnych w strukturze sprzedazy wynika z faktu, ze w tym samym okresie
wzrosty rowniez przychody ze sprzedazy abonamentow). W przysztosci ustugi
komercyjne powinny zyska¢ mocniej na znaczeniu, do czego przyczynia sie otwarcia
kliniki medycyny estetycznej ESTELL oraz kliniki medycyny sportowej ENEL-SPORT
(obie sa placowkami czysto komercyjnymi). Szczegolnie duze nadzieje wigza¢ mozna
przy tym z druga z wyzej wymienionych klinik, a wedtug szacunkéw Emitenta zwrot
z tej inwestycji nastapi w ciagu okoto 3 lat. Ponadto zamiarem Spotki jest
uruchomienie, rowniez na terenie klubu Legia Warszawa, filii ENEL-SPORT - tym
razem dedykowanej gtownie dzieciom. Zakres jej ustug bedzie koncentrowac
sie przede wszystkim na zdrowiu matych sportowcow. W ofercie znajda sie rowniez
nowe ustugi przeznaczone dla dorostych pacjentow - zajecia fitness, treningi

z trenerem indywidualnym, a takze odnowa biologiczna i SPA.

Do wazrostu sprzedazy ustug komercyjnych prowadzi takze systematyczne
zwiekszanie liczby gabinetow stomatologicznych Emitenta, ktorych jest obecnie
46 w catej Polsce. W przysztosci ich ilos¢ ma dalej rosnac, przy czym kazdorazowo
wymaga to analizy lokalnego rynku pod katem wielkosci popytu na tego typu

komercyjne (a zatem i ptatne) ustugi.

Wsrod innych celéw strategicznych Emitenta wymieni¢ mozna rozwoj domow
dtugoterminowej opieki nad osobami starszymi. Poczatkowo budowe takich
osrodkéw, ktore miaty miesci¢ sie w Gtuchotazach, zamierzano rozpoczaé¢ juz
na poczatku 2015 roku. Cel ten musiat zosta¢ jednak nieco zmodyfikowany
(co istotne, Spétka nie poniosta zadnych kosztéow finansowych zwiazanych z tym

projektem).

Obecne plany Spotki zaktadaja budowe sieci domow dtugoterminowej opieki dla oséb

starszych z demencja, ktore maja zostaC zlokalizowane w okolicach duzych



aglomeracji i pomiesci¢ 60-90 osob. Wedtug analiz Emitenta zapotrzebowanie
na tego typu osrodki w Polsce jest znacznie wieksze niz obecne mozliwosci rynkowe,
a zapetnienie zaktadanego potencjatu powinno nastgpi¢ szybciej niz w przypadku
niektérych nowych placowek medycznych. Realizacja planu ma sie odbywac
stopniowo, przy finansowaniu czesciowo pochodzacym z kapitatu wtasnego
i czesciowo z kapitatu obcego. Projekt zaktada wspotprace Spoétki z dwoma
partnerami z branzy budowlanej (co ma zapewni¢ niskie koszty wykonania),
a Centrum Medyczne ENEL-MED ma by¢ w nim operatorem osrodkow ze swoim
wiekszosciowym udziatem. Zanim jednak Emitent przystapi do realizacji powyzszej
inwestycji, wczesniej swoich sit w obszarze dtugoterminowej opieki dla oséb
starszych zamierza sprobowac poprzez przejecie spotki prowadzacej juz taki osrodek
w Polsce. Pierwszy krok ku temu stanowi zawarta w tym tygodniu umowa nabycia
udziatow w spotce prowadzacej osrodek opiekunczo-rehabilitacyjny w Ksawerowie
koto todzi.

6. Analiza techniczna
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Wolumen obrotu akcjami Spotki Centrum Medyczne ENEL-MED jest niewielki, przez

co jej analiza techniczna jest utrudniona i ma ograniczone zastosowanie.

Na wykresie widac¢ trend boczny z poziomem oporu na poziomie 12,8-13,3 zt oraz
poziomem wsparcia znajdujacym sie w okolicy 8,5 zt. Obecny kurs notowan oscyluje

wokot 9 zt.

7. Podsumowanie raportu

Centrum Medyczne ENEL-MED z powodzeniem realizuje przyjeta strategie rozwoju
na lata 2014-2016. Od momentu publikacji pierwszego raportu analitycznego SlI,
tj. od pazdziernika 2014 roku, Spotka otworzyta dwie nowe przychodnie
wieloprofilowe (w Katowicach oraz we Wroctawiu), a takze dwie placowki
komercyjne - Kklinike medycyny estetycznej (ESTELL) oraz klinike medycyny
sportowej  (ENEL-SPORT). Zwiekszona zostata takze liczba gabinetow

stomatologicznych Emitenta.

Rozwdj sieci placowek przektada sie na rosnace z okresu na okres przychody
ze sprzedazy Spoétki. Po trzech pierwszych kwartatach 2015 roku wyniosty one
171,7 mln zt i byty wyzsze w odniesieniu do analogicznego okresu poprzedniego roku
0 16,3 proc. (wytaczajac z wynikow finansowych dla celéw poréwnawczych wptyw
dziatalnosci 7 placéwek diagnostycznych sprzedanych w czerwcu 2014 roku).
Z drugiej strony trzeba mie¢ na uwadze, ze potrzeba czasu, aby nowo uruchamiane
placowki staty sie rentowne i dziataty przy petnym zaktadanym potencjale. Choc
realizacja planow inwestycyjnych przebiega stopniowo, w krotkim terminie moze
miec¢ negatywny wptyw na poziom rentownosci Emitenta. Potwierdzeniem tego moze
by¢ obnizenie marzy EBITDA za trzy pierwsze kwartaty 2015 roku do poziomu

6,49 proc. wobec 7,16 proc. rok wczesniej.

W strukturze sprzedazy Centrum Medycznego ENEL-MED nadal zdecydowanie
dominuje segment abonamentow. Ustugi komercyjne notuja jednak wysoka
dynamike wzrostu, a w przysztosci, miedzy innymi dzieki uruchomieniu kliniki
medycyny estetycznej i kliniki medycyny sportowej oraz zwiekszaniu liczby

gabinetéw stomatologicznych, dodatkowo powinny zyskiwa¢ na znaczeniu.



W najblizszym czasie uruchomiona ma zosta¢ druga przychodnia wieloprofilowa
w Katowicach, a takze dwie kolejne w Warszawie. Planowane sa takze placowki
w innych miastach Polski oraz rozbudowa juz funkcjonujacego oddziatu w todzi.
Ponadto Centrum Medyczne ENEL-MED, jak zapowiadano juz ponad rok temu,
zamierza zrealizowac¢ inwestycje w obszarze osrodkow dtugoterminowej opieki
dla oséb starszych, cho¢ w nieco innej formie niz poczatkowo ogtaszano. Obecne
plany Spotki zaktadajg budowe sieci takich doméw w okolicach duzych aglomeracji

we wspotpracy z dwoma partnerami z branzy budowlanej.
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