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I. PODSTAWOWE INFORMACIJE O SPOLCE

1. Informacje ogodlne

M.W. Trade SA powstato w 2004 roku z przeksztatcenia Biura Ustug Finansowych M.W. Trade
Sp. z 0.0. w M.W. Trade Spdtke Akcyjna. Przeksztatcenie nastgpito Postanowieniem Sadu Rejonowego
dla Wroctawia Fabrycznej z dnia 31 sierpnia 2007 roku, ktory to dokonat wpisu o przeksztatceniu
w dniu 16.10.2007r. na mocy Uchwaty Zgromadzenia Wspdlnikdw z dnia 6 sierpnia 2007 roku.

Siedziba Spotki miesci sie we Wroctawiu. Adres Spotki na dzien publikacji sprawozdania:

Firma: M.W. Trade Spodtka Akcyjna

Siedziba: Wroctaw

Adres: ul. Powstancéw Slaskich 125/200, 53-317 Wroctaw
Telefon: +48 (071) 790 20 50

Faks: +48 (071) 790 20 55

Adres poczty elektronicznej: biuro@mwtrade.pl

Adres strony internetowej: www.mwtrade.pl

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spotki jest dziatalnos¢ finansowa, w tym $wiadczenie ustug
finansowych w sektorze medycznym, a takze windykacja wierzytelnosci na rachunek wiasny lub
Zlecenie.

Zgodnie z umowg czas trwania dziatalnosci Spotki jest nieograniczony.

Spodtka nie tworzy grupy kapitatowej oraz nie posiada oddziatow.

2. Kapital zakladowy i KRS Spotki

Spoétka wpisana jest do Rejestru Przedsiebiorcow pod numerem KRS 0000286915. Wpisu dokonat Sad
Rejonowy dla Wroctawia — Fabrycznej, VI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego w dniu
31 sierpnia 2007 roku.

Kapitat zakladowy Spotki M.W. Trade SA na dzien bilansowy, tj. 31 grudnia 2010 roku oraz na dzien
sporzadzania informacji zarzadczej wynosi: 827.020 zi.

3. Wiladze Spotki

Wiadze Spotki sktadajg sie z organdw zarzadzajacych i nadzorczych. Organem zarzadzajacym jest
Zarzad. Organem nadzorczym jest Rada Nadzorcza.

W sktad Rady Nadzorczej Spotki wchodza:

1. Radostaw Boniecki — Przewodniczacy RN

2. Grzegorz Tracz — Wiceprzewodniczacy RN

3. Katarzyna Beuch — Cztonek RN

4, Matgorzata Wasilewska — Cztonek RN

5. Stanistaw Wlazto — Cztonek RN

W sktad Zarzadu Spotki na dzien publikacji raportu wchodza:

1. Rafat Wasilewski — Prezes Zarzadu
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2. Sebastian Kochaniec — Wiceprezes Zarzadu
3. Pawet Malik — Cztonek Zarzadu
4. Krzysztof Basiaga — Cztonek Zarzadu

Zmiany w sktadzie Zarzadu oraz Rady Nadzorczej, jakie zaszty w roku 2010 zostaty opisane w punkcie
IV.10 niniejszego raportu.

4., Struktura akcjonariatu

Akcje M.W. Trade SA od dnia 19 grudnia 2008 roku notowane sg na rynku réwnoleglym Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Struktura akcjonariatu na dzien 31 grudnia 2010 roku zgodnie z wiedzg Spétki ksztattowata sie
nastepujaco:

Liczb tosé % udziat %/ udzial

Akcjonariusze Spotki Liczba akcji |cznaav?,zo :ow w liczbie w strukturze

gtosow na WZA | akcjonariatu

Getin Holding SA 4 298 301 4 298 301 51,97 51,97
Rafat Wasilewski wraz z

Beyondream Investments Ltd. 1520 000 1520 000 18,38 18,38

Quercus TFI SA 421 412 421 412 5,10 5,10

Pozostali 2 030 487 2 030 487 24,55 24,55

Razem 8 270 200 8 270 200 100 100

Dnia 15 lutego 2011 roku Spdtka otrzymata zawiadomienie od Quercus TFI SA o nabyciu w dniu
14 lutego 2011 roku przez Fundusze kolejnych akcji M.W. Trade SA i przekroczeniu tacznego
zaangazowania w Spotce o ponad 10%. Quercus TFI SA zgodnie z wiedzg Spotki posiada 839 361
akcji M.W. Trade SA, co stanowi 10,15% kapitatu zaktadowego Spoétki i daje 10,15% ogdlinej liczby
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

Struktura akcjonariatu na dzien przekazania raportuy, tj. 21 lutego 2011 roku zgodnie z wiedzg Spotki
ksztattowala sie nastepujaco:

Liczb tosé 9% udziat %% udzial

Akcjonariusze Spotki Liczba akcji |cznaav?,zo :ow w liczbie w strukturze

gtosow na WZA | akcjonariatu

Getin Holding SA 4 298 301 4 298 301 51,97 51,97

Rafat Wasilewski wraz 2 1 520 000 1 520 000 18,38 18,38
Beyondream Investments Ltd.

Quercus TFI SA 839 361 839 361 10,15 10,15

Pozostali 1612538 1612538 19,50 19,50

Razem 8 270 200 8 270 200 100 100

5. Notowanie akcji na Gieldzie Papierow Wartosciowych SA

W dniu 8 grudnia 2008 roku Komisja Nadzoru Finansowego wydata decyzje o zatwierdzeniu ztozonego

przez Spdtke prospektu sporzadzonego w zwigzku z zamiarem ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu

na rynku regulowanym akcji serii A, Bi C.

W dniu 17 grudnia 2008 roku Zarzad Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie SA podjat uchwaty

w sprawie:

- dopuszczenia do obrotu gietdowego na rynku gtdwnym GPW akcji zwyktych na okaziciela
serii A, B i C spotki M.W. Trade SA,
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- wprowadzenia z dniem 19 grudnia 2008 roku do obrotu gietdowego na rynku gtdwnym GPW akgji
zwyktych na okaziciela serii A, B i C spdtki M.W. Trade SA,

- wykluczenia z alternatywnego systemu obrotu na rynku NewConnect akcji zwyklych na okaziciela
serii A, B i C spotki M.W. Trade SA.

W dniu 19 grudnia 2008 roku akcje M.W. Trade SA zadebiutowaty na rynku réwnolegtym GPW.
Akcje Spoétki przed debiutem na rynku réwnoleglym w okresie od 28 wrzesnia 2007 roku do
18 grudnia 2008 roku byty notowane na alternatywnym rynku gietdy NewConnect.

Dnia 26 sierpnia 2010 roku Spodtka otrzymata zawiadomienie od Zarzadu Krajowego Depozytu
Papierow Wartosciowych o zarejestrowaniu 81 600 akcji zwyktych na okaziciela serii D M.W. Trade SA
o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda, w zwigzku z warunkowym podwyzszeniem kapitatu z dnia
29 pazdziernika 2009 roku. Zgodnie z Uchwatg nr 878/2010 z dnia 6 wrzesnia 2010 roku Zarzadu
Gieldy Papierow Wartosciowych SA w Warszawie akcje serii D zostaty dopuszczone do obrotu
gietdowego na rynku rownolegtym. W dniu 8 wrzesnia 2010 roku akcje serii D zostaty zarejestrowane
i wprowadzone do obrotu.

taczna liczba akcji M.W. Trade SA wynosi 8.270.200.

II. SYTUACJA FINANSOWA

1. Podstawowe wielkosci ekonomiczno-finansowe

Zgodnie z uchwatg Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spdtki z dnia 21 grudnia
2010 roku postanowiono, iz poczawszy od sprawozdania finansowego za rok obrotowy 2010, ktdry
rozpoczat sie z dniem 1 stycznia 2010 roku, sprawozdania sporzadzane beda zgodnie
z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej. W zwigzku z tym dla celow
porownawczych roczne jednostkowe sprawozdanie za rok obrotowy 2009 rdowniez zostato
przygotowane w oparciu o Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej.

WYBRANE DANE FINANSOWE w tys. zt
okres od okres od .
1.01.2010 do | 1.01.2009 do | zmiana | *1ZH
31.12.2010 31.12.2009

Przychody ze sprzedazy ustug 21 088 10 459 10 629 102%
Koszty dziatalnosci podstawowej 12 123 4 286 7 837 183%
Zysk brutto ze sprzedazy 8 965 3615 5350 148%
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 9 027 3 608 5419 150%
Zysk brutto 9 022 3672 5350 146%
Zysk netto 7 035 2 860 4175 146%
Aktywa razem 298 060 62 961 | 235099 373%
Zobowiazania dtugoterminowe 113 251 3850| 109401 2842%
Zobowigzania krétkoterminowe 148 240 30005| 118235 394%
Kapitat wiasny 36 569 29 106 7 463 26%
Kapitat zaktadowy 827 819 8 1%
Liczba akgji (w szt.) 8 270 200 8188 600| 81600 1%
Zysk (strata) na jedng akcje zwykia (w zb) 0,85 0,35 0,50 143%
Warto$¢ ksiegowa na jedna akcje (w z) 4,42 3,55 0,87 25%
Marza zysku netto (zysk netto/przychody ze

sprzedazy) 33,36% 27,34% | 6,02% 22%
wskaznik zadtuzenia (zobowigzania/aktywa ogdtem) 87,73% 53,77% | 33,96% 63%

5
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2. Kontraktacja i przychody ze sprzedazy

Rok 2010 stanowit istotny okres w rozwoju Spotki, zaréwno w zakresie operacyjnym, jak
i strategicznym. W obszarze strategicznym najistotniejszy fakt, ktory w zasadniczy sposob wptynat na
wyniki ekonomiczne oraz potencjat rozwoju Spotki, miat miejsce 3 sierpnia 2010 roku. Getin Holding
SA nabyt 4.298.301 akcji Spotki, co stanowito 52,49% ogdinej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Spotki. W wyniku nabycia akcji Getin Holding dysponuje bezposrednio wiekszoscig gtosow na Walnym
Zgromadzeniu Spotki i jest jednostkg dominujacg w rozumieniu art. 4§ 1 pkt 4 lit. a KSH.

Przejecie Spotki oraz dostep do Zrédet finansowania umozliwito kontynuacje dynamicznego rozwoju
Spotki i zwiekszenie aktywnosci w obszarze sprzedazy podstawowych produktow. Spotka
kontynuowata sprzedaz na rynku finansowania oraz restrukturyzacji finansowej Samodzielnych
Publicznych Zaktadéw Opieki Zdrowotnej. Gtdwny produkt pod nazwag ,Hospital Fund” stanowi
alternatywne i szybsze Zrédto dla Kontrahentdw szpitali do odzyskiwania naleznej im zaptaty za
zrealizowane ustugi i dostarczone produkty. Dla Szpitali natomiast to rozwigzanie wspomagajace
zarzadzanie ptynnoscig i sposéb na unikniecie lub obnizenie kosztéw postepowan sgadowych czy
egzekucyjnych. W ramach gamy produktow Spotka oferuje takze pozyczki dla jednostek stuzby
zdrowia z przeznaczeniem na finansowanie inwestycji lub biezacej dziatalnosci. Pozyczki realizowane
sg W oparciu o tryby przewidziane prawem zamoéwien publicznych. Ponadto kontrahentom SP 7Oz
Spoétka oferowata ustugi wspierajqce ich dziatania w zakresie sptaty wymagalnych wierzytelnosci.
Kontraktacja nowych projektdw w ramach produktu ,Hospital Fund” oraz bezposrednich pozyczek dla
SPZOZ w roku 2010 wyniosta 464,8 min zt, co w poréwnaniu do kwoty 114,9 min zt z roku 2009
stanowi wzrost o 305%. Warto$¢ podpisanych porozumien na sptate gwarantowanych wierzytelnosci
wzrosta ponad trzykrotnie z 1,8 min zt w 2009 roku do 5,6 min zt w 2010 roku.

Portfel wierzytelnosci Spotki wynikajacy z porozumien z SP ZOZ, na ktory skiadajg sie naleznosci
dtugo- i krotkoterminowe oraz udzielone pozyczki, wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2010 roku,
wyniost 282,5 min zt. W poréwnaniu do ubiegtego roku (54,8 min zt) nastapit wzrost o 227,7 min zt
(416%).

W okresie od 1 stycznia 2010 do 31 grudnia 2010 roku Spotka osiagneta 21.088 tys. zt przychoddw ze
sprzedazy, co stanowito wzrost 0 102% (o 10.629 tys. zt) do analogicznego okresu roku 2009. Wzrost
przychoddw ze sprzedazy wynikat z wyzszego Sredniorocznego poziomu portfela wierzytelnosci, ktory
zostat zbudowany przede wszystkim przy wykorzystaniu dtugu odsetkowego.

Dominujaca dziatalnoscig Spotki nadal pozostajg dziatania majace na celu restrukturyzacje zadtuzenia
SP 7Z0Z, a przychody osiggane z innych tytutow stanowig dziatalno$¢ wspierajaca. Struktura
przychoddw w omawianym okresie wynika z koncentracji na sprzedazy gtéwnego produktu ,Hospital
Fund”, z ktérego zrealizowana sprzedaz wynosi 16,6 min zt (79%). Pozyczki udzielone szpitalom
stanowity 3,8 min zt (18%), natomiast pozostate przychody osiggnety wartos¢ 0,7 min zt (3%).

3. Koszty

Catkowite koszty poniesione przez Spotke w roku obrotowym 2010 wyniosty 12.357 tys. zt i byly
wyzsze od kosztodw analogicznego okresu roku ubiegtego (7.030 tys. zt) 0 5.327 tys. z, czyli 0 76%.
Najwyzsze rdznice w poziomach poniesionych kosztéw odnotowano na kosztach finansowania portfela,
ktorych warto$¢ wynosi 7.040 tys. zt i jest o 5.808 tys. zt wyzsza w poréwnaniu do roku 2009.
Zwiekszenie poziomu finansowania dtuznego, w szczegdlnosci poprzez wspOtprace z podmiotami
Grupy Getin Holding, umozliwito sfinansowanie dynamicznego rozwoju oraz osiggniecie najwyzszych
w historii Spotki wynikéw finansowych.

W poréwnaniu do 2009 roku zmienit sie takze poziom pozostatych kosztow dziatalnosci podstawowej,
ktore w 2010 roku osiggnety wartos¢ 5.083 tys. zt i byly nizsze od kosztow rodzajowych poprzedniego
roku o 8% (435 tys. zi).

W analizowanym okresie sprawozdawczym Spodtka odnotowata spadek kosztéw pracowniczych,
bedacych jedna z kluczowych pozycji kosztéw dziatalnosci podstawowej, o 344 tys. zt (9%)
w poréwnaniu do roku ubiegtego. W 2010 roku w Spdice rozpoczeto realizacje programu opgiji
menadzerskich. Zgodnie z przyjetq politykq rachunkowosci oraz wyceng aktuarialng opcji
menadzerskich wartos¢ programu w roku 2010 wyniosta 419 tys. zt.

W omawianym okresie pozostate koszty operacyjne zmniejszyty sie w poréwnaniu do roku 2009
023% (z 176 tys. zt w 2009 do 135 tys. zt w 2010 roku).
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Koszty poniesione przez Spoétke 2010 2009
Amortyzacja 288 346
Zuzycie materiatdéw i energii 183 257
Ustugi obce 693 707
Podatki i optaty 432 310
Koszty $wiadczen pracowniczych 3292 3636
Koszty finansowania portfela 7 040 1232
Pozostate koszty 195 262
Koszty dziatalnosci podstawowej 12123 6 750
| Pozostate koszty operacyjne | 135 | 176 |
| Koszty finansowe | 99 | 104 |

| Razem koszty:| 12357| 7030]

4. Wyniki finansowe

W roku 2010 Spdtka osiggneta zysk netto w wysokosci 7.035 tys. zt. Uzyskany wynik netto jest
0 4.175 tys. zt wyzszy od zysku roku poprzedniego, co stanowi wzrost o 146%. Nalezy podkresli¢, iz
Spoétka utrzymuje wysoka dynamike wzrostu zyskownosci — wzrost w roku 2009 (w poréwnaniu do
2008) rowniez wynosit ponad 100%.

Wypracowane wyniki finansowe determinujg takze wzrost wskaznikéw rentownosci. W analizowanym
okresie sprawozdawczym rentownos$¢ operacyjng (zysk netto/przychody ze sprzedazy) wyniosta 33%,
co w porownaniu do roku ubiegtego stanowi wzrost o 6 p.p. Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego
wzrdst z 10% w 2009 do poziomu 24% w 2010 roku.

W zwigzku z osiggnietymi wynikami finansowymi znacznym wzrostem wykazaty sie wskazniki: zysk
przypadajacy na jedng akcje oraz wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje. Odpowiednio wg
stanu na koniec 2010 wskazniki te wynosity odpowiednio 0,85 oraz 4,42, co w poréwnaniu do roku
ubiegtego stanowi wzrost analogicznych charakterystyk o 143% i 25%.

5. Aktywa
Bilans — Aktywa Na dzien % Na dzien %
/w tys. PLN/ 31.12.2010r. 31.12.2009r.

A. AKTYWA TRWALE 144 926 49 6 859 11
I. Wartosci niematerialne i prawne 4 0 6 0
II. Rzeczowe aktywa trwate 1997 1 2416 4
III. Naleznosci dtugoterminowe 113 317 38 3519 6

- naleznosci od SP Z0Z 113 317 38 3519 6
1V. Inwestycje dtugoterminowe 27 118 9 449 1
- udzielone poZyczki SP Z0Z 27 118 9 0 0
V. Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 2 490 1 469 1

B. AKTYWA OBROTOWE 153 134 51 56 102 89
1. Zapasy 0 0 0 0
II. Naleznosci krétkoterminowe 115 378 39 47035 75

- naleznosci od SP Z0Z 115 305 39 47035 75
II1. Inwestycje krétkoterminowe 37737 13 9034 14
- udzielone poZyczki SP Z0Z 26 762 9 4241 7
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- srodki pieniezne 10 877 4 4705 7
IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 18 0 33 0
AKTYWA RAZEM 298 060 62 961
Portfel wierzytelnosci wobec SP Z0Z 282 501 95 54 795 87

Korzystne dane dotyczace przychodéw i wynikéw finansowych odzwierciedlone sg rowniez
w bilansie Spdtki. Stan aktywdow na koniec 2010 roku wynosit 298.060 tys. zt, co w poréwnaniu do
stanu z roku poprzedniego stanowi wzrost o 235.099 tys. zt (373%). Na dzien 31 grudnia 2010 roku
gtowng pozycja aktywow pozostajg wierzytelnosci portfela skfadajacego sie z dtugo- oraz
krétkoterminowych naleznosci od SP ZOZ wraz z udzielonymi pozyczkami dla SP ZOZ. taczna wartosc¢
portfela wyniosta 282.501 tys. zt, co stanowi ponad 5-krotny wzrost w stosunku do analogicznego
okresu ubiegtego roku. W strukturze aktywow 49% stanowig aktywa dlugoterminowe, co
w porownaniu do struktury z ubiegtego roku stanowi wzrost opisywanej relacji o 38 p.p. Zmiana
wynika z mozliwosci, jakie Spotka posiada w zwigzku z obecnoscig w strukturze finansowej Grupy
Getin Holding. Rozpoczecie wspdtpracy z podmiotami wchodzacymi w sktad Grupy umozliwito Spotce
pozyskanie dtugoterminowego finansowania, dzieki czemu Spotka istotnie poprawita swojg pozycje
konkurencyjna.

6. Pasywa
Bilans — Pasywa Na dzien % Na dzien o,
/w tys. PLN/ 31.12.2010r. ° | 31.12.2009r. °
A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 36 569 12 29 106 46
B. ZOBOWIAZANIA I REZERWY NA
ZOBOWIAZANIA 261 491 88 33 855 54
I. Zobowigzania dtugoterminowe (w tym:) 113 251 38 3 850 6
- kredyty | poZyczki 5719 2 3532 6
- diuzne papiery wartosciowe 18 225 6 0 0
- pozostate zobowigzania (cesje) 89 276 30 0 0
- inne zobowigzania finansowe 28 0 315 1

- rezerwa z tytutu odroczonego podatku- rezerwa z
tytutu odroczonego podatku
Dochodowego 3 0 3 0

II. Zobowigzania krdtkoterminowe (w tym:) 148 240 50 30 005 48
- kredyty i poZyczki 10 533 4 3 400 5
- dtuzne papiery wartosciowe 31215 10 11 939 19
- pozostate zobowigzania (cesje) 45 477 15 0 0
- inne zobowigzania finansowe 217 0 288 0
- Zzobowigzania wobec kontrahentow SP Z0Z 56 654 19 13 497 21
- pozostate zobowigzania 567 0 881
- Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 3577 1 305

II1. Rozliczenia miedzyokresowe 0 0 0 0

PASYWA RAZEM 298 060 62 961

Udziat kapitatu wtasnego w finansowaniu Spotki wg stanu na dzien 31 grudnia 2010 roku wynosit
12%. Pozostatg cze$¢ stanowig zobowigzania. Istotny poziom zadtuzenia zwraca uwage na
adekwatnos¢ struktury aktywdéw i pasywow. W pasywach zobowigzania krétkoterminowe stanowig
51% sumy bilansowej wobec 50% aktywow obrotowych. taczna wartoS¢ zobowigzan wzrosta
z 33.855 tys. zt na koniec 2009 roku do 261.491 tys. zt wg stanu na dzien 31 grudnia 2010 roku.
Wskaznik zadtuzenia liczony jako warto$¢ zobowigzan do aktywdw ogdtem wyniost 88% i wzrdst
0 34 p.p. w porownaniu do 2009 roku. Dziatalno$¢ Emitenta jest zblizona do dziatalnosci bankowej,
w ktdrej pozyskane sSrodki inwestowane sg w dochodowe instrumenty finansowe. Ponadto, nalezy
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takze podkreslic, iz istotny wzrost portfela wierzytelnosci i finansujacych ich zobowigzan zostat
osiggniety tylko dzieki wspdtpracy z podmiotami Grupy Getin Holding.

7. Zdarzenia istotnie wplywajace na dzialalnos¢ jednostki, jakie nastapily w roku
obrotowym, a takze po jego zakonczeniu do dnia zatwierdzenia sprawozdania
finansowego

W omawianym 2010 roku wystgpito nietypowe zdarzenie, ktdrego skutki mogg w znacznym stopniu
przetozy¢ sie na dziatalno$¢ i wyniki finansowe Spotki. Wiekszosciowy pakiet akcji M.W. Trade SA
zostat nabyty przez grupe kapitatowg Getin Holding SA.

W dniu 17 czerwca 2010 roku Getin Holding SA ogtosit wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz akcji
M.W. Trade SA. W wyniku wezwania Getin Holding SA w dniu 3 sierpnia 2010 roku nabyt 4.298.301
akcji Spdtki uprawniajacych do 4.298.301 gtosdw, co stanowito 52,49% ogolnej liczby gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu Spdtki. W wyniku wyzej wymienionego nabycia akcji M.W. Trade, Spétka Getin
Holding SA dysponuje bezposrednio wiekszoscig gtosow na Walnym Zgromadzeniu Spotki i tym
samym stata sie spotkg dominujacg wobec M.W. Trade SA w rozumieniu art. 4§ 1 pkt 4 lit. a KSH.
Dzieki powyzszej transakcji Spotka staneta przed mozliwoscig nawigzania wspotpracy z instytucjami
finansowymi Grupy, takimi jak Getin Noble Bank, Idea Bank i TU Europa, z ktorymi dotychczas nie
wspotdziatata. W zwigzku z powyzszym w sierpniu 2010 roku zrealizowano emisje trzyletnich obligagji
w kwocie 20 min zi.

Dnia 27 wrzesnia 2010 roku Spodtka podpisata rowniez umowe generalng z Getin Noble Bank na wykup
rat wierzytelnosci z tytutu umow zawieranych przez Spotke w ramach jej dziatalnosci (wierzytelnosci
wzgledem SP Z0Z). Umowa zostata zawarta na czas okreslony do dnia 30 marca 2011 roku, na mocy
ktorej Spotka bedzie sprzedawata Bankowi niesporne wierzytelnosci pieniezne przystugujace jej
z tytutu zawieranych w ramach dziatalnosci Emitenta umow. Pierwszy wykup wierzytelnosci zostat
dokonany dnia 28 wrzesnia 2010 roku.

Dzieki inkorporacji M.W. Trade do grupy Getin Holding Spotka uzyskata dostep do finansowania
dtuznego, ktdrego pozyskanie determinowato wzrost wartosci portfela wierzytelnosci wzgledem
SP ZOZ oraz w konsekwencji wzrost przychoddw i zyskdw, o czym $wiadczg m.in. wzrost zysku netto
0 55% od momentu przejecia w poréwnaniu do zysku osiggnietego w pierwszym potroczu 2010.
Ponadto przejecie wiekszosciowych udziatdw w Spétce miato swoje odzwierciedlenie takze w zmianie
sktadu Rady Nadzorczej M.W. Trade, w sposobie reprezentacji Spotki oraz w zmianie Statutu Spotki.
Nastapity rowniez modyfikacje zwigzane z zakresem kompetencji Zarzadu, Rady Nadzorczej i Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy. Istotne zmiany, jakie nastapity w sposobach zarzadzania Spotkg zostaty
szczego6towo opisane w punkcie 17 ponizej niniejszego raportu.

8. Perspektywy rozwoju dzialalnosci emitenta w najblizszym roku obrotowym

Celem strategicznym M.W. Trade jest budowa wartosci Spdtki poprzez tworzenie podmiotu w ramach
bankowej grupy kapitatlowej specjalizujgcego sie w finansowaniu podmiotéw publicznych,
w szczegolnosci stuzby zdrowia, oferujgcego kompleksowe ustugi finansowe przy zachowaniu
wysokich poziomoéw rentownosci operacyjnej.

W konteksScie dalszej dziatalnosci w najblizszym roku obrotowym M.W. Trade SA przewiduje dazenie
do nastepujacych celow:

»  Wzrost skali prowadzonej dziatalno$ci — w najblizszej perspektywie M.W. Trade zamierza
zwiekszy¢ skale prowadzonej dziatalnosci poprzez powiekszenie bazy obstugiwanych szpitali
i zwiekszenie liczby dostawcéw, w efekcie czego Spdtka rozbuduje portfel posiadanych
aktywow finansowych,

«  Zwiekszenie skali sprzedazy produktow bezposrednio finansujacych dziatalno$¢ SP ZOZ oraz
finansujacych inwestycje,

«  Zwiekszenie skali wspdtpracy ze spétkami z grupy kapitatowej Getin Holding SA i sprzedaz ich
produktow finansowych klientom, z ktdrymi wspotpracuje Spotka.

trade



Sprawozdanie z dziatalnosci za rok 2010

III. INFORMACIE DODATKOWE
1. Informacja o podstawowych produktach

Podstawowgq ustugg oferowang przez M.W. Trade jest ,Hospital Fund”. Jej gtdwnym celem jest
wspieranie Samodzielnych Publicznych Zaktadéw Opieki Zdrowotnej (SP ZOZ) w zakresie oddtuzania
i przywracania ptynnosci finansowej.

M.W. Trade SA dostarcza ustugi polegajace na restrukturyzacji zobowigzan SP ZOZ oraz udziela im
wsparcia finansowego w formie pozyczek na cele zarzadzania biezacq ptynnoscia, jak i finansowania
inwestycji. Ustuga restrukturyzacji polega na zawarciu porozumienia pomiedzy SP ZOZ a M.W. Trade,
ktory w sposéb zaplanowany i systematyczny ma zrestrukturyzowaé zadtuzenie placowki. M.W. Trade
proponuje rozwigzania dla strony, aby sptata dtugu wywierata jak najmniej negatywny wplyw na
biezacg dziatalnos¢ i rownowage finansowa, placowki.

Realizacje projektu ,Hospital Fund” mozna podzieli¢ na kilka gtéwnych etapow:
+  Wstepne porozumienie M.W. Trade z SP ZOZ dotyczace restrukturyzacji zadtuzenia,
» Nabycie przeterminowanych wierzytelnosci SP ZOZ od dostawcéw szpitali — w formie umowy
przelewu wierzytelnosci,
« Porozumienie M.W. Trade, w roli nowego wierzyciela, z SP ZOZ dotyczace warunkow sptaty
zobowigzania (dogodny harmonogram ptatnosci, ewentualne odsetki, prowizja),
« Ustanowienie zabezpieczenia sptaty zobowigzan (opcjonalnie).

Celem restrukturyzacji jest odzyskanie piynnosci finansowej placéwek stuzby zdrowia,
usystematyzowanie i sptata powstatego zadtuzenia. Ponadto wplywa ona na odbudowanie dobrych
kontaktow handlowych z dostawcami i zaplanowanie przeptywdw finansowych. Proces restrukturyzacji
zadtuzenia SP ZOZ polega na dokonaniu wykupu wierzytelnoSci na zasadzie cesji wierzytelnosci od
dostawcow SP ZOZ. Sg nimi miedzy innymi firmy farmaceutyczne, producenci sprzetu, dostawcy
medidéw oraz inne podmioty $wiadczace ustugi na rzecz stuzby zdrowia. M.W. Trade negocjuje sposob
i okres zaptaty za zakupione wierzytelnosci. Spotka, dokonujac zakupu wierzytelnosci, korzysta czesto
z mozliwosci roztozenia ptatnosci wobec wierzycieli SP ZOZ na raty. SP ZOZ ustala nowe zasady sptaty
wierzytelno$ci wobec M.W. Trade, ktora zaprzestaje naliczania odsetek ustawowych, uzgadnia nowe
terminy sptat oraz wysokos$ci prowizji i oprocentowania odsetek od kwoty zobowigzan na korzystnych
warunkach dla kazdej ze stron. SP ZOZ zobowiazuje sie do sptat zobowigzan zgodnie z nowym
harmonogramem. Tym samym placowka zyskuje bezpieczenstwo ptynnosciowe, poniewaz Srodki
otrzymywane z NFZ mogg by¢ wykorzystywane na finansowanie biezacej dziatalnosci i jedynie ich
cze$¢ zostaje przeznaczona na pokrycie zobowigzan. Czasem zabezpieczeniem opisanej transakgji jest
cesja wierzytelnosci przystugujacej SP ZOZ od NFZ.

Produktem, ktérego udziat zwieksza sie w sprzedazy Spotki jest bezposrednie finansowanie
dziatalnosci SP ZOZ poprzez udzielanie pozyczek. W celu poprawy ptynnosci oferowane sg
krotkoterminowe pozyczki dla SP ZOZ na biezacq dziatalnos¢. Spdtka oferuje rowniez pozyczki Srednio-
i dlugoterminowe, ktore stuzg zardwno na sfinansowanie inwestycji, zakup sprzetu medycznego
w szpitalach, jak i zmiane struktury zadtuzenia z wymagalnej na niewymagalng dtugoterminowa.

Dodatkowo kontrahentom SP ZOZ Spoétka oferowata ustugi wspierajace ich dziatania majace na celu
sptate wymagalnych wierzytelnosci oraz poprawe ptynnosci finansowej. Jednym z produktow jest
ustuga polegajaca na gwarantowaniu kontrahentom szpitali zapfate za wystawione faktury
(o wymagalnym terminie ptatnosci) do ustalonego w porozumieniu dnia, niezaleznie od dokonania ich
sptaty przez SP ZOZ lub skutecznosci dziatan windykacyjnych.

2. Sprzedaz i rynki zbytu
Dziatalno$¢ M.W. Trade jest skoncentrowana w obszarze ochrony zdrowia oraz ustug medycznych.

Spoétka Swiadczy ustugi na rzecz podmiotéw nalezacych do sektora publicznej stuzby zdrowia oraz
szerokiej grupy podmiotdw dostarczajacych produkty oraz ustugi na rzecz SP ZOZ. Oferta M.W. Trade
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zwigzana jest z finansowaniem i ustugami strukturyzowania finansowania placowek stuzby zdrowia
oraz obstugg wierzycieli tychze placowek.

Spétka od 2006 roku rozwija ustuge ,Hospital Fund”, ktéra zapewnia rozwigzywanie problemow
zadtuzenia oraz biezacej ptynnosci finansowej SP ZOZ i umozliwia odnoszenie korzysci wszystkim
trzem stronom procesu: SP ZOZ, wierzycielowi SP ZOZ oraz M.W. Trade SA.

Jednoczesnie istotnie zwieksza sie skala sprzedazy ustug finansowania bezposredniego, tj. pozyczek,
ktore stuzg zaréwno do poprawy biezacej ptynnosci, jak i finansowanie inwestycji. Skala tego zjawiska
zwieksza sie co S$wiadczy udziat pozyczek w przychodach na poziomie 19% w 2010 roku,
w poréwnaniu do 10% osiggnietych w roku 2009.

Sektor ochrony zdrowia w Polsce jest zdominowany przez publiczng stuzbe zdrowia, ktorej istotna,
biezacg cechq jest wysoki poziom zadtuzenia. Diugi polskich szpitali osiagnety na koniec 3 kwartatu
2010 roku wartos¢ 9,8 mid zt. Znaczna cze$¢ zobowigzan sektora publicznej stuzby zdrowia to
zadtuzenie wymagalne (2,4 mid zi).

Warto$¢ zadtuzenia szpitali utrzymuje sie na poziomie ok. 10 mld zt, natomiast warto$¢ zobowigzan
wymagalnych od 2008 roku oscyluje w kwocie ok. 2,4 mld zt. Pomimo pogorszenia sytuacji finansowej
szpitali w zwigzku z ograniczaniem poziomu kontraktowania $wiadczen przez NFZ warto$¢ zobowigzan
wymagalnych nie ulega istotnej zmianie ze wzgledu na pomoc w restrukturyzacji przez M.W. Trade
i podmioty konkurencyjne. Zwiekszenie skali finansowanie przez te podmioty pozwala na sptate
wymagalnych faktur i zmiane zobowigzania na niewymagalne.

Zadluzenie SP Z0OZ
10384
10274 e 9930 9628 0777
4934
3724
2666 2358 2242 2393
2005 2006 2007 2008 2009 3Q2010
B sobowigzania opdtem sobowigcania wymagalne

Zrédto: Opracowanie wiasne M.W. Trade SA na podstawie danych publikowanych przez Ministerstwo Zdrowia

Obnizenie wptywow sktadek do NFZ oraz ograniczony przez to poziom kontraktow SP ZOZ z NFZ na
rok 2011 moze pogorszy¢ ptynnos¢ szpitali i tym samym zwiekszy¢ popyt na ustugi M.W. Trade SA.
Jednoczesnie wraz z koniecznoscig dostosowania szpitali do ,wymogdw unijnych” zwiekszy sie rowniez
zapotrzebowania ze strony SP ZOZ na finansowanie zewnetrzne.

M.W. Trade pozytywnie ocenia perspektywy rynku, a tym samym mozliwo$¢ rozwoju i osiggniecia
wyzszych przychodow ze sprzedazy. Spotka catos¢ dziatalnosci prowadzi na terenie kraju.

3. Znaczace umowy
Spoétka prowadzi polityke informacyjng m.in. poprzez raporty biezace na GPW o znaczacych umowach.

Wykaz najwazniejszych znaczacych umoéw zawartych w 2010 roku:
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- Dnia 29 kwietnia 2010 roku Spdtka wyemitowata obligacje niepubliczne serii N na faczng kwote
20 min zt z przeznaczeniem na finansowanie biezacej dziatalnosci. Obligacje zostaty wyemitowane
na okres 24 miesiecy i byty oprocentowane wg statej stopy procentowej. Zabezpieczeniem obligacji
byt zastaw rejestrowy na czesci wierzytelnosci przystugujacych Spotce wzgledem SP ZOZ.

- Dnia 19 sierpnia 2010 roku Spdtka wyemitowata obligacje niepubliczne serii R na faczng kwote
20 min zt z przeznaczeniem na finansowanie biezacej dziatalnosci. Spodtka poinformowata o tym
fakcie w raporcie biezgcym nr 103/2010 z dnia 19 sierpnia 2010 roku. Obligacje zostaty
wyemitowane na okres 36 miesiecy i sq oprocentowane wg. statej stopy procentowe;j.

- Dnia 27 wrzesnia 2010 roku Spdtka zawarta umowe z Getin Noble Bank na wykup rat wierzytelnosci
z tytutu umow zawieranych przez Spdtke w ramach jej dziatalnosci (wierzytelnosci wzgledem
SP Z0OZ). Na mocy postanowien umowy Spodtka posiada mozliwos¢ sprzedazy niespornych
wierzytejnoéci pienieznych przystugujacych z tytutu zawieranych w ramach dziatalnosci
umow. Srodki pozyskane w ten sposdb mogq zostac przeznaczone na zwiekszenie udziatu w rynku.
Wptyw umowy generalnej na dziatalno$¢ Spotki zostat opisany w punkcie II1.15 niniejszego raportu.

- Ponadto w roku 2010 Spdtka zawarta 23 znaczace umowy restrukturyzacji wierzytelnosci typu
»Hospital Fund” z SP ZOZ. Kryterium uznania umowy za znaczacg stanowita jednostkowa wartosc¢
przekraczajgca poziom 10-ciu procent kapitatdw wiasnych Spotki. taczna warto$¢ ww. umow
osiggneta poziom 153,9 min zt.

Poza wymienionymi powyzej znaczacymi umowami spdtka zawarta rowniez umowy kredytowe,
o ktorych szczegdtowa informacja zostata zaprezentowana w punkcie II1.9 niniejszego sprawozdania.

4. Udzielone poreczenia i gwarancje

Spotka oferuje kontrahentom SP ZOZ ustugi wspierajace ich dziatania majace na celu sptate
wymagalnych wierzytelnosci oraz poprawe ptynnosci finansowej. Jednym z produktéw jest ustuga
polegajaca na gwarantowaniu kontrahentom szpitali zaptate za wystawione faktury (o wymagalnym
terminie ptatnosci) do ustalonego w porozumieniu dnia, niezaleznie od dokonania ich sptaty przez
SP ZOZ lub skutecznosci dziatan windykacyjnych.

Wartos$¢ efektywnie dokonanych poreczen na gwarantowanie terminu zaptaty w 2010 roku wyniosta
7 341 tys. zh.

M.W. Trade poza podstawowg dziatalnoscig nie udzielata poreczen i gwarancji, ktore nie byty
umowami typowymi dla dziatalnosci Spotki, i ktorych charakter nie wynikatby z biezacej dziatalnosci
operacyjnej.

W roku 2010 Spdtka nie udzielata poreczen ani gwarancji jednostkom powigzanym.

5. Wskazanie postepowan toczacych sie wobec M.W. Trade SA

Wg stanu na dzien 31 grudnia 2010 roku nie zostatlo wszczete ani nie tocza sie postepowania
dotyczace wierzytelnosci lub zobowigzan Spétki, ktdrych tgczna wartos$¢ stanowitaby co najmniej 10%
kapitatéw wiasnych Spotki.

6. Informacje o powiazaniach organizacyjnych lub kapitatlowych Spétki z innymi
podmiotami oraz okreslenie jego glownych inwestycji krajowych i zagranicznych

Wg stanu na ostatni dzier roku 2010 Spotka stanowita cze$¢ grupy kapitatowej Getin Holding SA oraz
nie posiadata udziatéw w innych podmiotach. Ponadto M.W. Trade nie posiada inwestycji w papiery
wartosciowe, instrumenty finansowe oraz innych znaczacych inwestycji krajowych i zagranicznych,
w tym inwestycji kapitatowych dokonanych poza grupg jednostek powigzanych.
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7. Opis istotnych transakcji z podmiotami powiazanymi na warunkach innych niz

rynkowe

Spoétka nie zawierata zadnych istotnych transakcji na warunkach innych niz rynkowe z podmiotami
powigzanymi.

8. Opis wykorzystania przez Spotke wplywow z emisji papierow wartosciowych

W 2010 roku Spdtka prowadzita aktywnag polityke pozyskiwania Srodkéow w celu wzrostu wartosci
portfela. W szczegolnosci wyemitowata obligacje niepubliczne na taczng kwote nominalng 52,9 min zt

oraz dokonata wykupu obligacji na taczng kwote 15,6 min zi.

Wykaz obligacji wyemitowanych i sptaconych w 2010 roku:

Seria Wartos¢ emisji Data emisji Data wykupu
Seria F 2 800 000 05.06.2009 05.06.2010
Seria G 1100 000 18.06.2009 18.09.2010
Seria H 100 000 06.08.2009 05.02.2010
Seria I 6 580 000 28.08.2009 28.08.2010
Seria J 700 000 01.09.2009 30.04.2010
Seria K 300 000 02.09.2009 02.05.2010
Seria L 150 000 02.10.2009 04.10.2010
Seria M 50 000 10.11.2009 10.11.2010
Seria N 20 000 000 29.04.2010 29.04.2012
Seria O 300 000 18.05.2010 18.09.2010
Seria P 3000 000 23.06.2010 23.06.2011
Seria Q 3000 000 08.07.2010 28.09.2010
Seria R 20 000 000 19.08.2010 19.08.2013
Seria S 530 000 10.09.2010 29.09.2010
Seria T 750 000 17.09.2010 17.09.2011
Seria U 5126 000 24.11.2010 24.05.2011
Seria W 200 000 10.11.2010 10.11.2011

Pozyskane S$rodki z emisji zostaty przeznaczone na budowe portfela wierzytelnosci M.W. Trade
wzgledem SP ZOZ, co przetozyto sie na wzrost portfela wierzytelnosci, ktory w omawianym roku
osiggnat poziom 282 501 tys. zt.

9. Informacje o zaciagnietych i
umowach dotyczacych kredytow

wypowiedzianych w danym roku obrotowym

W roku obrotowym 2010 Spdtka podpisata lub wypowiedziata nastepujace umowy kredytowe:

kwota
data data - data . .
et | setoreate kredytodawca | waluta k;?':g::yz oprocentowanie wymagalnosci dodatkowe informacje
Dnia 19.01.2011 MWT
zawarfa aneks
19.01.2010 BZWBK PLN | 2900000 | WIBORIM +marza 31.12.2010 2wickszajacy kwote
kredytu do 6,8 min zt
i z okresem spfaty do
31.12.2011r.
19.01.2010 | 31.12.2010 BZWBK PLN 3900 000 | WIBOR1M + marza 31.12.2010
Dnia 26.10.2010 MWT
. zawarfa aneks
11.12.2009 BZWBK PLN 5000 000 | WIBORIM + marza 31.01.2011 Zmieniajacy okres splaty
do dnia 31.01.2012r.
15.04.2010 Raiffeisen Bank PLN 2 000 000 WIBOR1M + marza 30.06.2011

trade
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16.07.2010 | 26.11.2010 Getg‘ar':‘fb'e PLN | 4000000 | WIBOR3M + marza | 31.08.2012 Kredyt zostat sptacony
21.07.2010 Getg‘a:fb'e PLN | 5000000 | WIBOR3M + marza |  30.06.2012
16.09.2010 Getg‘ar':'fb'e PLN | 5500000 | WIBOR3M + marza |  15.09.2012

10.Informacje o udzielonych w danym roku obrotowym pozyczkach, ze szczegélnym
uwzglednieniem pozyczek udzielonych jednostkom powiazanym emitenta

Obok projektow restrukturyzacyjnych ,Hospital Fund”, podstawowymi produktami sg takze udzielane
na rzecz Samodzielnych Publicznych Zaktadéw Opieki Zdrowotnej pozyczki. W omawianym okresie
Spétka udzielita 114 pozyczek na taczng kwote 100,1 min zt, w tym 5 pozyczek, ktérych wartos¢
przekraczata 10% kapitatow wiasnych Spotki na taczng kwote 35,5 min zt. Udzielone pozyczki byly
efektem wygranych postepowan przetargowych zgodnych z ustawg o zamowieniach publicznych.
Wyjatek stanowity pozyczki krétkoterminowe o niskiej wartosci. Przychodami Spdtki z tytutu umow
pozyczek byto oprocentowanie biezace oparte na statej badZz zmiennej stopie procentowej oraz
prowizje za udzielenie finansowania. Umowy pozyczek udzielane poprzez prawo o zamdwieniach
publicznych stanowig istotny element rynku finansowania publicznej stuzby zdrowia, na ktdrej dziata
Spoétka i nie odbiegajg od warunkéw powszechnie stosowanych w umowach tego typu. O wszystkich
istotnych umowach, w tym umowach pozyczek, Spdtka informowata w swoich raportach biezacych
publikowanych w 2010 roku.

W roku 2010 Spoétka nie udzielata nowych pozyczek podmiotom powigzanym. Jedyng transakcjg z tymi
podmiotami w tym zakresie bylo zawarcie porozumienia z Panem Rafatem Wasilewskim — Prezesem
Zarzadu M.W. Trade SA na sptate zobowigzan wynikajacych z udzielonych mu pozyczek i pobranych
zaliczek w latach ubiegtych. Wedtug porozumienia zawartego dnia 31 grudnia 2010 roku Pan Rafat
Wasilewski zobowigzany jest do catkowitej sptaty swoich zobowigzan wraz z naleznymi odsetkami
wzgledem Spditki do konca 2011 roku.

11.0Objasnienie roznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie
rocznym a wczesniej publikowanymi prognozami wynikéw na dany rok

M.W. Trade SA nie publikowato prognozy wynikow.

12.0cena zarzadzania zasobami finansowymi ze szczegdlnym uwzglednieniem
zdolnosci wywiazywania sie z zaciggnietych zobowigzan

Spoétka posiada petna zdolno$¢ do wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzan. Spotka generuje
state wplywy wynikajace z porozumien zawartych z SP ZOZ dotyczacych sptat wierzytelnosci
posiadanych przez Spotke. Spotka przystepujac do uméw o restrukturyzacji nowych wierzytelnosci
uwzglednia posiadane zasoby finansowe oraz ich prognozowany stan na daty realizacji ptatnosci.
Zarzadzania ptynnoscig finansowg odbywa sie poprzez monitoring przeptywow, stopien realizacji
planowanych wptywdw, preliminarz stanu $rodkdéw w terminach krétko-, $rednio- i dtugookresowych.
W roku 2010 Spétka terminowo wywigzywata sie z zacigganych zobowigzan, na czas realizujac
ptatnosci wynikajace z zawartych umow kredytowych, wyemitowanych dtuznych papierdw
wartosciowych oraz umow z kontrahentami.

Dziatalnos¢ Spétki koncentruje sie na restrukturyzacji zobowigzan SP ZOZ. Spétka Swiadczy ustugi
finansowe uwzgledniajac poziom dostepnych srodkow finansowych oraz stopien ryzyka zwigzanego
z terminowaq_realizacjq ptatnosci przez restrukturyzowane SP ZOZ. Ryzyka wynikajacego z dziatalnosci
Spotki s na biezaco analizowane zaréwno na etapie przed podjeciem decyzji o zaciggnieciu nowych
zobowigzan, jak i w trakcie realizacji zawartych porozumien z SP ZOZ. W M.W. Trade ryzyka
bezposrednio dotyczace zarzadzania zasobami finansowymi mozna usystematyzowaé wg ponizszego
zestawienia:
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Ryzyko ptynnosci

Ustugi Swiadczone przez Spotke powigzane sg z kondycjq finansowg SP ZOZ. Tym samym istnieje
ryzyko, iz SP ZOZ nie bedg terminowo realizowa¢ zawartych porozumien dotyczacych sptaty
wierzytelno$ci co moze doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej Spétka nie bedzie posiadata Srodkow
pienieznych na pokrycie biezacych zobowigzan. Skala tego ryzyka rosnie wraz ze wzrostem dzwigni
finansowej.

Spoétka zarzadza obszarem ptynnosci stosujac narzedzia i rozwigzania ograniczajace ryzyko. Proces
zarzadzania ptynnoscig obejmuije:

» sporzadzanie i analize ptynnosci, w tym wskaznikéw dotyczacych ptynnosci,

* monitorowanie limitow,

» aktywng polityke w zakresie eliminowania przejsciowych opdznien.

Zgodnie z przyjetymi w Spotce zasadami dokonywany jest staty, codzienny monitoring sptat
naleznosci, dzieki czemu mozliwe jest zapewnianie odpowiedniego poziomu kapitatu na rachunku
bankowym przed datg jego wymagalnosci wynikajacq z terminarza sptat zobowigzan. Spdtka ma na
uwadze ryzyko opodznien w swojej dziatalnosci uwzgledniajac w prognozach przeptywdw zaréwno
jednostkowo, jak i statystycznie mozliwe zatory w ptatnosciach tak, aby zabezpieczy¢ terminowosc
realizacji zobowigzan. Ponadto Spétka posiada mozliwos¢ korzystania z elastycznych i specyficznych
produktow bankowych. Dzieki temu ograniczane jest ryzyko ptynnosci. Ponadto dla czesci portfela
restrukturyzowanych wierzytelnosci Spotka korzysta z mozliwych zabezpieczen — gtdwnie sg to cesje
wierzytelnosci SP ZOZ wobec NFZ. Ponadto w przypadku materializacji ryzyka Spétka moze ograniczy¢
lub zaniecha¢ nowej sprzedazy swoich produktdw i uwolnione dzieki temu przeptywy wykorzysta¢ na
sptate zobowigzan. Nalezy takze zauwazyC, ze portfel wierzytelnosci SP ZOZ charakteryzuje sie
wysokim bezpieczenstwem w zakresie utraty wartosci aktywdw finansowych z uwagi na obowigzujace
rozwigzania prawne o ktérych mowa ponizej.

Ryzyko kredytowe

Podstawowym elementem dziatalno$ci M.W. Trade jest dziatalno$¢ polegajacq na restrukturyzaciji
wierzytelnosci SP ZOZ lub na udzielaniu SP ZOZ pozyczek. Spdtka finansujac dziatalnos¢ szpitali naraza
sie na ryzyko, iz dtuznicy Spotki nie wywigzg sie ze swoich zobowigzan, np. poprzez zaprzestanie
sptaty zobowigzan lub opdznienia w spfacie zobowigzan. Spotka jest tym samym obcigzona ryzykiem
niewyptacalnosci finansowanych SP ZOZ.

W celu ograniczenia ryzyka kredytowego Spotka przeprowadza proces analizy SP ZOZ przed podjeciem
decyzji o zawarciu umowy a w okresie realizacji na biezaco monitoruje obstuge zobowigzan. Kazdy
SP Z0Z, wobec ktorego Spdtka posiada ekspozycje, dysponuje ratingiem wewnetrznym wg kryteriow
ich nadawania obowigzujacych w Spdtce. Dziatania w zakresie procesu oceny ryzyka transakcji oraz
oceny ryzyka klienta sq oddzielone od dziatan sprzedazowych, ktorych konsekwencja moze byc
powstawanie ryzyka kredytowego. Ocena ryzyka kredytowego przeprowadzana jest niezaleznie od
oceny funkcji komercyjnych realizowanych przez Dyrektorow Regionalnych oraz Koordynatorow. W
procesie ustalania ratingu uczestniczg Dyrektorzy Regionalni wraz z Koordynatorami, lecz rating
ostateczny formutowany jest przez Analityka Finansowego. Jednoczesnie - majac takze na uwadze
dynamiczny wzrost portfela - Spdtka ograniczyta wysokosci poziomdw kompetencji w zakresie
podejmowania decyzji o ekspozycji finansowej wobec poszczegdlnych SP ZOZ dedykujac przyjete
rozwigzania ograniczaniu ryzyka kredytowego i dywersyfikacji portfela SP ZOZ.

Nalezy podkreslic, ze SP ZOZ w mysl obowigzujacych regulacji prawnych nie posiadajg jednak
zdolnosci upadtosciowej. Mozliwg drogq zakonczenia funkcjonowania publicznego ZOZ jest jego
likwidacja, jednakze w takim przypadku cato$¢ zobowigzan ZOZ przejmuje na siebie organ
zatozycielski, czyli w przypadku SP ZOZ jednostka samorzadu terytorialnego, ministerstwo lub wyzsza
uczelnia (Dz.U. z dnia 14.10.1991 — Ustawa o Z0Z). Udziat aktywéw Spotki od podmiotdw
niebedacymi SP ZOZ, tj. posiadajacymi zdolnos¢ upadtosci wg stanu na 31 grudnia 2010 roku wynosi
ponizej 0,1%.

Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko stopy procentowej to zagrozenie poniesienia strat w wyniku zmian poziomdw rynkowych stop
procentowych, w tym takze zmian wysokosci odsetek ustawowych. Spétka uzyskuje przychdd

15

trade



Sprawozdanie z dziatalnosci za rok 2010

z portfela naleznosci w postaci odsetek co powoduje, ze rentownos¢ czesci projektoéw jest powigzana
z poziomem biezgcych stop procentowych. Spotka jest réwniez strong uméw kredytowych opartych na
zmiennych stopach. Z uwagi na specyfike rynku, na ktérym dziata Spotka generowane przychody sg
takze $cisle skorelowane z poziomem odsetek ustawowych, poniewaz wplywajq one na wysokos¢
wierzytelnosci, ktdrej restrukturyzacjg moze zajgc¢ sie M.W. Trade. Poziom ekspozycji na ryzyko jest
zmienny, symetryczny i zaleze¢ bedzie od:

« wysokosci dzwigni finansowej w odniesieniu do produktéw opartych na zmiennej stopie,
»  rdznicy pomiedzy formutami naliczania odsetek dla aktywdw lub pasywéw,
« skali i szybkosci zmian.

Spotka aktywnie zarzadza ryzykiem stop procentowych. taczna wartosS¢ produktdw udzielona na
zZmiennej stopie procentowej jest obecnie wyzsza od wartosci zaciggnietych kredytdw co tym samym
rownowazy podwyzke stdp procentowych. Nalezy podkreslic, iz w biezacej strukturze finansowania
Spoétka posiada mozliwos¢é dopasowywania produktow finansowania diuznego do porozumien, jakie
zawierane sg z kontrahentami. Spétka ogranicza ryzyko stopy procentowej zarzadzajac takze strukturg
zapadalnosci portfela — w szczegdlnosci przy projektach dtugoterminowych stosowana jest zmienna
stopa, a dla projektow o krotkim terminie zapadalnosci stata. W przypadku projektdw o statym
oprocentowaniu Spotka uwzglednia ryzyko stopy procentowej ustalajgc rentowno$¢ produktéw na
poziomie, ktdry zagwarantuje zysk nawet w przypadku wzrostu kosztdw finansowania. Dla
wierzytelnosci o krotkim horyzoncie zapadalnosci ewentualny wzrost stop procentowych moze byc
uwzgledniony w nowych projektach. Z uwagi na fakt, ze ros$nie skala produktow opartych o stope
zmienng ryzyko jest minimalizowane.

W kontekscie ryzyka zmiany stopy procentowej dla odsetek ustawowych nalezy zauwazy¢, ze spadek
determinowatby nizszg warto$¢ wierzytelnosci, a co za tym idzie nizszymi przychodami dla Spoétki. Ze
wzgledu jednak na prewencyjng funkcje wysokoS¢ odsetek ustawowych powinna by¢ ustalana
powyzej kosztdw dostepnych na rynku kredytdw. Dlatego tez, w obecnej sytuacji makroekonomicznej,
nie nalezy sie spodziewac¢ znaczacych obnizek wysokosci odsetek ustawowych.

Ryzyko koncentracji

Bezposrednie ryzyko koncentracji to ryzyko poniesienia strat spowodowane nadmierng koncentracjg
naleznosci wobec pojedynczych kontrahentdéw. Wysoki poziom koncentracji bedzie potegowat skutki
ryzyka kredytowego oraz ryzyka pilynnoéci a dynamiczny wzrost portfela mogtby spowodowac
nieadekwatny do poziomu kapitatdw wiasnych poziom ekspozycji wobec pojedynczego podmiotu.

W odpowiedzi na dynamiczny wzrost portfela Spotka wprowadzita modyfikacje dotyczace ograniczania
koncentracji w odniesieniu do pojedynczego podmiotu jak i czeSci portfela. Celem zmiany byto
wdroZenie mechanizmu zapewniajacego adekwatnos¢ wzrostu do dywersyfikacji portfela. Na koniec
grudnia 2010 roku Spotka posiadata aktywne porozumienia z 93 szpitalami, co stanowi wzrost o okoto
65% w poréwnaniu do stanu na koniec 2009 roku. Ponadto Spdtka nawigzuje takze relacje
z dostawcami szpitali, z ktérymi prowadzi dziatania w zakresie jednostkowych lub statych zlecen
obstugi wierzytelnosci. W tym segmencie w roku 2010 Spoétka byla strong porozumien z okoto 350
podmiotami. Celem ograniczenia wplywu tego ryzyka na wyniki finansowe Spoétka zamierza
kontynuowac systematycznie proces pozyskiwania nowych klientdw oraz stara sie utrzymywac
partnerskie biznesowe relacje z dotychczasowymi swoimi gtdwnymi kontrahentami

13.Zagrozenia i ryzyka zwigzane z dzialalnosciq Spotki oraz dziatania zwigzane z ich
ograniczaniem

Dziatalno$¢ Spétki koncentruje sie na restrukturyzacji zobowigzan SP ZOZ przy wykorzystaniu
produktu ,Hospital Fund”. Spdtka s$wiadczy ustugi finansowe uwzgledniajagc poziom dostepnych
srodkow finansowych oraz stopien ryzyka zwigzanego z terminowg realizacja ptatnosci przez
restrukturyzowane SP ZOZ. Ryzyka wynikajace z dziatalnosci Spotki sa na biezaco analizowane
zarowno na etapie przed zaciggnieciem nowych zobowigzan wynikajacych z cesji wierzytelnosci, jak
i w trakcie realizacji zawartych porozumien z SP ZOZ.

Ryzyka wystepujace w dziatalnosci M.W. Trade SA mozna podzieli¢ na dwie grupy:
» ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim dziata Spotka,
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« ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Spotki.

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe jest to ryzyko niewywigzania sie kontrahentow Spotki ze ich zobowigzan. Spotka
finansujac dziatalno$¢ SP ZOZ naraza sie na ryzyko, iz jej dtuznicy nie wywigzg sie ze swoich
zobowigzan, np. poprzez zaprzestanie sptaty zobowigzan lub opdznienia w sptacie zobowigzan,
dlatego ryzyko kredytowe jest nierozerwalnie zwigzane z dziatalnoscig Spotki. Ryzyko kredytowe ma
charakter niesymetryczny - oznacza to, ze realizacja ryzyka kredytowego moze mie¢ wytacznie
negatywne skutki dla Spétki. Charakterystyka systemu stuzby zdrowia w chwili obecnej powoduje, iz
ryzyko nieodzyskania czesci naleznosci jest minimalne. Zgodnie z obecnie obowigzujacymi przepisami
prawa SP ZOZ moze by¢ utworzony przez organy i podmioty okreslone w art. 8 ust. 1 pkt 1-3b Ustawy
z dnia 30 sierpnia 1991 roku o zaktadach opieki zdrowotnej (UZOZ). Sa to przede wszystkim
ministerstwa, centralne organy administracji rzadowej, wojewodowie, jednostki samorzadu
terytorialnego oraz panstwowe wyzsze uczelnie. Zgodnie z art. 60 ust. 6 UZOZ zobowigzania
i naleznosci samodzielnego publicznego zaktadu opieki zdrowotnej po jego likwidacji stajq sie
zobowigzaniami i naleznosciami Skarbu Panstwa lub whasciwej jednostki samorzadu terytorialnego lub
odpowiednio publicznej uczelni medycznej albo publicznej uczelni prowadzacej dziatalnos¢
dydaktyczng i badawczg w dziedzinie nauk medycznych. Zaréwno SP ZOZ oraz wskazane wyzej
organy zatozycielskie zgodnie z art. 6 ustawy z dnia 28 lutego 2003 roku Prawo upadtosciowe
i naprawcze nie posiadajg zdolnosci upadtosciowej. Jednakze nalezy mie¢ na uwadze, iz SP ZOZ mogq
by¢ poddane likwidacji. Jednakze w takim przypadku organ zatozycielski jest zobowigzany pokryc
zobowigzania SP ZOZ, ale termin zakoriczenia likwidacji moze by¢ odlegty i znacznie odsuna¢ w czasie
odzyskanie naleznosci. Nalezy zauwazy¢, iz prowadzone sg obecnie prace legislacyjne majace na celu
ograniczenie maksymalnego okresu likwidacji do 12 miesiecy. Przy zachowaniu odpowiedniego
poziomu dywersyfikacji portfela ryzyko kredytowe mozna scharakteryzowac jako ryzyko o stosunkowo
wysokiej czestotliwosci oraz niskiej szkodowosci pojedynczego zdarzenia. Zmiany systemowe
w sektorze stuzby zdrowia moggq mie¢ jednak istotny wplyw zaréwno na Srednig czestotliwosé
wystepowania zdarzen o charakterze kredytowych jak réwniez na skale potencjalnych strat.

Ryzyko ptynnosci

Ryzyko ptynnosci jest zwigzane z brakiem srodkdw pienieznych, ktérych Spotka nie bedzie posiadata
na pokrycie biezacych zobowigzan lub/i nie bedzie miata mozliwosci pozyskania Srodkéw pienieznych
poprzez uptynnienie aktywéw lub zaciagniecie nowych zobowigzan na pokrycie biezacych
i zapadajacych w przysztosci zobowigzan. Spotka w coraz wiekszym stopniu finansuje stojg dziatalnosc
kapitatem dtuznym. Zobowigzania Spotki wynikajg z odroczonych sptat za zakupione wierzytelnosci,
zaciggnietych pozyczek i kredytdbw oraz wyemitowanych dtuznych instrumentéw finansowych.
Konieczno$¢ sptaty ww. zobowigzan oraz pokrycia kosztow biezacej dziatalnosci tworzy biezace
i przyszte ujemne przeptywy pieniezne. Spotka pokrywa je z dodatnich przeptywdw pienieznych
wynikajacych z posiadanego portfela naleznosci i ewentualnie nowo zaciggnietych zobowigzan. Ilos¢
ztozono$¢ aktywow i pasywdw powoduje, iz harmonogramy dodatnich i ujemnych przeptywow
pienieznych nie sg w petni synchronizowane, co moze powodowac przejsciowe luki ptynnosSciowe.
Skala zjawiska jest potegowana przez ewentualne zdarzenia o charakterze kredytowym.
Niewywigzywanie sie dtuznikow Spoiki z ich zobowigzan moze odsuwac w czasie dodatnie przeptywy
pieniezne i powodowac lub potegowaé ewentualne problemy z pilynnoscig. Niska ptynnosc
posiadanych aktywow (utrudniona mozliwo$¢ ewentualnej sprzedazy) oraz ewentualne problemy
z pozyskaniem dodatkowego finansowania dtuznego moze utrudni¢ zarzadzanie w warunkach braku
ptynnosci. Ryzyko ptynnosci ma dwa aspekty. Jednym jest ewentualny brak synchronizacji
przewidywanych dodatnich i ujemnych przeptywdw pienieznych, co moze powodowac powstawanie
luk ptynnosciowych oraz zaktdcen w funkcjonowaniu Spotki. Drugi aspekt ma znaczenie w momencie
wystgpienia ewentualnych probleméw ptynnosciowych. Spétka prowadzi obstuge wielu szpitali, ktére
znajdujg sie réznej kondycji finansowej. Ze wzgledu na mozliwos¢ przewlektej procedury likwidacyjnej
(co w konsekwencji doprowadza do przejecia zobowigzan przez organy zatozycielskie szpitali, ktore nie
posiadajg zdolnosci upadtosci) istnieje ryzyko dtugotrwatego odroczenia w czasie mozliwosci
Sciggniecia naleznosci. W takim przypadku Spdtka ma mozliwos¢ wygenerowania dodatkowych
srodkow pienieznych poprzez sprzedaz czesci aktywdw (gtdwnie naleznosci SP Z0Z) lub zaciggniecie
dodatkowych zobowigzan. Nalezy zauwazy¢, ze poziom tego ryzyka rosnie wraz ze wzrostem dzwigni
finansowej Spotki.
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Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko stopy procentowej jest to ryzyko poniesienia strat w wyniku zmian poziomdéw rynkowych stép
procentowych, w tym takze zmian wysokosci odsetek ustawowych. Zaréwno wysokos¢ przychodow,
jak i kosztow Spdtki jest wrazliwa na zmiany poziomu rynkowych stop procentowych. Spdtka uzyskuje
przychdod z portfela naleznosci w postaci odsetek co powoduje, ze rentownos¢ projektdéw jest
powigzana z poziomem biezacych stép procentowych. Ponadto przychody Spoitki sg skorelowane
z poziomem odsetek ustawowych poniewaz wplywaja na wysokosci wierzytelnosci, ktorej
restrukturyzacjg zajmuje sie Spotka. W coraz wiekszym stopniu Spotka finansuje swojg dziatalnos¢
roznego rodzaju instrumentami dtuznymi, w tym opartymi o stopy zmienne i koszty odsetkowe,
stanowig coraz wiekszy sktadnik jej kosztéw ogdinych. Czes$¢ rentowno$¢ poszczegdlnych naleznosci
(aktywow Spotki) posiada charakter staty przez caty okres trwania projektu. Z kolei czes¢
instrumentow dtuznych, w szczegdlnosci kredytdéw, z ktdrych korzysta Spdtka, posiada zmienng
formute oprocentowania. Powoduje to, iz w przypadku wzrostu rynkowych stép procentowych
wzrosng koszty Spdtki. Ryzyko stopy procentowej ma charakter symetryczny. Zmiany stop
procentowych mogg mie¢ zaréwno negatywny jak i pozytywny wpltyw na wynik finansowy Spofki.
Obecnie wzrost rynkowych stép procentowych wptywa na zmniejszenie zysku Spotki, jednak wraz ze
zmiang formut ustalania oprocentowania dla aktywow i pasywow oraz zmiany Srednich terminow
zapadalnosci (lub okreséw zmiany oprocentowania) aktywow i pasywow kierunek tej zaleznosci moze
sie zmieniac. W kontekscie zmiany poziomu odsetek ustawowych nie nalezy spodziewaé sie
znaczacych obnizek z uwagi na ich prewencyjny charakter, z ktérego wynika, ze wysokosS¢ jest
ustalana powyzej stop procentowych.

Ryzyko koncentracji

Ryzyko koncentracji jest ryzyko poniesienia strat przez Spotke oraz negatywnego wplywu na
funkcjonowanie Spotki spowodowanego nadmierng koncentracjq naleznosci wobec pojedynczych
klientéw lub grup klientdw wyeksponowanych na ten sam czynnik ryzyka (np. SP ZOZ o tym samym
organie zatozycielskim). Wzrost wielkosci portfela naleznosci oraz dostepnos$¢ finansowania moze
powodowaé nieadekwatny do posiadanych kapitatdw wiasnych wzrost poziomu ekspozycji wobec
pojedynczych podmiotéw lub grup podmiotow, ktdrych dziatalnos¢ jest ze sobgq silnie skorelowana.
Wysoki poziom koncentracji w portfelu naleznosci bedzie potegowat skutki ryzyka kredytowego
i ryzyka plynnosci. Jakiekolwiek negatywne zjawiska zachodzace w podmiotach lub grupach
podmiotow, wobec ktdrych wystepuje zwiekszona koncentracja zaangazowania Spdtki, moze
powodowac opdznienia w sptacie istotnej czesci portfela naleznosci, zwiekszone potencjalne straty
i istotne problemy z utrzymaniem biezacej ptynnosci. Wysoki stopien koncentracji zwieksza
prawdopodobienstwo wystapienia skrajnie negatywnych scenariuszy oraz ich potencjalng skale. Przy
obecnej charakterystyce systemu stuzby zdrowia, ktéra powoduje, iz ekonomiczna strata przy
zdarzeniach kredytowych jest ograniczona, ryzyko koncentracji moze mie¢ wptyw gtdwnie na
powstawanie ewentualnych problemdw ptynnosciowych i ich skale. Nalezy zwrdci¢ uwage, iz ryzyko
koncentracji powinno by¢ odniesione do wielkosci kapitatdw wiasnych Spotki, a nie wielkosci portfela
naleznosci.

Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacyjne jest to ryzyko poniesienia strat w wyniku btedéw ludzkich, btedéw systemodw,
celowych dziatan, nieadekwatnych procedur lub zdarzern zewnetrznych. Ryzyko operacyjne jest
ryzykiem uniwersalnym i jakakolwiek dziatalno$¢ gospodarcza powoduje jego powstanie. Jego zrodtem
sq ludzie, procesy, systemy oraz zjawiska zewnetrzne. Ryzyko operacyjne jest bardzo niejednorodne.
Moze by¢ powigzane z wystepowaniem zaréwno niskich strat ze stosunkowo duzg czestotliwoscia, jak
i bardzo rzadkich zdarzen o duzych dla Spétki skutkach. Ryzyko to poprzez swoj niejednorodny
charakter i wystepowanie nieczestych zdarzen, moze by¢ trudne do oszacowania i prognozowania.
Dziatalno$¢ operacyjna Spoétki realizowana jest przy zastosowaniu okreSlonych wewnetrznych
procedur. Nie mozna jednak wykluczy¢ ryzyka mozliwosci popetnienia btedu lub pomytek. W chwili
obecnej niewiele funkcji w Spotce korzysta ze wsparcia ztozonych systemow IT, w zwigzku z tym
ewentualne btedy i awarie systeméw informatycznych nie sg kluczowe dla funkcjonowania Spotki.
Poziom ekspozycji na zdarzenia zewnetrzne o charakterze losowym jest niewielki w poréwnaniu
z innymi podmiotami gospodarczymi. DziatalnoS¢ Spotki nie opiera sie na majatku trwatym, ktorego
zniszczenie w wyniku zdarzen losowych bedzie powodowato istotne straty lub zaktocenia
w funkcjonowaniu (w przeciwienstwie do chociazby firm produkcyjnych).
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Ryzyko biznesowe

Ryzyko biznesowe jest to ryzyko zwigzane z otoczeniem rynkowym na jakim dziata Spoétka, dziataniami
uczestnikdw rynku (w tym konkurencji) oraz czynnikami zewnetrznymi wpltywajacymi na ten rynek.
Spotka prowadzi dziatalno$¢ polegajaca na $wiadczeniu ustug finansowych na specyficznym rynku
niszowym. Konsekwencjq tego jest catkowita koncentracja rynkowa i zalezno$¢ przychodéw od
sytuacji i zmian w sektorze stuzby zdrowia. Dlatego tez wszelkie zmiany zachodzace w tym sektorze
bedg miaty istotny wplyw na dziatalno$¢ Spotki. Nalezy podkresli¢, iz sektor stuzby zdrowia jest
specyficznym sektorem gospodarki. Charakteryzuje sie wysokim poziomem uregulowania oraz jego
ksztalt jest w wysokim stopniu zalezny od zmieniajacych sie przepisow prawa. Ryzyko biznesowe jest
ryzykiem symetrycznym, poniewaZz teoretycznie zmiany zachodzace w otoczeniu rynkowym Spoiki
mogg by¢ zaréwno korzystne jak i niekorzystne dla Spotki. Obecny ksztatt systemu stuzby zdrowia
bardzo mocno determinuje dziatalno$¢ Spétki wptywajac na popyt jej ustug, mozliwe do osiggniecia
rentownosci oraz poziom ryzyka zwigzany z finansowaniem dziatalnosci SP ZOZ. Gruntowne zmiany
systemu mogq wiec spowodowac duze zmiany w specyfice funkcjonowania Spotki wptywajac na
wszystkie ww. trzy elementy. Wszystkim ewentualnym planom przebudowy systemu towarzyszg silne
emocje polityczne i spoteczne co dodatkowo powoduje, iz charakter i kierunek tych zmian jest
nieprzewidywalny. Sposrdd projektdw aktdw prawnych regulujacych problematyke stuzby zdrowia
podstawowg role odgrywa rzadowy projekt ustawy o dziatalnosci leczniczej. W chwili obecnej trudno
jednoznacznie przewidziec jakie bede losy tego projektu po skierowaniu go do prac parlamentarnych,
tym bardziej ze stanowi on fragment — co prawda bardzo istotny — ale jednak fragment
proponowanych przez rzad rozwigzan dotyczacych stuzby zdrowia w Polsce.

Projekt ten bedzie dopiero przedmiotem analiz i ocen na poziomie prac parlamentarnych. Projekt ma
zatem stanowi¢, w ocenie rzadowej, systemowgq regulacje dotyczaca organizacji i funkcjonowania
ochrony zdrowia w Polsce. Wedle projektodawcow "celem regulacji jest uporzadkowanie
i ujednolicenie form prawnych, w jakich udzielane sg $wiadczenia zdrowotne."

Z punktu widzenia dziatalnosci prowadzonej przez Spotke podstawowe znaczenie majg nastepujace
postanowienia projektu:

+ w zakresie przeksztatcen
Projektowana ustawa zasadniczo nie naktada na istniejagce SP ZOZ obowiazku przeksztatcenia sie
w spotki prawa handlowego, tworzy jednak mechanizmy, ktore mogg do przeksztatcen ,zachecac”,
poniewaz w przypadku niepokrycia ujemnego wyniku finansowego przez SP ZOZ lub podmiot
tworzacy, podmiot tworzacy w terminie 12 miesiecy od uptywu terminu trzymiesiecznego wydaje
rozporzadzenie albo podejmuje uchwate o zmianie formy organizacyjno — prawnej albo o likwidacji
SP ZOZ. Powyzsze rozwigzanie wymusza na organach zatozycielskich dofinansowanie szpitali bedacych
w ztej kondycji finansowej lub przeksztatcenia samodzielnych publicznych zaktadéw opieki zdrowotne;.

+ w zakresie likwidadji

W przypadku niepokrycia ujemnego wyniku finansowego podmiot tworzacy w terminie 12 miesiecy od
uptywu terminu trzymiesiecznego bedzie musiat wyda¢ rozporzadzenie, zarzadzenie albo podjac
uchwate o zmianie formy organizacyjno — prawnej albo o likwidacji SP ZOZ Okres od dnia otwarcia
likwidacji do dnia jej zakonczenia nie bedzie mdgt by¢ dtuzszy niz 12 miesiecy. W przypadku wydania
rozporzadzenia, zarzadzenia albo uchwaly likwidacyjnej nie bedzie mozliwe przedtuzanie terminu
zakonczenia likwidacji. Zobowigzania i naleznosci SP ZOZ po jego likwidacji stang sie zobowigzaniami
i naleznosciami Skarbu Panstwa albo uczelni medycznej, albo wiasciwej jednostki samorzadu
terytorialnego.

« w zakresie zmiany wierzyciela
Zgodnie z art. 50 ust. 5 projektu czynnos¢ prawna majaca na celu zmiane wierzyciela SP ZOZ moze
nastapi¢ po wyrazeniu zgody przez podmiot tworzacy. Podmiot tworzacy wydaje zgode albo odmawia
jej wydania biorgc pod uwage koniecznos¢ zapewnienia ciggtosci udzielania $wiadczen zdrowotnych
oraz w oparciu o analize sytuacji finansowej i wynik finansowy SP ZOZ za rok poprzedni. Jednocze$nie
— niezaleznie od opisanych wyzej, wynikajacych z projektu ustawy o dziatalnosci leczniczej propozycji,
zmian w systemie stuzby zdrowia - w dniu 22 pazdziernika 2010 roku Sejm uchwalit ustawe o zmianie
ustawy o zaktadach opieki zdrowotnej. Nowelizacja ustawy weszta w zycie w dniu 22 grudnia 2010
roku. Zgodnie z nowelizacja czynno$¢ prawna majaca nha celu zmiane wierzyciela, w przypadku
zobowigzan SP Z0Z, moze nastapic po wyrazeniu zgody przez podmiot, ktory utworzyt zakiad.
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Podmiot, ktory utworzyt zaktad wydaje zgode albo odmawia jej wydania biorac pod uwage
koniecznos$¢ zapewnienia ciggtosci udzielania $wiadczen zdrowotnych oraz w oparciu o analize sytuacji
finansowej i wynik finansowy SP ZOZ za rok poprzedni. Zgode wydaje sie po zasiegnieciu opinii
kierownika SP ZOZ. Nowelizacja nie zamyka drogi do obrotu wierzytelnoSciami w przypadku
zobowigzan SP ZOZ, ale utrudnia ten proces wprowadzajqc instytucje zgody organu zatozycielskiego.
W chwili obecnej trudno jest wyrokowa¢ w jakim zakresie, tj. w odniesieniu do jakiego procentu
wnioskéw pochodzacych od dyrektorow szpitali zgody takie przez organ zatozycielski bedg udzielane.
Nowelizacja odnosi sie do zobowigzan SP ZOZ powstatych po dniu wejScia w Zycie przepisow
nowelizacji, a wiec po 22 grudnia 2010 roku.

Powyzsze zmiany przepiséw dotyczg obszardw prawnych dziatalnosci sektora, jednakze w istocie nie
zmieniajg samego modelu funkcjonowania stuzby zdrowia. Sytuacja finansowa SP ZOZ wcigz zalezna
bedzie od dystrybucji $srodkéw ze sktadek zdrowotnych przez NFZ, a zapotrzebowanie SP ZOZ na
korzystanie z zewnetrznych Zrédet finansowania zapewniajacych utrzymanie ptynnosci nie zmniejszy
sie w wyniku planowanych zmian. Zmiana wybranych elementdéw rozwigzan ustawowych wplywa
niekorzystnie na kontrahentéw szpitali ograniczajac swobode prowadzenia dziatalnosci gospodarczej
i moze stanowi¢ przestanke do zaostrzenia polityki udzielania kredytéw kupieckich wobec SP ZOZ
przez kontrahentow. W podsumowaniu nalezy zauwazy¢, ze jest to jedno z najistotniejszych ryzyk,
kluczowych dla funkcjonowania Spotki w obecnym modelu.

Ryzyko reputacyjne

Ryzyko reputacyjne jest to ryzyko negatywnego postrzegania Spoétki przez uczestnikdw rynku (np.
klientéw, inwestordw), ktére moze negatywnie wptynaé na jej funkcjonowanie. Spotka $wiadczy ustugi
dla podmiotow dziatajacych w sektorze stuzby zdrowia, ktdre oprocz roli gospodarczej petnig
okreslong role spoteczng. W zwigzku z czym dziatania Spoiki, ktore stawiajg ja w sytuacji konfliktowej
z jej klientami, mogg spotkac sie z negatywng reakcjq spoteczng. Dodatkowo sektor stuzby zdrowia
jako catos$¢ znajduje sie w nienajlepszej sytuacji finansowej, wiec Swiadczenie dla tego sektora ustug
finansowych, a w szczegdlnosci ich wycena, moze by¢ postrzegane jako wykorzystywanie tej sytuaciji.
Spoétka poprzez swoje zaangazowanie na ,wrazliwym spotecznie” rynku jest bardziej niz inne podmioty
narazona na ryzyko reputacyjne. Sytuacja jest spotegowana przez wczesniejsze dziatania innych
podmiotow z branzy, ktdre spowodowaty utrwalenie sie negatywnych stereotypdw. Utrata reputaciji
w tym zakresie moze spowodowac utrudnienia dla Spotki przy pozyskiwaniu nowych klientow oraz
przy wspotpracy z dotychczasowymi. Ponadto Spotka jest uczestnikiem rynkdw finansowych, poniewaz
funkcjonuje jako spdtka publiczna notowana na GPW oraz jako emitent obligacji korporacyjnych.
Utrata reputacji na tych rynkach w wyniku pogorszenia sie sytuacji finansowej, niewywigzania sie
z zobowigzan lub uchybien w polityce informacyjnej moze spowodowac¢ utrudnienia w dostepie do
kapitatu na finansowanie dziatalnosci.

Ryzyko prawne

Ryzyko prawne jest to ryzyko strat i zakidcen w funkcjonowaniu Spétki w wyniku zmian
obowigzujacych przepisow prawnych lub niewtasciwej interpretacji obecnie obowigzujacych przepisow
prawnych. W analizie tego ryzyka wylaczono ryzyko zmian prawnych dotyczacych sektora stuzby
zdrowia, ktdre jest omoéwione w ryzyku biznesowym. Wszystkie podmioty gospodarcze funkcjonujg
w stosunkowo ztozonym Srodowisku prawnym. Konieczne jest dostosowanie prowadzonej dziatalnosci
do licznych przepisdw czesto rozproszonych po roznych aktach prawnych, ktérych interpretacja jest
czesto wieloznaczna. Dodatkowo przepisy te podlegajg czestym zmianom. Szczegdlnym obszarem
ryzyka sg przepisy prawa podatkowego oraz dziatalno$¢ organdw podatkowych. Spétka ma wyzszg niz
przecietna ekspozycje na ryzyko prawne. Ze wzgledu na prowadzong dziatalno$¢, ktora nie jest
typowq dziatalnoscig ustugowa, lecz parafinansowa, Spdtka musi rozwigzywal wiecej zagadnien
prawnych zwigzanych chociazby z formutg uméw z klientami czy ustanawianiem zabezpieczen.
Dodatkowo jako podmiot publiczny Spétka musi przestrzega¢ dodatkowych przepisow prawnych
zwigzanych ze statusem spoétki publicznej. WielkoS¢ ryzyka prawnego jest trudna do oszacowania
i prognozowania. Jego realizacja moze powodowac zaréwno pojedyncze straty i zaktocenia (np.
poprzez wadliwe dokonanie pojedynczej czynnosci), jak rowniez wptywaé kompleksowo na okresSlone
aspekty funkcjonowania Spotki.
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Ryzyko koniunktury

Ryzyko koniunktury jest ryzyko strat spowodowanych pogorszeniem sie sytuacji makroekonomiczno-
gospodarczej. Poniewaz popyt na ustugi stuzby zdrowia powinien by¢ niezalezny od sytuacii
gospodarczej dziatalnos¢ Spotki powinna by¢é w duzym stopniu niewrazliwa na wahania
koniunkturalne. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, iz obecny system finansowania stuzby zdrowia jest
uzalezniony od sytuacji gospodarczej. Srodki pozyskiwane przez NFZ pochodza ze sktadek
pracowniczych, ktdre sg wyrazone procentowo jako cze$¢ wynagrodzenia. Tak wiec ogodlna ilos¢
srodkow jaka znajduje sie w systemie zalezna jest od sytuacji makroekonomicznej, w szczegolnosci od
dwdch parametréw — wielkosci bezrobocia i $redniej pensji. Dodatkowo ostatecznym gwarantem
zobowigzan stuzby zdrowia sg podmioty nalezace do sfery finanséw publicznych. Wahania koniunktury
gospodarczej bedg wiec wplywaly na dziatalnos$¢ Spoétki w stopniu, w jakim beda miaty one
przetozenie na kondycje finanséw publicznych. Pogorszenie sie sytuacji finansowej organdw
zatozycielskich SP ZOZ, w szczegdlnosci jednostek samorzadu terytorialnego, powodowac bedzie, iz
beda one bardziej sklonne odracza¢ likwidacje SP ZOZ wyznaczajac odlegte terminy likwidacji.
Specyfika dziatalno$¢ Spotki powoduje, iz wptyw ryzyka koniunktury na jej funkcjonowanie jest
niejednoznaczny. Z jednej strony pogorszenie sie sytuacji gospodarczej, w konsekwencji zmniejszony
naptyw srodkow do systemu stuzby zdrowia, powinny powodowac wzrost popytu na ustugi Spotki
i zwiekszenie mozliwego do wynegocjowania wynagrodzenia. Z drugiej strony skrajne pogorszenie sie
sytuacji gospodarczej, skutkujace zapascig finansowq, stuzby zdrowia w pofaczeniu pogorszeniem sie
sytuacji finansowej finansdw publicznych, moze powodowa¢ zwiekszong skale przypadkow
niewywigzywania sie klientdw Spotki z ich zobowigzan i dtugotrwatg niemoznoscig odzyskania
srodkow. Wydaje sie, iz Spdtka jest w niewielkim stopniu narazona na niewielkie i $rednie zmiany
koniunktury gospodarczej. Mozna jednak oczekiwa¢, iz przy realizacji skrajnie negatywnych
scenariuszy makroekonomicznych ich skutki mogg by¢ bardzo odczuwalne.

14. Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych

W roku 2011 Spotka nie planuje przeprowadzenia znaczacych inwestycji poza prowadzong
podstawowg dziatalnoscia, polegajacq na pozyskiwaniu aktywdw finansowych za posrednictwem
oferowanych produktéw finansowych.

15. Ocena czynnikow i nietypowych zdarzen majacych wplyw na wynik z dziatalnosci

W dniu 17 czerwca 2010 roku Getin Holding SA ogtosit wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz akdji
Spotki M.W. Trade SA. W wyniku wezwania Getin Holding w dniu 3 sierpnia 2010 roku nabyt
4.298.301 akcji Spotki uprawniajacych do 4.298.301 gloséw, co stanowito 52,49% ogdlnej liczby
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki. W wyniku wyzej wymienionego nabycia akcji M.W. Trade,
Getin Holding dysponuje bezposrednio wiekszoscig gtosow na Walnym Zgromadzeniu M.W. Trade
i tym samym stata sie spdtkg dominujacq wobec Spotki w rozumieniu art. 4§ 1 pkt 4 lit. a KSH.

Dzieki powyzszej transakcji Spotka istotnie zwiekszyla swojg pozycje konkurencyjng, poniewaz
uzyskata mozliwos¢ nawigzania statej wspdtpracy z instytucjami finansowymi Grupy, takimi jak Getin
Noble Bank, Idea Bank Polska oraz Towarzystwo Ubezpieczen Europa, z ktdrymi dotychczas Spotka nie
wspotdziatata. Jednym z pierwszych elementéw wspdtpracy bylo pozyskanie kredytéw obrotowych
oraz emisja obligacji, ktore zostaty przeznaczone na wzrost wartosci portfela wierzytelnosci wobec
SP z20zZ.

Dnia 27 wrzeénia 2010 roku Spotka zawarta réwniez umowe z Getin Noble Bank na wykup rat
wierzytelnosci z tytutu umoéw zawieranych przez Spoétke w ramach jej dziatalnosci (wierzytelnoSci
wzgledem SP Z0OZ). Na mocy postanowien umowy Spoétka posiada mozliwos¢ sprzedazy niespornych
wierzytelnosci pienieznych przystugujacych z tytutu zawieranych w ramach dziatalnosci Emitenta
umoéw. Srodki pozyskane w ten sposéb moga zosta¢ przeznaczone na zwiekszenie udziatu w rynku.
Pierwszg transakcje tego typu stanowita sprzedaz wierzytelnosci, ktdra miata miejsce w dniu
28 wrzesnia 2010 roku.

Wspdtpraca z instytucjami finansowymi Grupy Getin Holding znalazta swoje odzwierciedlenie we
wzroscie sumy bilansowej oraz na wyniku z dziatalnosci. Suma bilansowa w ciggu 6 miesiecy
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wspOtpracy z cztonkami grupy wzrosta o 195 min zl, czyli o 189% (z poziomu 103 min na koniec
1H'2010 roku), a wyniki osiggniete przez Spotke wzrosty o 4,5 min zt w poréwnaniu do 1H2010 roku,
w ktorym wyniosty 2,5 min zt.

16. Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych czynnikow istotnych dla rozwoju
Spotki oraz opis perspektyw rozwoju Spotki

Celem strategicznym M.W. Trade jest budowa wartosci Spdtki poprzez tworzenie podmiotu w ramach
bankowej grupy kapitatlowej specjalizujacego sie w finansowaniu podmiotdw publicznych,
w szczegolnosci stuzby zdrowia oferujacego kompleksowe ustugi finansowe przy zachowaniu wysokich
poziomoéw rentownosci operacyjnej.

Czynnikami wewnetrznymi decydujacymi o sukcesie Spotki i osiggnieciu celdéw strategicznych beda:

» doswiadczenie i wiedza o specyfice i funkcjonowaniu rynku finansowania SP ZOZ (baza wiedzy
na temat szpitali i ich kondycji finansowej),

» dostep do stabilnego finansowania z grupy GETIN Holding SA,

« ustugi wpisujace sie w zapotrzebowanie rynku,

» dobre relacje wsrdd szpitali na terenie catego kraju,

« doskonate relacje z podmiotami $wiadczacymi ustugi oraz dostarczajgcymi produkty na rzecz
SP ZOZ.

Czynniki zewnetrzne, istotne dla rozwoju Spotki:

« sytuacja ptynnosciowa jednostek sektora medycznego zwigzana z poziomem kontraktacji
$wiadczen medycznych przez NFZ i mniejszych wptywdw ze sktadki zdrowotnej,

« sytuacja ptynnosciowa kontrahentow szpitali w zwigzku z mozliwym pogorszeniem sytuacji
ptynnosciowej szpitali publicznych i wzrost presji na poprawe przeptywow pienieznych,

« sytuacja na rynkach finansowych oraz koszt pozyskiwanego finansowania zewnetrznego

» dziatalno$¢ konkurencyjnych podmiotéw na rynku,

« wprowadzenie ograniczenia obrotu wierzytelnosciami SP ZOZ, ktére zwiekszy udziat
w sprzedazy produktdow bezposrednio finansujacych SP ZOZ,

« ewentualna zmiana uwarunkowan prawnych, w jakich obecnie dziatajq SP ZOZ. Sejm RP
prowadzi prace nad rozwigzaniami, ktore zmienityby sytuacje publicznych szpitali.
Wprowadzenie nowych regulacji w zakresie dziatania publicznej stuzby zdrowia moze wptynac
na rynek, na ktorym dziata Spotka.

17.Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania Spotka

Dnia 30 lipca 2010 roku nastgpito zakonczenie wezwania na sprzedaZz akcji ogtoszone przez Getin
Holding SA w wyniku czego doszio do zmian w strukturze akcjonariatu M.W. Trade SA.

W rezultacie wezwania Getin Holding w dniu 3 sierpnia 2010 roku nabyt 4.298.301 akcji M.W. Trade
uprawniajacych do 4.298.301 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki, co stanowi 52,49% ogdlnej
liczcby glosow na Walnym Zgromadzeniu Spotki. Spotka Getin Holding SA dysponuje zatem
bezposrednio wiekszoscig gtoséw na Walnym Zgromadzeniu M.W. Trade SA i tym samym stata sie
Spoétkg dominujacg wobec M.W. Trade SA w rozumieniu art. 4 § 1 pkt 4 lit. a ksh. M.W. Trade SA
natomiast stata sie czescig Grupy Kapitatowej Getin Holding.

W zwigzku z powyzszym nastapita potrzeba dostosowania zasad zarzadzania przedsiebiorstwem M.W.
Trade do regut obowigzujacych w Grupie Getin Holding. Wyrazem tej tendencji byta zmiana Statutu
Spdtki, Regulaminu Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spoétki oraz Regulaminu Rady Nadzorczej
Spoétki. Zmiany te zostaty podjete na Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spotki,
ktére odbyto sie w dniu 31 sierpnia 2010 roku.

Zmiana Statutu zostafta zarejestrowania przez Sad Rejestrowy w dniu 2 listopada 2010 roku.

Z punktu widzenia zasad zarzadzania przedsiebiorstwem Spotki w zakresie zmiany Statutu i ww.
Regulamindéw kluczowe jest: wzmocnienie kompetencji Rady Nadzorczej Spotki, wyeliminowanie ze
Statutu Spotki uprawnien imiennych akcjonariuszy - zatozycieli w zakresie prawa powolywania
cztonkow Rady Nadzorczej Spotki oraz zmiana zasad reprezentacji Spotki przez Zarzad.
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Zgodnie z § 17 zmienionego Statutu Rada Nadzorcza Spotki uzyskata dodatkowe uprawnienia.
W zakresie jej kompetencji znalazto sie m.in.:

» zatwierdzanie rocznego budzetu, planu biznesowego oraz planu strategicznego Spotki,

« udzielanie zgody na potaczenie z innym podmiotem,

» opiniowanie wniosku o likwidacje Spétki przed jego przedstawieniem Walnemu Zgromadzeniu,

« zatwierdzenie limitow zadtuzenia Spotki oraz podejmowanie decyzji co do zwiekszenia takich
limitdow, udzielanie zgody na zacigganie przez Spoétke zobowigzan finansowych, ktdrych
wartos¢ przekracza limity zatwierdzone przez Rade Nadzorcza,

« udzielanie zgody na nabycie i zbycie nieruchomosci; uzytkowania wieczystego lub udziatu
w nieruchomosci przez Spotke,

« opiniowanie proponowanych zmian Statutu Spotki oraz projektow innych uchwat przed ich
przedstawieniem Walnemu Zgromadzeniu,

« opiniowanie kandydatury na prokurenta Spotki,

« udzielanie zgody na zawarcie przez Spotke umowy, innej transakcji lub kilku powigzanych
umow, lub innych transakcji wykraczajacych poza zakres zwyktej dziatalnosci Spodtki lub
niezwigzanych z podstawowg dziatalnosci Spotki, ktorych taczna wartos$¢ przekracza 1.000.000
PLN,

* udzielanie zgody na nabycie, zbycie, wydzierzawienie i rozporzadzenie jakimikolwiek
sktadnikami majatku lub innymi aktywami Spotki w ramach transakcji wykraczajacej poza
zakres zwyktej dziatalnosci Spotki, lub niezwigzanych z podstawowg dziatalnoscig Spotki,
ktorych wartos$¢ przekracza 500.000 PLN,

« wyrazanie zgody na udzielenie poreczenia, z wyjatkiem poreczen udzielanych w zakresie
zwyktej dziatalnosci Spotki w ramach limitu zatwierdzonego przez Rade Nadzorczg, podpisanie
w imieniu Spotki jakichkolwiek weksli zabezpieczajacych zobowigzania oséb lub podmiotow
trzecich oraz podjecie wszelkich czynnosci majacych na celu zabezpieczenie zobowigzan
innych osdb, lub podmiotow, ktdrych wartos¢ przekracza 1.000.000 PLN,

» zatwierdzanie limitu kwoty poreczen udzielanych w zakresie zwyktej dziatalnosci Spotki,

« udzielanie zgody na objecie lub nabycie akgcji, lub udziatdw w innych spotkach, lub dokonanie
innej inwestycji w inne spdtki, lub przystapienie do wspdlnego przedsiewziecia, w przypadku
gdy wartos$¢ pojedynczej inwestycji przekracza 500.000 PLN,

« zatwierdzanie limitu kwoty obcigzen na skfadnikach majatkowych Spotki (zastawoéw, hipotek
lub innych obcigzen) oraz podejmowanie decyzji co do zwiekszenia takich limitow;
ustanawianie przez Spotke obcigzen na sktadnikach jej majatku, w przypadku, gdy wartosc
takich obcigzen przekracza limity zatwierdzone przez Rade Nadzorczg,

« wykonywanie zadan Komitetu Audytu jezeli Komitet Audytu nie zostat powotany lub istniejg
przeszkody uniemozliwiajgce jego dziatanie.

Ze Statutu usuniete zostaty rowniez postanowienia przydajace dwom akcjonariuszom - zatozycielom
imienne uprawnienia dotyczace powotywania i odwolywania przez kazdego z nich jednego cztonka
Rady Nadzorczej Spotki tak dtugo, jak dtugo posiadatby on co najmniej 10% ogdlnej liczby gtoséw
przystugujacych akcjonariuszom na Walnym Zgromadzeniu Spofki.

Zmiana Statutu przyniosta takze zmiane sposobu sktadania o$wiadczen woli przez cztonkéw Zarzadu
Spotki. Zgodnie ze zmienionym Statutem do sktadania o$wiadczen w imieniu Spotki uprawnieni sg
dwaj cztonkowie Zarzadu dziatajacy tacznie lub czionek Zarzadu dziatajacy tacznie z prokurentem
(§ 21 Statutu). W poprzednio obowigzujagcym Statucie do sktadania o$wiadczen woli i podpisywania
w imieniu Spdtki upowaznieni byli: Prezes i Wiceprezes Zarzadu jednoosobowo, dwaj inni niz Prezes
i Wiceprezes Zarzadu czionkowie Zarzadu dziatajacy tacznie, inny niz Prezes i Wiceprezes Zarzadu
cztonek Zarzadu dziatajacy facznie z prokurentem.

Z punktu widzenia zasad zarzadzania przedsiebiorstwem Spdiki istotne jest takze podjecie przez Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy Spotki w dniu 21 grudnia 2010 roku uchwaly o sporzadzaniu przez
Spotke sprawozdan finansowych wedtug zasad okres$lonych przez Miedzynarodowe Standardy
Rachunkowosci (MSR) oraz Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF).

Ze wzgledu na to iz M.W. Trade SA stata sie czescig Grupy Kapitatowej Getin Holding, a Akcjonariusz
wiekszosciowy M.W. Trade SA Getin Holding SA sporzadza sprawozdania finansowe zgodnie
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z MSR/MSSF, Spotka M.W. Trade SA na podstawie art. 45 ust. 1b. Ustawy o rachunkowosci podijeta
uchwate o sporzadzaniu sprawozdan finansowe wedtug zasad okreslonych przez Miedzynarodowe
Standardy Rachunkowosci (MSR) oraz Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej
(MSSF).

18.Umowy zawarte miedzy emitentem a osobami zarzadzajacymi, przewidujace
rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego
stanowiska

W odniesieniu do 0sdb zarzadzajacych nie wystepujg umowy przewidujace rekompensate w przypadku
rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska inne niz wynikajace z przepisow Kodeksu Pracy.

19. Wyptacone, nalezne lub potencjalnie nalezne wynagrodzenia, nagrody lub korzysci
o0s0b zarzadzajacych i nadzorujacych Spotke

SzczegOtowy wykaz naleznych wynagrodzen jakie otrzymaty w 2010 roku osoby zarzadzajace
i nadzorujace Spotke znajduje sie w rozdziale 28.8 sprawozdania finansowego.

Ponadto potencjalne korzysci jakie mogg otrzymac za rok 2010 osoby zarzadzajace zwigzane sg
Z programem opcyjnym, szerzej opisanym w punkcie II1.22 niniejszego sprawozdania z dziatalnosci.

20.Liczba i1 warto$¢ nominalna akcji Spoltki bedacych w posiadaniu oséb
zarzadzajacych i nadzorujacych

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Spotke na dzien publikacji raportu ponizsze osoby
zarzadzajace i nadzorujace posiadajg nastepujacy ilos¢ akcji Spotki:

Rafat Wasilewski — Prezes Zarzadu Spotki M.W. Trade wg stanu na dzien 31 grudnia 2010 roku
posiadat bezposrednio 1.476 000 akcji Spotki o tacznej wartosci nominalnej 147.600,00 zt oraz 44.000
akcji Spotki o tacznej wartosci nominalnej 4.400,00 zt poprzez podmiot zalezny w rozumieniu art. 4 pkt
15) Ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spodtkach publicznych (Beyondream Investments Limited
z siedzibg w Nikozji na Cyprze), tj. facznie bezposrednio oraz poprzez podmiot zalezny posiadat
1.520.000 akcji Spotki o tacznej wartosci nominalnej 152.000,00 zt.

Krzysztof Basiaga — Cztonek Zarzadu Spotki wg stanu na dzien 31 grudnia 2010 roku posiadat 30 akcji
Spotki o facznej wartosci nominalnej 3 zt.

Wedtug wiedzy Spotki, poza wyzej wymienionymi, zaden inny cztonek Zarzadu Spdtki, jak rowniez
Rady Nadzorczej Spotki nie posiadat wg stanu na dzien 31 grudnia 2010 roku akcji M.W. Trade SA.

21. Informacje o znanych emitentowi umowach, w wyniku ktorych moga w przysziosci
nastapi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych
akcjonariuszy i obligatariuszy

Spoétka nie posiada informacji o umowach, w wyniku ktdrych moga w przysztosci nastgpi¢ zmiany
w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy.

22.Informacja o systemie kontroli programow akcji pracowniczych

Majac na celu stworzenie mechanizméw motywujgcych cztonkdéw Zarzadu oraz kluczowych
pracownikéw Spétki do dziataii zapewniajacych srednioterminowy wzrost wartosci Spotki oraz kierujac
sie potrzebg stabilizacji kadry menedzerskiej dnia 29 pazdziernika 2009 roku Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy podjeto uchwate dotyczaca wdrozenia Programu Motywacyjnego.
Program zostat ustalony na lata 2009-2011 i skutkuje warunkowym podwyzszeniem kapitatu
zakladowego o kwote niewiekszg niz 40 800 zt (réwnowarto$¢ nominalna 408 000 akgji serii D).
Wykonanie Programu zostato powierzone Radzie Nadzorczej Spoétki, ktora podejmuje decyzje
dotyczace m.in. uczestnictwa w Programie, przydziatu warrantow i warunkdéw ich wykonania.

24

trade



Sprawozdanie z dziatalnosci za rok 2010

Do roku 2009 Spoétka sporzadzata sprawozdanie finansowe wg zasad wynikajacych z ustawy
o rachunkowosci, jednakze chcac dokona¢ oceny wptywu programu na wyniki przy zatozeniu
stosowania miedzynarodowych standardéw rachunkowosci Spotka zlecita dokonanie wyceny programu
przez niezalezny podmiot. Do wyznaczenia wartosci uprawnien uzyto technik symulacji Monte Carlo
oraz wzoréw analitycznych. Przyjeta metoda jest powszechnie uzywana przy wycenach instrumentow
pochodnych i jest zgodna z MSSF 2. Jest to rozwiniecie tzw. Modelu Blacka-Scholesa-Mertona.

Oszacowany wptyw programu na wynik finansowy zgodnie z MSSF:
+ za pierwszy rok realizacji programu (2009) stanowi kwota 209 449,91 z,
« za drugi rok realizacji programu (2010) stanowi kwota 419 700,74 z,
«  za trzeci rok realizacji programu (2011) stanowi kwota 420 619,84 zt.

Za pierwszy rok obowigzywania programu opcyjnego Rada Nadzorcza przyznata 81.600 warrantéw na
akcje dla Cztonkdéw Zarzadu, ktdre zostaty przez nich objete w dniu 26 lipca 2010 roku. Dnia 8
wrzesnia 2010 roku nastapita rejestracja 81.600 akcji zwyktych Spotki na okaziciela serii D, po ktorej
to operacji taczna liczba akcji Spotki M.W. Trade wynosi 8.270.200.

23. Informacje wynikajace z umoéw zawartych z podmiotem uprawnionym do badania
sprawozdan finansowych

Uchwalg Rady Nadzorczej nr 14/2009 z dnia 29 maja 2009 roku jako podmiot badajacy sprawozdanie
finansowe za dwa kolejne lata obrachunkowe, w tym: pétroczne za okres 01.01.2010 do 30.06.2010
oraz roczne za okres 01.01.2010 do 31.12.2010 rok, zostata wybrana firma BDO Numerica
International Auditors & Consultants Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie.

Informacje o umowach zawartych z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych
oraz o wynagrodzeniu tego podmiotu zostaty szczegdétowo opisane w Sprawozdaniu Finansowym za
2010 rok w rozdziale 29 sprawozdania finansowego.

IV. OSWIADCZENIE O STOSOWANIU £LADU KORPORACYINEGO

Zarzad M.W. Trade SA dziatajac na podstawie § 29 ust. 5 Regulaminu Gietdy w trybie przepisow
§ 91 ust. 5 pkt. 4 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierdw wartosciowych oraz
warunkow uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebedacego panstwem cztonkowskim, przedstawia niniejsze o$wiadczenie dotyczace stosowania
zasad tadu korporacyjnego przez Spotke w roku obrotowym 2010.

1. Zbior zasad tadu korporacyjnego, ktéremu podlega Spotka

Spotka zdeklarowata przestrzeganie zasad tadu korporacyjnego objetych dokumentem ,Dobre Praktyki
Spotek Publicznych Notowanych na GPW” przyjetych Uchwata nr 17/1249/2010 Rady Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie SA w dniu 19 maja 2010 roku, ktérego petne brzmienie
zamieszczone jest na stronie www.corp-gov.gpw.pl. Dokument dotyczacy stosowania przez Spoétke
zasad tadu korporacyjnego jest udostepniony do publicznej wiadomosci na stronie internetowej Spotki.

2. Wskazanie zakresu w jakim Spoétka odstapita od postanowien zbioru zasad tadu
korporacyjnego oraz wyjasnienie przyczyn tego odstapienia

W roku 2010 Spotka podejmowata i nadal podejmuje wszelkie starania majace na celu jak najlepsze
dostosowanie jej dziatania do zdeklarowanych zasad tadu korporacyjnego. Jednoczesnie Spotka
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wskazuje, iz z uwagi na zakres wiasnych kompetencji posiada ograniczony wplyw na mozliwos¢
implementacji wszystkich zasad tadu korporacyjnego przez wszystkich adresatow zasad oraz nie
moze zagwarantowac¢, ze zasady bedq przestrzegane przez podmioty, na zachowanie ktérych Spdtka
nie ma wptywu. Tym niemniej, Spotka czyni i bedzie czynita starania, aby podmioty te przestrzegaty
wszystkich zasad fadu korporacyjnego.

Zakres w jakim Spoétka odstgpita od stosowania w sposob trwaty lub przejsciowy zasad okreslonych
w dokumencie ,,Dobre praktyki spotek notowanych na GPW” obejmuje nastepujace punkty:

1.

zasada 1.1.: ,Spotka powinna (...) umoZiliwiac transmitowanie obrad walnego zgromadzenia
z wykorzystaniem sieci Intemet, rejestrowac przebieg obrad i upubliczniac go na stronie
internetowey”,

Spotka implementuje nowoczesne metody komunikacji adekwatnie do istniejgcego
zapotrzebowania i struktury akcjonariatu. Spétka nie przewiduje transmitowania obrad
walnego zgromadzenia z wykorzystaniem sieci Internet i upublicznienia go na swojej stronie
internetowej. W ocenie Zarzadu dotychczasowy przebieg Walnych Zgromadzen Emitenta nie
wskazuje na potrzebe dokonywania takiej transmisji ani rejestracji w celu upublicznienia
obrad. Przebieg dotychczasowych Walnych Zgromadzen M.W. Trade S.A. w sposdb
wystarczajacy zapewnia akcjonariuszom udziat w obradach Walnego Zgromadzenia oraz
z korzystania w tym zakresie z praw im przystugujacym.

zasada I1.1.2.: ,Spotka prowadzi korporacyjna strone internetowq i zamieszcza na niej (...)
Zyclorysy zawodowe cztonkow organow sporki”.

Spétka nie publikuje na stronie internetowej zycioryséw zawodowych cztonkéw Rady
Nadzorczej Spotki, zamieszcza natomiast Zzyciorysy zawodowe czionkéw Zarzadu.

zasada nr 11.1.7.: ,Spdtka prowadzi korporacyjng strone internetowg i zamieszcza na niej
(...) pytania akcjonariuszy dotyczace spraw objetych porzadkiem obrad, zadawane przed
I w trakcie walnego zgromadzenia, wraz z odpowiedziami na zadawane pytania.”

Spotka nie zamieszcza na stronie internetowej pytan akcjonariuszy dotyczacych spraw
objetych porzadkiem obrad, zadawanych przed i w trakcie walnego zgromadzenia i odpowiedzi
na nie. Przebieg obrad WZA Spotki protokotowany jest przez notariusza, stad Spétka nie widzi
potrzeby prowadzenia tak szczegdtowego zapisu przebiegu obrad walnego zgromadzenia
akcjonariuszy, ktéryby zawierat wszystkie wypowiedzi i pytania akcjonariuszy. O umieszczeniu
poszczegblnych kwestii w protokotach walnego zgromadzenia akcjonariuszy decyduje
Przewodniczacy zgromadzenia, kierujac sie przepisami prawa, wagq danej sprawy oraz
uzasadnionymi zadaniami akcjonariuszy. Spdtka uznaje, ze zapewnia to w wystarczajacy
sposdb transparentnos¢ obrad walnych zgromadzen.

zasada I1.2.: ,Spotka zapewnia funkcjonowanie swojej strony internetowej rowniez w jezyku
angielskim, przynajmniej w zakresie wskazanym w czesci II. pkt. 17

Spétka prowadzi strone internetowa w jezyku angielskim, natomiast nie zamieszcza na niej
wszystkich informacji wskazanych w czesci II pkt. 1. Z uwagi na obecng strukture akcjonariatu
oraz zakres dziatalnosci Spotki, Zarzad Spdtki nie widzi uzasadnienia dla ponoszenia
dodatkowych kosztow zwigzanych z realizacjg przedmiotowej zasady (szczegdlnie w zakresie
tlumaczen raportdéw biezacych i okresowych). Spotka zaktada, ze zasada ta bedzie przez nig

w przysztosci stosowana.

zasada IV.10.: ,Spotka powinna zapewnic akcjonariuszom moZliwosc udziatu w wainym
zgromadzeniu przy wykorzystaniu srodkow komunikacji elektronicznej, polegajacego na:

1) transmisji obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym,

2) dwustronnej komunikacji w czasie rzeczywistym, w ramach ktorej akcjonariusze

moga wypowiadac sie w toku obrad walnego zgromadzenia przebywajac w miejscu

innym niz miejsce obrad,

3) wykonywaniu osobiscie lub przez petnomocnika prawa gtosu w toku walnego
zgromadzenia. Zasada ta powinna byc stosowana najpozniej poczawszy od dnia 1

stycznia 2012 r."
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Spotka nie przewiduje wykorzystania Srodkow komunikacji elektronicznej podczas obrad
walnego zgromadzenia, w tym transmisji obrad walnego zgromadzenia i dwustronnej
komunikacji w czasie rzeczywistym. Zwigzane jest to gtdwnie z mozliwoscig pojawienia sie
ryzyka bezpieczenstwa takiej komunikacji, w tym ryzyka wiasciwej identyfikacji uczestnikow.
Natomiast Statut Spotki oraz Regulamin Walnego Zgromadzenia przewidujg osobiste
uczestnictwo akcjonariuszy w walnym zgromadzeniu lub reprezentacje przez pethomocnika
i nie nakfadajg w tym zakresie zadnych ograniczen.

3. Cechy stosowanych w Spéice systemow kontroli wewnetrznej i zarzadzania
ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan finansowych

System kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania
sprawozdan finansowych realizowany jest w Spotce poprzez wypracowane procedury sporzadzania,
zatwierdzania i publikacji raportéw okresowych.

Proces sporzadzania sprawozdan finansowych nadzoruje pion finansowo-ksiegowy Spotki, nad ktorym
kontrole sprawuje dyrektor finansowy bedacy jednoczesnie Wiceprezesem Zarzadu. Wszystkie
sporzadzone sprawozdania finansowe podlegajg weryfikacji Zarzadu Spotki. W trakcie roku
obrotowego Rada Nadzorcza sprawuje staty nadzér nad dziatalno$cig Spotki we wszystkich dziedzinach
jej dziatalnosci, rowniez dokonujac oceny sprawozdan finansowych w zakresie ich zgodnosci
z ksiegami, dokumentami, jak i ze stanem faktycznym.

Sprawozdania pétroczne oraz sprawozdania roczne zatwierdzone przez Zarzad, weryfikowane sg przez
niezaleznego biegtego rewidenta, wybieranego przez Rade Nadzorczg. Roczne sprawozdania
finansowe M.W. Trade SA przedstawiane sg Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy w celu ich
zatwierdzenia. Tak przyjety system kontroli nad sprawozdaniami finansowymi, a takze raportami
okresowymi zapewnia wiarygodnosS¢ oraz zgodno$¢ z przepisami prawa i innymi regulacjami.

Zgodnie z uchwatg Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spdtki z dnia 21 grudnia
2010 roku postanowiono, iz poczawszy od sprawozdania finansowego za rok obrotowy 2010, ktdry
rozpoczgt sie z dniem 1 stycznia 2010 roku, sprawozdania sporzadzane beda zgodnie
z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej. W zwiazku z tym dla celow
porownawczych roczne, jednostkowe sprawozdanie za 2009 réwniez zostato przygotowane w oparciu
0 Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej.

4. Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio znaczne
pakiety akcji

W 2010 roku nastgpity ponizej opisane zmiany w strukturze posiadanych udziatdw w Spoice.

Struktura akcjonariatu na dzien 31 grudnia 2009 roku zgodnie z wiedza Spoétki przedstawiata sie
nastepujaco:

% udziat T
Akcjonariusze Spotki Liczba akcji A e w kapitale w 99°I.neJ
na WZA liczbie
zakladowym .
glosow
Rafat Wasilewski 2 551 300 2551300 31,16 31,16
Marcin Mandziak 2551 310 2551310 31,16 31,16
Alicja Szulc wraz z Bogumitg Szulc 1 355 000 1355000 8,05 8,05

Zrodio: Opracowanie wiasne M.W. Trade SA (stan na dzieri 31.12.2009r.)

Wedtug stanu wiedzy Spotki na dzien 31 grudnia 2010 roku wykaz akcjonariuszy Spoétki posiadajacych
bezposrednio lub posrednio poprzez podmioty zalezne, co najmniej 5% ogdlnej liczby gtoséw na
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Walnym Zgromadzeniu Spotki przedstawiat sie nastepujaco:

. % udziat
Akcjonariusze Spotki Liczba akcji Liczba glosow v:ﬁ;(: diztlalalie w ogdlnej
] P ] na WzZA P liczbie
zakladowym .
gloséw
Getin Holding SA 4 298 301 4298301 51,97 51,97
Rafat Wasilewski wraz z 18,38 18,38
Beyondream Investments Ltd. 1520 000 1520000
Quercus TFI SA 421 412 421412 5,10 5,10

Zrodio: Opracowanie wiasne M.W. Trade SA (stan na dzieri 31.12.2010r.)

Struktura akcjonariatu na dzien przekazania sprawozdania finansowego, tj. 21 lutego 2011 roku
zgodnie z wiedzg Spétki ksztattuje sie nastepujaco:

% udziat %o udziat
Akcjonariusze Spotki Liczba akcji A e w kapitale w 99°I.neJ
na WZA liczbie
zakladowym .
glosow
Getin Holding SA 4 298 301 4298301 51,97 51,97
Rafat Wasilewski wraz z 1520 000 1520000 18,38 18,38
Beyondream Investments Ltd.
Quercus TFI SA 839 361 839361 10,15 10,15

Zrodto: Opracowanie wtasne M.W. Trade SA (stan na dzieri 21.02.2011r.)

5. Wskazanie posiadaczy wszelkich papieréw wartosciowych, ktore daja specjalne
uprawnienia kontrolne w stosunku do Spotki wraz z opisem tych uprawnien

Spoétka nie emitowata papierdw wartosciowych dajacych specjalne uprawnienia kontrolne w stosunku
do Spdiki.

6. Wskazanie wszelkich ograniczen odnosnie do wykonywania prawa gltosu oraz
ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wiasnosci papierow wartosciowych
Spotki

Akcje Spotki nie sg objete ograniczeniami dotyczacymi przenoszenia prawa wiasnosci oraz
ograniczeniami w zakresie wykonywania prawa gtosu, za wyjatkiem ograniczen wynikajacych z ogodlnie
obwigzujacych przepisow prawa.

7. Zasady dotyczace powotywania i odwolywania organéw zarzadzajacych
i nadzorczych Spotki oraz ich uprawnienia i zasady dziatania

Zarzad

Zarzad Spdtki M.W. Trade SA skiada sie z dwdch do pieciu osoéb. Cztonkowie Zarzadu sg powotywani
i odwotywani przez Rade Nadzorcza. Kadencja Zarzadu trwa trzy lata. Cztonkéw Zarzadu powotuje sie
na okres wspolnej kadencji. Mandat Cztonka Zarzadu wygasa najpozniej z dniem odbycia Walnego
Zgromadzenia zatwierdzajgcego sprawozdanie finansowe za ostatni peilny rok obrotowy petnienia
funkcji Cztonka Zarzadu. Poszczegdlni Cztonkowie Zarzadu mogq by¢ odwotani w kazdym czasie.
Mandat Cztonka Zarzadu, powotanego przed uptywem danej kadencji Zarzadu, wygasa réwnoczesnie
z wygasnieciem mandatow pozostatych Cztonkdw Zarzadu. Mandat Cztonka Zarzadu wygasa rowniez
wskutek $mierci, rezygnacji albo odwotania go ze sktadu Zarzadu. Do skfadania oswiadczen w imieniu
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Spotki uprawnieni sa dwaj cztonkowie Zarzadu dziatajacy tacznie lub cztonek Zarzadu dziatajacy
facznie z prokurentem.

Zarzad kieruje dziatalnoScig Spdtki i reprezentuje jg we wszystkich czynnosciach sadowych
i pozasadowych. Do kompetencji Zarzadu nalezg wszelkie sprawy zwigzane z prowadzeniem spraw
Spoiki, niezastrzezone przepisami prawa lub postanowieniami Statutu do kompetencji innych
organdéw Spotki. Zarzad zobowigzany jest zarzadza¢ majatkiem i sprawami Spdtki z nalezytg
starannoscia wymagang w obrocie gospodarczym, przestrzega¢ prawa, postanowien Statutu Spotki
oraz uchwat powzietych przez Walne Zgromadzenie i Rade Nadzorczg w granicach ich kompetencji.
Uchwaty Zarzadu zapadajq bezwzgledng wiekszoscig gtosow.

Zarzad Spotki dziata na podstawie przepisow Kodeksu Spotek Handlowych, postanowien Statutu
Spéiki, dostepnego publicznie Regulaminu Zarzadu zatwierdzonego uchwata Rady Nadzorczej oraz
zgodnie z zasadami Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW.

Rada Nadzorcza

Rada Nadzorcza Spétki M.W. Trade SA powotywana i odwotywana jest przez Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy. Zgodnie ze Statutem Spotki Rada Nadzorcza sktada sie z od 5 do 7 cztonkdw.
Cztonkowie Rady Nadzorczej powotywani s na dwa lata na wspolng kadencje. Mandaty cztonkow
Rady Nadzorczej wygasaja z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajacego sprawozdanie
finansowe za ostatni petny rok obrotowy petnienia funkcji Cztonka Rady Nadzorczej. Mandat Czionka
Rady Nadzorczej wygasa réwniez wskutek Smierci, rezygnacji albo odwotania go ze skfadu Rady
Nadzorczej. Dla swej waznosci rezygnacja z petnienia funkcji cztonka Rady Nadzorczej powinna by¢
ztozona Zarzadowi w formie pisemnej.

Cztonkowie Rady Nadzorczej moga by¢ wybierani ponownie do Rady nastepnych kadenciji.

Rada Nadzorcza dziata zgodnie z przepisami Kodeksu Spoétek Handlowych, postanowieniami Statutu
Spotki, uchwalonym przez Walne Zgromadzenie dostepnym publicznie Regulamienie Rady Nadzorczej,
okreslajacym jej organizacje i sposdb wykonywania czynnosci oraz zasadami Dobrych Praktyk Spotek
Notowanych na GPW.

Rada Nadzorcza sprawuje staly nadzor nad dziatalnoscig Spotki. Ponadto do kompetencji Rady
Nadzorczej, oprdcz innych spraw przewidzianych w obowigzujacych przepisach, nalezy:

« powotywanie i odwotywanie cztonkéw Zarzadu Spotki,

« czasowe zawieszanie Zarzadu Spdtki lub poszczegolnych jego cztonkéw w czynnosciach,

« ustalanie wysokosci wynagrodzenia oraz zasad wynagradzania Cztonkéw Zarzadu,

«  zatwierdzanie regulaminu Zarzadu Spotki,

« udzielanie cztonkom Zarzadu zgody na zaangazowanie sie w dziatalnos¢ konkurencyjng dla
Spotki,

« wybdr podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych oraz do dokonywania
czynnosci rewizji finansowej w Spotce,

« ocena sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spdtki oraz sprawozdania finansowego za ubiegty
rok obrotowy, o ktérych mowa w art. 395 § 2 pkt 1 Kodeksu spdtek handlowych w zakresie
ich zgodnosci z ksiegami i dokumentami, jak i ze stanem faktycznym oraz wnioskow Zarzadu
dotyczacych podziatu zysku albo pokrycia straty, a takze sktadanie Walnemu Zgromadzeniu
corocznego pisemnego sprawozdania z wynikéw tej oceny,

» zatwierdzanie rocznego budzetu, planu biznesowego oraz planu strategicznego Spotki,

« udzielanie zgody na potaczenie z innym podmiotem,

» opiniowanie wniosku o likwidacje Spétki przed jego przedstawieniem Walnemu Zgromadzeniu,

« zatwierdzenie limitow zadtuzenia Spotki oraz podejmowanie decyzji co do zwiekszenia takich
limitow,

« udzielanie zgody na zacigganie przez Spotke zobowigzan finansowych, ktorych wartosé
przekracza limity zatwierdzone przez Rade Nadzorcza,

« udzielanie zgody na nabycie i zbycie nieruchomosci, uzytkowania wieczystego lub udziatu
w nieruchomosci przez Spotke,

« opiniowanie proponowanych zmian Statutu Spotki oraz projektéow innych uchwat przed ich
przedstawieniem Walnemu Zgromadzeniu,

» opiniowanie kandydatury na prokurenta Spotki,
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« udzielanie zgody na zawarcie przez spotke umowy, innej transakcji lub kilku powigzanych
umow lub innych transakcji wykraczajacych poza zakres zwyktej dziatalnosci Spotki lub
niezwigzanych z podstawowg dziatalnosci Spotki, ktorych taczna wartos$¢ przekracza 1.000.000
PLN,

* udzielanie zgody na nabycie, zbycie, wydzierzawienie i rozporzadzenie jakimikolwiek
sktadnikami majatku lub innymi aktywami Spotki w ramach transakcji wykraczajacej poza
zakres zwyktej dziatalnosci Spotki lub niezwigzanych z podstawowq dziatalnoscig Spotki,
ktorych wartos$¢ przekracza 500.000 PLN,

« wyrazanie zgody na udzielenie poreczenia, z wyjatkiem poreczen udzielanych w zakresie
zwyktej dziatalnosci Spotki w ramach limitu zatwierdzonego przez Rade Nadzorczg, podpisanie
w imieniu Spotki jakichkolwiek weksli zabezpieczajacych zobowigzania oséb lub podmiotéw
trzecich oraz podjecie wszelkich czynnosci majacych na celu zabezpieczenie zobowigzan
innych osob lub podmiotéw, ktdrych wartos$¢ przekracza 1.000.000 PLN,

» zatwierdzanie limitu kwoty poreczen udzielanych w zakresie zwyktej dziatalnosci Spotki;

« udzielanie zgody na objecie lub nabycie akgji lub udziatdw w innych spoétkach lub dokonanie
innej inwestycji w inne spétki lub przystgpienie do wspdlnego przedsiewziecia, w przypadku
gdy wartos$¢ pojedynczej inwestycji przekracza 500.000 PLN,

« zatwierdzanie limitu kwoty obcigzen na skfadnikach majatkowych Spotki (zastawoéw, hipotek
lub innych obcigzen) oraz podejmowanie decyzji co do zwiekszenia takich limitow,

« ustanawianie przez Spotke obcigzen na skladnikach jej majatku, w przypadku, gdy wartos¢
takich obcigzen przekracza limity zatwierdzone przez Rade Nadzorczg,

« wykonywanie zadan Komitetu Audytu jezeli Komitet Audytu nie zostat powotany lub istniejg
przeszkody uniemozliwiajgce jego dziatanie.

8. Opis zasad zmiany statutu

Zmiana statutu Spotki nalezy do kompetencji Walnego Zgromadzenia i wymaga powziecia uchwaty
przez Walne Zgromadzenie bezwzgledng wiekszoscig gtosow.

Zgodnie z postanowieniami Kodeksu Spoétek Handlowych, w przypadku zamierzonej zmiany Statutu
w ogloszeniu o zwotaniu Walnego Zgromadzenia ujete zostajq dotychczas obowigzujace
postanowienia oraz tre$¢ proponowanych zmian. Po podjeciu przez Walne Zgromadzenie uchwaty
w sprawie zmian w Statucie Spotki, Zarzad Spotki zgtasza ten fakt do sadu rejestrowego. Zgtoszenie
zmiany statutu winno nastgpi¢ w terminach wskazanych w Kodeksie Spotek Handlowych. Zmiana
dokonana w Statucie obowigzuje z chwilg zarejestrowania jej przez sad. Nastepnie Rada Nadzorcza
ustala tekst jednolity Statutu uwzgledniajacy wprowadzone zmiany, o ile Walne Zgromadzenie udzieli
Radzie Nadzorczej upowaznienia w tym zakresie.

9. Opis sposobu dzialania walnego zgromadzenia i jego zasadniczych uprawnien oraz
praw akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania

Zasady dziatania Walnego Zgromadzenia, jego zasadnicze uprawnienia oraz prawa Akcjonariuszy
i sposdb ich wykonywania uregulowane sg w Statucie Spdétki, dostepnego publicznie Regulaminie
Walnego Zgromadzenia oraz uwzgledniajac przyjete przez Organy Spotki zasady zawarte
w dokumencie Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW. W stosunku do ww. dokumentow, jak
i w sprawach nieuregulowanych tymi dokumentami nadrzedne zastosowanie maja przepisy
Kodeksu Spotek Handlowych.

Opis sposobu dzialania Walnego Zgromadzenia

Walne Zgromadzenie Spdtki M.W. Trade SA dziata zgodnie z przepisami Kodeksu Spotek
Handlowych, Statutem Spdtki oraz postanowieniami dostepnego publicznie Regulaminu Walnego
Zgromadzenia M.W. Trade. Regulamin zawiera szczegotowe zasady prowadzenia obrad
i podejmowania uchwat.

Walne Zgromadzenie Spdtki obraduje jako zwyczajne lub nadzwyczajne. Zwyczajne Walne
Zgromadzenie zwotuje Zarzad Spdtki i odbywa sie ono nie pdzniej niz szeSC miesiecy po uptywie roku
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obrotowego. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad Spdtki z wiasnej inicjatywy lub na
wniosek akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej jedng dwudziestg kapitatu zaktadowego, Rada
Nadzorcza Spotki jezeli uzna jego zwotanie za wskazane, akcjonariusze reprezentujgcy co najmniej
potowe kapitatu zaktadowego lub co najmniej potowe ogdtu gtosow w Spoétce oraz akcjonariusze
upowaznieni przez Sad rejestrowy zgodnie z art. 400 § 3 KSH. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
powinno by¢ zwotane w ciggu dwdch tygodni od przedstawienia przez akcjonariuszy zadania jego
zwofania.

Walne Zgromadzenie zwotuje sie przez ogtoszenie dokonywane na stronie internetowej Spotki oraz
w sposob okreslony dla przekazywania informacji biezacych zgodnie z przepisami o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentdéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych. Ogtoszenie dokonywane jest co najmniej na 26 dni przed terminem Walnego
Zgromadzenia. Walne Zgromadzenia odbywajg sie we Wroctawiu, chyba ze w ogtoszeniu o zwotaniu
Walnego Zgromadzenia oznaczone zostanie inne miejsce na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.
Porzadek obrad Walnego Zgromadzenia ustala Zarzad Spdtki, a gdy Walne Zgromadzenie zwotuje
Rada Nadzorcza albo akcjonariusze reprezentujacy co najmniej potowe kapitatu zaktadowego lub co
najmniej potowe ogdtu gtoséw w Spotce, porzadek obrad ustala odpowiednio Rada Nadzorcza albo ci
akcjonariusze.

Walne Zgromadzenie otwiera Przewodniczacy Ilub Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej, a
w przypadku ich nieobecnosci inny cztonek Rady Nadzorczej. W przypadku nieobecnosci cztonkow
Rady Nadzorczej Walne Zgromadzenie otwiera Prezes Zarzadu lub osoba wyznaczona przez Zarzad.
Przed przystapieniem do obrad nastepuje wybor Przewodniczacego Walnego Zgromadzenia, ktory
kieruje przebiegiem Zgromadzenia. Kazdy uczestnik Walnego Zgromadzenia ma prawo kandydowac na
stanowisko Przewodniczacego. Zgromadzenie dokonuje wyboru cztonkéw Komisji Skrutacyjnej, ktorej
zadaniem jest czuwanie nad prawidtowym przebiegiem gtosowania i obliczanie oddanych gtosow.
Uchwaly podjete na Zgromadzeniu zamieszczane sg w protokole z Walnego Zgromadzenia
sporzadzonym w formie aktu notarialnego.

Uchwaty Walnego Zgromadzenia zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtoséw obecnych, o ile przepisy
prawa lub Statutu nie stanowig inaczej. Walne Zgromadzenie moze podejmowac uchwaty jedynie w
sprawach objetych porzadkiem obrad. W przedmiotach nie objetych porzadkiem obrad uchwaty mogq
by¢ podjete pod warunkiem, ze reprezentowany jest caty kapitat zaktadowy, a nikt z obecnych
akcjonariuszy nie podnidst sprzeciwu co do powziecia uchwaty.

Zasadnicze uprawnienia Walnego Zgromadzenia
Do kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezy w szczegdlnosci:

« rozpatrzenie i zatwierdzenie rocznego sprawozdania finansowego wraz ze sprawozdaniem
z dziatalnosci Spotki za ubiegty rok obrotowy,

« udzielenie cztonkom organdw Spotki absolutorium z wykonania przez nich obowiazkdw,

« podziat zysku lub okreslenie sposobu pokrycia strat,

« wszelkie postanowienia, dotyczace roszczen o naprawienie szkody wyrzadzonej przy
zawigzaniu Spotki lub sprawowaniu zarzadu albo nadzoru,

« zbycie i wydzierzawienie przedsiebiorstwa lub jego zorganizowanej czesci oraz ustanowienie
na nim prawa uzytkowania,

«  zmiana Statutu Spoiki,

« emisja obligacji zamiennych na akgcje lub z prawem pierwszenstwa,

« uchwalanie regulaminu obrad Walnego Zgromadzenia oraz regulaminu Rady Nadzorczej,

« okreslenie zasad i wysokosci wynagrodzenia cztonkéw Rady Nadzorczej,

« powotywanie i odwotywanie cztonkéw Rady Nadzorczej

« ustalanie dnia dywidendy,

»  rozwigzanie Spdiki,

« utworzenie, kazdorazowe uzycie i likwidacja kapitatu rezerwowego,

« inne sprawy przewidziane Statutem i przepisami Kodeksu Spdtek Handlowych.

Prawa Akcjonariuszy i sposoby ich wykonywania

Akcjonariusze majg prawo uczestniczy¢ w Walnym Zgromadzeniu oraz gtosowac osobiscie lub przez
swoich petnomocnikéw. Petnomocnik moze reprezentowaC wiecej niz jednego akcjonariusza
i gtosowa¢ odmiennie z akgcji kazdego akcjonariusza. Zasady dotyczace wykonywania prawa gtosu
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przez petnomocnika stosuje sie do wykonywania prawa glosu przez innego przedstawiciela.
Petnomocnictwo do uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu i wykonywania prawa gtosu wymaga
udzielenia na piSmie lub w postaci elektronicznej. Udzielenie petnomocnictwa w postaci elektronicznej
nie wymaga opatrzenia bezpiecznym podpisem elektronicznym weryfikowanym przy pomocy waznego
kwalifikowanego certyfikatu.

Prawo uczestniczenia w walnym zgromadzeniu majg osoby bedace akcjonariuszami spotki na
szesnascie dni przed datg walnego zgromadzenia (dzien rejestracji uczestnictwa w walnym
zgromadzeniu). Uprawnieni z akcji imiennych i $wiadectw tymczasowych oraz zastawnicy
i uzytkownicy, ktérym przystuguje prawo gtosu, majg prawo uczestniczenia w walnym zgromadzeniu
spotki, jezeli sg wpisani do ksiegi akcyjnej w dniu rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu.
Dzien rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu jest jednolity dla uprawnionych z akcji na
okaziciela i akcji imiennych.

Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy co najmniej jedng dwudziesta kapitatu zaktadowego
mogga zadac umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia.
Zadanie powinno zostaé zgtoszone Zarzadowi nie pdzniej niz na dwadzieécia jeden dni przed
wyznaczonym terminem zgromadzenia. Zadanie powinno zawiera¢ uzasadnienie lub projekt uchwaty
dotyczacej proponowanego punktu porzadku obrad. Zadanie moze zosta¢ ztozone w postaci
elektronicznej. Zarzad jest obowigzany niezwtocznie, jednak nie pdzniej niz na osiemnascie dni przed
wyznaczonym terminem Walnego Zgromadzenia, ogtosi¢ zmiany w porzadku obrad, wprowadzone na
zadanie akcjonariuszy. Ogtoszenie nastepuje w sposéb wiasciwy dla zwotania Walnego Zgromadzenia.
Uczestniczacy w Walnym Zgromadzeniu akcjonariusze majq liczbe gtosdw rowng liczbie posiadanych
akcji. Akcjonariusz uczestniczacy w Walnym Zgromadzeniu ma prawo stawiania wnioskow
i zgtaszania sprzeciwdw, zadawania pytan cztonkom Rady Nadzorczej, Zarzadu i biegtemu rewidentowi
oraz zadania udzielenia informacji w trybie odpowiednich przepisow KSH, jak rowniez do
przedstawiania zwieztego uzasadnienia swego stanowiska.

Kazdy akcjonariusz ma prawo wnoszenia propozycji zmian i uzupetnien do projektéw uchwat objetych
porzadkiem obrad Zgromadzenia - do czasu zamkniecia dyskusji nad punktem porzadku obrad
obejmujacym projekt uchwaty, ktorej taka propozycja dotyczy.

Akcjonariuszom obecnym na Walnym Zgromadzeniu, ktdrego przedmiotem jest wybor cztonkéw Rady
Nadzorczej, przystuguje prawo zgtaszania kandydatur na cztonkéw Rady Nadzorczej powotywanych
i odwotywanych przez Walne Zgromadzenie.

Akcjonariusze majq prawo do udziatlu w zysku wykazanym w sprawozdaniu finansowym, zbadanym
przez biegtego rewidenta, ktory zostat przeznaczony przez Walne Zgromadzenie do wyplaty
akcjonariuszom. Zysk rozdziela sie w stosunku do liczby akdji.

10. Sklad osobowy organow zarzadzajacych, nadzorujacych lub administrujacych oraz
jego zmiany

W okresie sprawozdawczym ulegt zmianie zarowno sktad Zarzadu Spoiki, jak rowniez sklad Rady
Nadzorczej.

Zarzad
W 2010 roku wystgpity nastepujace zmiany w sktadzie Zarzadu Spétki:

Sktad Zarzadu Spotki do dnia 4 stycznia 2010 roku:
Prezes Zarzadu — Rafat Wasilewski
Wiceprezes Zarzadu — Sebastian Kochaniec

W dniu 01.12.2009 roku Rada Nadzorcza Spotki podjefa uchwate o powotaniu Pana Pawta Malika na
stanowisko Cztonka Zarzadu Spotki ze skutkiem na dzien 4 stycznia 2010 roku.
Sktad Zarzadu Spdtki do dnia 12 pazdziernika 2010 roku:

Prezes Zarzadu — Rafat Wasilewski

Wiceprezes Zarzadu — Sebastian Kochaniec

Czlonek Zarzadu — Pawet Malik
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Rada Nadzorcza M.W. Tarde SA na mocy uchwaty z dnia 12 pazdziernika 2010 roku powotata na
stanowisko Cztonka Zarzadu Pana Krzysztofa Basiage, rozszerzajac tym samym skiad Zarzadu do
czterech osdb.

Na dzien 31 grudnia 2010 roku skfad Zarzadu M.W. Trade SA przedstawiat sie nastepujaco:
Rafat Wasilewski — Prezes Zarzadu
Sebastian Kochaniec — Wiceprezes Zarzadu
Pawet Malik — Cztonek Zarzadu
Krzysztof Basiaga — Cztonek Zarzadu

Rada Nadzorcza
W 2010 roku wystgpity nastepujace zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej Spotki:

Sktad Rady Nadzorczej na dzien 31 grudnia 2009 roku przedstawiat sie nastepujaco:
Tomasz Maczka - Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Matgorzata Wasilewska - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
Szymon Karpinski - Cztonek Rady Nadzorczej
Radostaw Solan - Cztonek Rady Nadzorczej

Czlonkowie Rady Nadzorczej w osobach: Tomasz Maczka oraz Radostaw Solan zostali powotani
Uchwalg Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy M.W. Trade SA we Wroctawiu z dnia
15 czerwca 2009 roku.

Cztonkowie Rady w osobach: Matgorzata Wasilewska oraz Szymon Karpinski zostali powotani do Rady
Nadzorczej zgodnie z § 25 ust.1 pkt a. i b. oraz ust. 2 Statutu Spotki.

W dniu 9 lipca 2009 roku na posiedzeniu Rady Nadzorczej doszto do wyboru Przewodniczacego oraz
Wiceprzewodniczacego Rady Nadzorczej. Na Przewodniczacego Rady Nadzorczej zostat wybrany Pan
Tomasz Maczka, na Wiceprzewodniczacego Rady Nadzorczej Pani Matgorzata Wasilewska.

W dniu 31 marca 2010r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie dziatajac na podstawie § 25 ust.1 pkt. C
Statutu Spotki odwotato Pana Radostawa Solana z funkcji Cztonka Rady Nadzorczej. Ponadto
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy powotalo do Rady Nadzorczej Pana Wojciecha
Kordela oraz Pana Marka Wisniewskiego.

Do dnia 31 sierpnia 2010 roku Rada Nadzorcza M.W. Trade SA dziaftata w nastepujacym skiadzie:
Tomasz Maczka - Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Matgorzata Wasilewska - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
Szymon Karpinski - Cztonek Rady Nadzorczej
Wojciech Kordel — Cztonek Rady Nadzorczej
Marek Wisniewski - Cztonek Rady Nadzorczej

W dniu 31 sierpnia 2010 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy na mocy uchwat
podjetych w dniu 31 sierpnia 2010 roku odwotato z funkcji Cztonkéw Rady Nadzorczej Pana Tomasza
Maczke, Pana Marka Wisniewskiego, Pana Szymona Karpinskiego oraz Pana Wojciecha Kordel.
Ponadto Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy powotato nowych Cztonkdéw Rady
Nadzorczej Spotki M.W. Trade SA w osobach: Pani Katarzyna Beuch, Pan Radostaw Boniecki, Pan
Grzegorz Tracz oraz Pan Stanistaw Wlazto.

W dniu 2 wrzesnia 2010 roku Wiceprzewodniczaca Rady Nadzorczej Pani Matgorzata Wasilewska
ztozyta rezygnacje z petnienia funkcji Wiceprzewodniczacej Rady Nadzorczej, nie rezygnujac
jednoczesnie z cztonkostwa w Radzie.

Posiedzenie Rady Nadzorczej w dniu 2 wrzesnia 2010 roku wybrato do petnienia funkgcji
Przewodniczacego Rady Nadzorczej Pana Radostawa Bonieckiego, natomiast do petnienia funkcji
Wiceprzewodniczgcego Pana Grzegorza Tracza.
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Na dzien 31 grudnia 2010 roku skfad Rady Nadzorczej M.W. Trade SA przedstawiat sie nastepujaco:
Radostaw Boniecki - Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Grzegorz Tracz — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
Katarzyna Beuch — Cztonek Rady Nadzorczej
Malgorzata Wasilewska - Cztonek Rady Nadzorczej
Stanistaw Wlazto - Cztonek Rady Nadzorczej

Wedtug ztozonych o$wiadczen, zaden z powotywanych Cztonkéw Rady Nadzorczej nie prowadzit i nie
prowadzi dziatalnosci konkurencyjnej w stosunku do faktycznie prowadzonej przez Spotke dziatalnosci
Spétki oraz nie figuruje w Rejestrze Dtuznikow Niewyptacalnych, prowadzonym na podstawie ustawy
o Krajowym Rejestrze Sadowym.

Wroctaw, 18 luty 2011

Rafat Wasilewski Sebastian Kochaniec
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
Pawet Malik Krzysztof Basiaga

Czlonek Zarzadu Czlonek Zarzadu

34

trade



