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I. PODSTAWOWE INFORMACIJE O SPOLCE

1. Informacje ogoéine

M.W. Trade SA powstata 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 pazdziernika 2007 roku na mocy Uchwaty Zgromadzenia Wspodlnikdw
z dnia 6 sierpnia 2007 roku.

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

Firma: M.W. Trade Spotka Akcyjna

Siedziba: Wroctaw

Adres: ul. Powstancoéw 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$¢ polegajaca gtéwnie na oferowaniu
produktow i ustug finansowych dla podmiotéw dziatajacych na rynku medycznym.

Zgodnie z umowg czas trwania dziatalnosci Spotki jest nieograniczony.

W okresie objetym niniejszym raportem Spétka nie tworzyta grupy kapitatowej oraz nie posiadata
oddziatéw.

2. Kapitat zakladowy i KRS Spotki

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

Kapitat zaktadowy Spotki M.W. Trade SA na dzien bilansowy, tj. 30 czerwca 2012 roku oraz na
dzien sporzadzania informacji zarzadczej wynosi: 838 444,00 zt.

3. Wiadze Spotki

Wiadze Spoiki sktadajq sie z organdw zarzadzajacych i nadzorczych. Organem zarzadzajacym jest
Zarzad. Organem nadzorczym jest Rada Nadzorcza.

Rada Nadzorcza
W sktad Rady Nadzorczej Spotki na dzien publikacji raportu wchodza:

1. Rafat Juszczak — Przewodniczacy RN

2. Grzegorz Tracz — Wiceprzewodniczacy RN

3. Jarostaw Augustyniak — Wiceprzewodniczacy RN
4. Leszek Czarnecki — Cztonek RN

5. Matgorzata Wasilewska — Cztonek RN

W okresie do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania z dziatalnosci za I potrocze 2012 roku
miaty miejsca nastepujace zmiany w sktadzie Radzie Nadzorczej Spotki:
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W dniu 30 marca 2012 roku wptynety do Spétki zawiadomienia od Pana Radostawa Bonieckiego,
Pani Katarzyny Beuch i Pana Stanistawa Wlazto o rezygnacji kazdej z tych oséb z zasiadania w
Radzie Nadzorczej Spotki ze skutkiem na dzien 2 kwietnia 2012 roku.

W dniu 2 kwietnia 2012 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki powotato, poczawszy od dnia
2 kwietnia 2012 roku, na wspodlng kadencje do sktadu Rady Nadzorczej nastepujace osoby:

1. Pana Leszka Czarneckiego

2. Pana Jarostawa Augustyniaka

3. Pana Rafata Juszczaka

Rada Nadzorcza M.W. Trade SA na posiedzeniu w dniu 20 kwietnia 2012 roku podjeta uchwate
o wyborze Pana Rafata Juszczaka na Przewodniczacego Rady Nadzorczej Spotki oraz Pana
Jarostawa Augustyniaka na Wiceprzewodniczacego Rady Nadzorczej Spotki.

Zarzad

W skiad Zarzadu Spétki na dzien publikacji raportu wchodza:

1. Rafat Wasilewski — Prezes Zarzadu

2. Dariusz Strojewski — Cztonek Zarzadu

3. Maciej Mizuro — Czionek Zarzadu

W okresie sprawozdawczym sktad Zarzadu Spétki ulegt zmianie. W dniu 20 lutego 2012 roku
Wiceprezes Zarzadu Pan Krzysztof Basiaga oraz Czionek Zarzadu Pani Urszula Gtogowska ztozyli
rezygnacje z petnionych funkcji w Zarzadzie.

W dniu 29 marca 2012 roku Rada Nadzorcza Spoétki na mocy uchwat powotata z dniem 15 maja

2012 roku dwdch nowych Cztonkdw Zarzadu w osobach Pana Dariusza Strojewskiego oraz Pana
Macieja Mizuro.

W dniu 14 maja 2012 roku wptyneto o$wiadczenie Pana Marka Tomczuka o rezygnacji z petnienia
funkcji Wiceprezesa Zarzadu Spotki M.W. Trade SA ze skutkiem na dzien 15 maja 2012 roku.

4. Struktura i zmiany akcjonariatu

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

Struktura akcjonariatu na dzien sporzadzenia sprawozdania zgodnie z wiedzg Spotki ksztattowata
sie nastepujgco:

. % udziatw | , .
Liczba liczbie /o udziat w
Akcjonariusze Spotki Liczba akcji | glosow na z strukturze
WZA T akcjonariatu
WZA
Getin Holding SA 4298 301 4 298 301 51,27% 51,27%
Rafat Wasilewski wraz z 1642337| 1642337 19,59% 19,59%
Beyondream Investments Ltd
Quercus TFI SA 878 110 878 110 10,47% 10,47%
Pozostali 1 565 692 1 565 692 18,67% 18,67%
Razem 8384 440| 8384440| 100,00% 100,00%
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Ponizsza tabela prezentuje wykaz zmian w strukturze posiadanych akcji wystepujacych
w omawianym okresie sprawozdawczym:
Data
powziecia . Rodzaj | Wolumen
informacji Podmiot -
transakcji [szt.]
przez
Spotke

2012-03-14 Beyondream Investmen’ts !_td (podmiot powigzany Kupno 10 000
z Prezesem Zarzadu Spoétki)

2012-03-19 Beyondream Investmen'ts !_td (podmiot powigzany Kupno 10 000
z Prezesem Zarzadu Spoétki)

2012-04-27 Beyondream Investmen,ts !_td (podmiot powigzany Kupno 20 000
z Prezesem Zarzadu Spotki)

2012-05-18 Beyondream Investmenlts !_td (podmiot powigzany Kupno 20 000
z Prezesem Zarzadu Spoétki)

2012-06-06 Beyondream Investmenlts !_td (podmiot powigzany Kupno 20 000
z Prezesem Zarzadu Spoétki)

2012-06-18 Beyondream Investmenlts !_td (podmiot powigzany Kupno 20 000
z Prezesem Zarzadu Spoétki)

2012-07-31 Beyondream Investmer)ts_ Ltd (podmiot powigzany Kupno 2337
Z Prezesem ZarzaduSpotki)

suma: 102 337

Spétka nie posiada wiedzy o innych zmianach w strukturze akcjonariatu, poza wymienionymi

powyzej.




M.W. Trade SA
Sprawozdanie z dziatalnosci
za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2012 roku

II. SYTUACIA FINANSOWA

1. Podstawowe wielkosci ekonomiczno-finansowe

w tys. PLN w tys. EUR
okres od okres od okres od okres od
UATERAN /A RO 01.01.2012 do | 01.01.2011 do |01.01.2012 do | 01.01.2011 do
30.06.2012 30.06.2011 30.06.2012 30.06.2011
Przychody z tytutu odsetek
zwigzanych z portfelem
wierzytelnosci 20 706 20 447 4901 5154
Koszty dziatalnosci
podstawowej 16 515 14 675 3909 3699
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 4 158 5947 984 1499
Zysk brutto 4 347 5956 1029 1501
Zysk netto 3507 4 390 830 1107
Przeptywy pieniezne netto
z dziatalnosci operacyjnej 17 563 6721 4 157 1694
Przeptywy pieniezne netto
zZ dziatalnosci inwestycyjnej -261 -208 -62 -52
Przeptywy pieniezne netto
Z dziatalnosci finansowej 9 463 -4 978 2 240 -1 255
Przeptywy pieniezne netto,
razem 26 765 1535 6 336 387
Aktywa, razem 328 531 333 851 77 096 83 743
Zobowigzania i rezerwy na
zobowigzania 280 639 292 881 65 858 73 466
Zobowigzania dtugoterminowe 83 657 120 375 19 632 30 195
Zobowigzania
krotkoterminowe 196 982 172 506 46 226 43 271
Kapitat wtasny 47 892 40 970 11 239 10 277
Kapitat zakladowy 838 838 197 210
Liczba akcji (w szt.) 8 384 440 8 384 440 8 384 440 8 384 440
Zysk (strata) na jedng akcje
zwykig (w zt/ EUR) 0,42 0,52 0,10 0,13
Wartos¢ ksiegowa na jedng
akcje (w zt/EUR) 5,71 4,89 1,34 1,23
wskaznik zadtuzenia
(zobowigzania / aktywa
ogdtem) 85,4% 87,7%

Dane finansowe prezentowane w sprawozdaniu zostaty przeliczone na walute Euro w nastepujacy

sposob:

- pozycje sprawozdania z sytuacji finansowej:
wg Sredniego kursu NBP:

na dzien 30 czerwca 2012 roku — 4,2613 PLN

na dzien 30 czerwca 2011 roku — 3,9866 PLN

- pozycje rachunku zyskow i strat:
wg kursu stanowigcego $rednig arytmetyczng kursow NBP na koniec kazdego miesigca:

I potrocze 2012 roku — 4,2246 PLN
I p6trocze 2011 roku — 3,9673 PLN
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2. Zasady sporzadzania pétrocznego skrdconego sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe na dzien 30 czerwca 2012 roku zostato sporzadzone zgodnie
z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowe;j.

Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci
gospodarczej w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci oraz niewystepowania okolicznosci
wskazujacych na zagrozenie dla kontynuowania dziatalnosci.

3. Zmiany w polityce rachunkowosci oraz zasadach ustalania wartosci aktywoéw
i pasywow

Na dzien bilansowy w Spdtce nastgpita korekta lat ubiegtych w zakresie prezentacji przychodow.
Z dniem 1 stycznia 2012 roku Spoétka dokonata zmiany metodologii przeliczania i uznawania
przychoddw odsetkowych z ukfadu miesiecznego na dzienny przeliczajac jednoczesnie aktywne na
ten dzien projekty wedtug nowej metodologii. Zmiana mozliwa byta po wdrozeniu nowych
rozwigzan informatycznych od 2012 roku.

Wptyw zmian zostat zaprezentowany w sprawozdaniu finansowym jako zmniejszenie zyskow
zatrzymanych w kwocie 1.203 tys. PLN i odniesienie tej kwoty na aktywa finansowe (458 tys. PLN
w czesci diugoterminowej oraz 745 tys. PLN w czesci krotkoterminowej).

4. Opis istotnych dokonan lub niepowodzen Emitenta w okresie, ktorego dotyczyt
raport wraz z wykazem najwazniejszych zdarzen ich dotyczacych

W okresie od 1 stycznia 2012 do 30 czerwca 2012 roku Spdtka kontynuowata dziatalnosé
w zakresie ustug finansowania dziatalnosci biezacej i inwestycyjnej dla podmiotéw dziatajgcych
w sektorze stuzby zdrowia.

Znaczacy wptyw na wyniki sprzedazowe Spotki miaty czynniki o charakterze rynkowym. Pierwszy
kwartat to dla zakltadow opieki zdrowotnej czas na podsumowanie sytuacji finansowej oraz okres
pozyskiwania $rodkéw z NFZ z tytutu realizacji ,nadwykonan”. W efekcie doprowadzito to do
wstrzymywania proceséw decyzyjnych w SP ZOZ dotyczacych finansowania zewnetrznego.
W drugim kwartale odnotowano wzmozong aktywnos$¢ dziatan sprzedazowych  firm
konkurencyjnych, skutkujaca obnizkg rentownosci transakcji, szczegdinie widoczng w przypadku
pozyczek, stanowigcych istotng czeS¢ kontraktacji Spotki.

Podstawowq dziatalnoscig Spotki pozostajg nadal dziatania majace na celu restrukturyzacje
zadtuzenia SP ZOZ. W trakcie pierwszego potrocza Spdtka zanotowata systematyczny wzrost
wolumenu kontraktacji, co dato taczny przyrost o 44% w poréwnaniu do I potowy 2011 roku, do
tacznej kwoty 215 158 tys. PLN. Wzrost byt wynikiem aktywnosci Spétki w $wiadczeniu ustug
posrednictwa finansowego w zakresie kredytow (38 650 tys. PLN w I potowie 2012 roku wobec
braku takiej ustugi w analogicznym okresie 2011 roku), a takze produktu Hospital Fund oraz
pozyczek dtugo- i krotkoterminowych na poziomie 176 246 tys. PLN (wzrost o 18% w poréwnaniu
do I potowy 2011).

Kontynuowana byfa rowniez sprzedaz pozostatych ustug, w tym windykacja wierzytelnosci na
Zlecenie z gwarancjg dla dostawcy zapfaty naleznosci oraz finansowanie dostaw sprzetu
medycznego. Ustugi te stanowig dziatalno$¢ wspierajgcg. W zwigzku z rozwojem i zmianami
w sektorze Spotka pracuje nad wdrozeniem nowych produktéw dazac do sprostania zmieniajgcym
sie realiom rynkowym. Dzieki temu bedzie mozliwe szersze zdywersyfikowanie przychodéw Spotki.

Wsrdd odbiorcow ustug $wiadczonych przez Spotke mozna wyrdzni¢ dwa segmenty podmiotow -
podmioty lecznicze oraz ich dostawcy towardw i ustug.

Gtéwnymi odbiorcami ustug Spotki pozostaje dotychczasowa grupa klientéw — publiczne zaktady
opieki zdrowotnej oraz instytuty badawcze. Majac na uwadze konsekwencje jakie niesie za sobg
ustawa o dziatalnosci leczniczej mozna oczekiwac, iz restrukturyzacja zadtuzenia przeprowadzona
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w ramach Hospital Fund nadal pozostanie ustugg dominujaca. Spdtka odnotowuje réwniez rosnace
zainteresowanie dostawcow ustugami windykacyjnymi z gwarancja.

Uzyskana sprzedaz pozwolita na wypracowanie przychoddw ze sprzedazy w pierwszym potroczu
2012 roku na poziomie 20 706 tys. PLN co oznacza uzyskanie podobnego poziomu w stosunku do
przychoddw osiggnietych w analogicznym okresie ubiegtego roku (20 447 tys. PLN, wzrost o
1,3%).

Struktura przychodéw w poréwnaniu do I potowy roku 2011 nie ulegta znaczacej zmianie i wcigz
gtdwng pozycjg jest przychdd osiggany ze sprzedazy produktu Hospital Fund i pozyczek, ktore
stanowig kluczowg pozycje wszystkich osiggnietych w pétroczu przychoddw. Ograniczenia prawne
narzucone ustawg o dziatalnosci leczniczej wymagajace zgody organu zatozycielskiego podmiotu
leczniczego na cesje wierzytelnoSci sprawiaja, iz coraz czeSciej szpitale ogtaszajq przetargi
i konkursy na udzielanie pozyczek. W efekcie znaczenie przychoddw z tytutu pozyczek rosnie.
Poréwnujac do 1H 2011 i catego 2011 roku, gdzie ich udziat w przychodach wynosit 18,5%, w 1H
2012 wynidst on juz 24%. Na koniec czerwca 2012 roku pozyczki stanowity prawie 1/3 portfela
aktywow finansowych.

Catkowite koszty poniesione przez Spdtke w pierwszym pétroczu 2012 roku wyniosty 16 627 tys.
PLN i byly wyzsze od analogicznego okresu o 13% (w IH'11 wyniosty 14 762 tys. PLN).
Podstawowe réznice w strukturze poniesionych kosztéw, w odniesieniu do analogicznego okresu z
2011 roku, odnotowano na poziomie kosztéw dziatalnosci podstawowej, ktérych wartos¢ osiggneta
16 515 tys. PLN (w IH'2011 wyniosty 14 675 tys. PLN). W gtdwnej mierze jest to efekt
sukcesywnego powiekszania sieci sprzedazy, co przeklada sie na wzrost kosztéw
administracyjnych (wzrost o 38% w 1H 2012 do analogicznego okresu 2011 roku).

W okresie od 1 stycznia 2012 do 30 czerwca 2012 roku Spodtka wypracowata wynik netto
w wysokosci 3.507 tys. PLN. Oznacza to nizszy wynik o 20% w stosunku do analogicznego okresu
roku ubiegtego. Osiggniety zysk netto odzwierciedla w gtdwnej mierze sytuacje na rynku
wierzytelnosci szpitalnych, gdzie nadal zauwazalny jest wptyw Ustawy o dziatalnosci leczniczej
obligujacy uzyskanie zgody organu zatozycielskiego podmiotu leczniczego na zmiane wierzyciela
oraz zaostrzajgca sie na rynku walka cenowa.

Na koniec pierwszego poétrocza 2012 roku wartosS¢ portfela wierzytelnosci Spotki, obejmujaca
naleznosci dtugo- i krétkoterminowe oraz udzielone pozyczki, osiggneta wartos¢ 288 114 tys. PLN
wobec poziomu 316 530 tys. PLN osiggnietego w analogicznym okresie roku 2011.

Ponizszy wykres prezentuje warto$¢ portfela bilansowego na dzien 30 czerwca 2012 roku
w poréwnaniu do danych historycznych:

Wartosé portfela [tys. PLN]

288114

306737

280000

210000 A

140000 -

70000

1H'2012 1H'2011 2011
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Pomimo zmiany uwarunkowan prawnych na rynku Spétka utrzymywata stabilng wartos¢ portfela
wierzytelnosci, ktéra w omawianym poétroczu osiggneta Sredniomiesieczng wartos¢ 303.006 tys.
PLN (w 1H2011 $rednia warto$¢ portfela wynosita 292.845 tys. PLN co daje wzrost o 3,5%). Pod
koniec czerwca 2012 roku jeden z kluczowych klientdw Spoétki otrzymat dofinansowanie, ktore
umozliwito catkowitg sptate zadtuzenia niewymagalnego. To zdarzenie spowodowato, mimo bardzo
dobrego wyniku sprzedazowego, spadek wartosci portfela w miesigcu czerwcu.

Spotka poprzez ciggte udoskonalanie analizy ryzyka kredytowego utrzymuje wysoka jakosé
portfela, dzieki ktdrej optymalizuje réwniez ryzyko ptynnosci finansowej.

Spoétka rozpoczeta dywersyfikacje zrddet finansowania portfela aktywéw. W omawianym okresie
Spotka zawarta umowy o kredyt, bedacy bardziej elastyczng formg finansowania dziatalnosci w
tacznej kwocie 45 000 tys. PLN. Jednoczesnie Spdtka dokonywata kolejnych transakcji w ramach
umdw sprzedazy rat wierzytelnosci przystugujgcych M.W. Trade wobec SP ZOZ. Wyemitowano
rowniez 32 950 tys. PLN obligacji. Pozyskane Srodki zewnetrzne oraz wzrost kapitatu wiasnego
umozliwity zawieranie nowych porozumien restrukturyzacyjnych i stabilng budowe bezpiecznego
portfela wierzytelnosci.

taczna warto$¢ aktywow na koniec pierwszego pétrocza 2012 roku w porédwnaniu do
analogicznego pdtrocza 2011 roku spadta o 5 320 tys. PLN, czyli o 1,6% (z poziomu 333 851 tys.
PLN na koniec 1H 2011 roku). Suma bilansowa na koniec roku 2011 wynosita 314.647 tys. PLN.

Wskaznik zadtuzenia liczony jako iloraz sumy zobowigzan i rezerw do sumy bilansowej wg stanu
na 30 czerwca 2012 wynosit 85,5%. Poziom tego wskaznika jest poréwnywalny do poziomu
w pierwszym pdtroczu ubiegtego roku, a takze do stanu na koniec 2011 roku.

5. Opis czynnikdow i zdarzen, w szczegdlnosci o nietypowym charakterze, majacych
wplyw na osiagniete wyniki finansowe

Zmieniono polityke sprzedazy produktu ,zlecenie windykacji z gwarancjg”. Jest on oferowany tylko
w przypadkach istnienia wysokiego prawdopodobienstwa zawarcia porozumienia ze szpitalem
dotyczacego windykowanej naleznosci oraz gdy zlecenie takie pochodzi od renomowanego
podmiotu prowadzacego dziatalno$¢ na duzg skale (np. koncerny farmaceutyczne). Jednoczesnie
Spotka zwiekszyta sprzedaz produktdw, w ktdrych uzyskanie zgody na cesje nie jest konieczne,
tzn. pozyczek oraz posrednictwa kredytowego.

Bardzo istotne dla rynku rozstrzygniecie zapadto w dniu 20 kwietnia 2012 roku w Sadzie
Najwyzszym, ktory orzekt, ze pozorna umowa poreczenia, zawarta dla ukrycia umowy przelewu
wierzytelnosci przez wierzyciela zakladu opieki zdrowotnej z podmiotem profesjonalnie
zajmujagcym sie obrotem wierzytelnoSciami i pozasadowa windykacjg wierzytelnosci, moze
narusza¢ umowny zakaz zawarcia umowy przelewu wierzytelnosci. Orzeczenie to uderzyto przede
wszystkim w firmy konkurencyjne do Spditki, ktére w swojej ofercie sprzedawaty produkty
poreczeniowo-faktoringowe oparte o umowy poreczenia. Spotka, ze wzgledu na watpliwosci
prawne (stuszne - jak pokazato rozstrzygniecie SN), nie oferowata takiego produktu, totez decyzja
Sadu Najwyzszego nie miata bezposredniego wptywu negatywnego na sytuacje Spotki.

W pierwszym potroczu Spotka dokonata reorganizacji sieci sprzedazy, w ramach ktorej
wprowadzono nowy system podzialu na regiony i makroregiony, wprowadzono system
premiowania handlowcéw uzalezniajgcych ich premie od przychodéw ze sprzedazy uzyskiwanych
przez Spétke, dokonano istotnych zmian personalnych, w tym zatrudniono nowych pracownikéw
w centrali i w sieci terenowej dziatlu handlowego. Poczynione kroki rozbudowy sieci sprzedazy
powinny da¢ wymierne rezultaty jeszcze przed koncem roku.

Ponadto warty podkreSlenia jest fakt, iz w sprzedazy kredytow dla zaktadow opieki zdrowotnej,
przy ktérych posredniczy Spdtka zaobserwowano wzrost aktywnosci innych bankéw (nie
nalezacych do Grupy Getin Holding SA). Co istotniejsze, banki, ktére do tej pory kredytowaty
SP Z0OZ wytacznie z zabezpieczeniem w postaci poreczenia organu zatozycielskiego odwazniej
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wchodza na rynek kredytéw (na razie tylko dla najlepszych podmiotéw z sektora) bez takiego
zabezpieczenia.

6. Podstawowe zagrozenia i ryzyka zwigzane z pozostalymi miesigcami roku
obrotowego

Ryzyko kredytowe

Podstawowym elementem dziatalnosci M.W. Trade jest S$wiadczenie ustug restrukturyzacji
wierzytelnosci podmiotdéw leczniczych oraz na udzielaniu im krétko i dtugoterminowego
finansowania w formie pozyczek. Spétka finansujgc dziatalno$¢ szpitali naraza sie na ryzyko
niewypfacalnosci kontrahentdéw, przejawiajace sie tym, ze dtuznicy Spotki nie wywigzg sie ze
swoich zobowigzan, np. poprzez zaprzestanie sptaty zobowigzan lub opdznienia w ich regulowaniu.
Poniewaz klientami Spotki sg publiczne zaktady opieki zdrowotnej nie mozna zastosowac przy ich
ocenie tylko rynkowych kryteridw oceny wiarygodnosci. Szczegdtowe zasady postepowania w
przypadku wystgpienia probleméw finansowych w SP ZOZ zostaty zawarte w Ustawie
o dziatalnosci leczniczej ktdéra weszta w zycie 1 lipca 2011.

Zgodnie z art. 59 Ustawy o dziatalnosci leczniczej w przypadku, gdy SP ZOZ osiggnie ujemny
wynik finansowy organ zatozycielski w ciggu 3 miesiecy od zatwierdzenia sprawozdania
finansowego musi pokry¢ ujemny wynik finansowy jednostki lub w ciggu nastepnych 12 miesiecy
podja¢ decyzje o przeksztatceniu albo o likwidacji SP ZOZ.

Przeksztatcenie podmiotu leczniczego w spotke kapitatowg poprzedzone jest ustaleniem przez
podmiot tworzacy tzw. wskaznika zadtuzenia na podstawie sprawozdania finansowego SP ZOZ za
ostatni rok obrotowy, liczonego jako relacja sumy zobowigzah dtugoterminowych
i krotkoterminowych, pomniejszonych o inwestycje krétkoterminowe SP ZOZ do sumy jego
przychoddw. Zgodnie z art. 70 - 72 Ustawy o dziatalnosci leczniczej, w przypadku przeksztatcenia
SP Z0Z w spébtke kapitatowg przejecie zobowigzan SP ZOZ przez tzw. podmiot tworzacy, bedzie
obligatoryjne tylko, jesli tzw. wskaznik zadtuzenia przekroczy 0,5. Przejete beda wowczas
zobowigzania SP ZOZ o takiej wartosci, aby wskaznik zadtuzenia ustalany na dzien przeksztatcenia
dla spotki powstatej z przeksztatcenia SP ZOZ wynidst nie wiecej niz 0,5. Jesli wskaznik ten bedzie
0,5 lub mniej podmiot tworzacy bedzie uprawniony, ale niezobowigzany przejaé¢ zobowigzania
SP Z0Z. Spétka kapitatowa powstata z przeksztatcenia SP ZOZ nabedzie zdolno$¢ upadtosciowa.

SP Z0OZ nie posiada zdolnosci upadtosciowej. W wypadku jego likwidacji, zgodnie z art. 61 u.dz.l.,
zobowigzania i naleznosci SP ZOZ, w tym rdéwniez jego mienie stajg sie zobowigzaniami
i naleznoSciami Skarbu Panstwa albo uczelni medycznej, albo witasciwej jednostki samorzadu
terytorialnego.

Przedstawione powyzej regulacje w pewnym stopniu ograniczajg ryzyko dziatalnosci Spotki, nie
mniej jednak nie mozna zupetnie wykluczy¢é mozliwosci pojawienia sie opdznien w sptacie
Zzobowigzan przez SP Z0Z, co moze negatywnie wptyng¢ na poziom ptynnosci Spétki. Dazac do
minimalizacji ryzyka kredytowego Spodtka kazdorazowo przed podjeciem decyzji o zawarciu umowy
przeprowadza proces analizy SP ZOZ, a w okresie realizacji na biezgco monitoruje obstuge
zobowigzan. Kazdy podmiot leczniczy, wobec ktdrego Spotka posiada ekspozycje ma nadany rating
zgodnie z ustalong przy wspotpracy z bankami metodyka oceny ryzyka kredytowego. Dziatania w
zakresie procesu oceny ryzyka transakcji oraz oceny ryzyka klienta s oddzielone od dziatan
sprzedazowych, ktdrych konsekwencjg moze by¢ powstawanie ryzyka kredytowego. Ocena ryzyka
kredytowego przeprowadzana jest niezaleznie od oceny funkcji komercyjnych realizowanych przez
Dyrektoréw Regionalnych oraz Koordynatoréw. Proces nadania ratingu przeprowadzany jest przez
wykwalifikowanego analityka finansowego, ktdry do niezbednej oceny pozyskuje kluczowe
informacje i dokumenty z dziatu handlowego. Jednocze$nie - majac takze na uwadze
zrownowazony wzrost portfela - Spétka ograniczyta wysokos$¢ pozioméw kompetencji w zakresie
podejmowania decyzji o ekspozycji finansowej wobec poszczegdlnych klientéw.

Ryzyko ptynnosci

Ryzyko ptynnosci jest zwigzane z brakiem $rodkdw pienieznych niezbednych na pokrycie biezacych
zobowigzan oraz ograniczonymi mozliwosciami pozyskania $rodkéw pienieznych poprzez
uptynnienie aktywdw czy zaciggniecie nowych zobowigzan na pokrycie tych biezacych
i zapadajacych w przysztosci. Spétka w duzym stopniu finansuje swojq dziatalno$¢ kapitatem
zewnetrznym. Zobowigzania Spdtki wynikajg z odroczonych sptat za zakupione wierzytelnosci,
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zaciggnietych kredytow oraz wyemitowanych diuznych instrumentéw finansowych. Koniecznosé
sptaty ww. zobowigzan oraz pokrycia kosztow biezacej dziatalnosci tworzy biezace i przyszie
ujemne przeptywy pieniezne. Spdtka pokrywa je z dodatnich przeptywdw pienieznych
wynikajacych z posiadanego portfela naleznosci i ewentualnie nowo zaciggnietych zobowigzan.
Ilos¢ oraz ztozonoS¢ aktywdw i pasywow powoduje, iz harmonogramy dodatnich i ujemnych
przeptywow pienieznych nie sg w petni zsynchronizowane, co wraz z nieterminowymi ptatnosciami
od SP ZOZ moze powodowac przejsciowe luki ptynnosciowe. Spdtka, posiadajac tak duze
doswiadczenie w prowadzonej dziatalnosci, na biezaco kontroluje i ocenia swoje mozliwosci
ptynnosSciowe prognozujac przeptywy pieniezne wedtug wdrozonego modelu. Dodatkowo,
utrzymywanie bufora bezpieczenstwa dostosowanego do portfela zdecydowanie minimalizuje
ekspozycje Spotki na to ryzyko.

Ryzyko koncentracji

Ryzyko koncentracji jest to ryzyko poniesienia strat przez Spotke oraz negatywnego wptywu na
funkcjonowanie Spétki spowodowanego nadmierng koncentracjg naleznosci wobec pojedynczych
klientdw 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 powodowac¢ nieadekwatny do posiadanych kapitatdw wiasnych wzrost poziomu ekspozyciji
wobec pojedynczych podmiotéw lub grup podmiotow, ktorych dziatalno$¢ jest ze sobg silnie
skorelowana.

Wysoki poziom koncentracji w portfelu naleznosci bedzie potegowat skutki ryzyka niewyptacalnosci
dtuznikéw i ryzyka ptynnosci. Jakiekolwiek negatywne zjawiska zachodzace w podmiotach lub
grupach podmiotéw, wobec ktérych wystepuje zwiekszona koncentracja zaangazowania Spoétki,
moze powodowac opdznienia w splacie istotnej czesci portfela naleznosci, zwiekszone potencjalne
straty i istotne problemy z utrzymaniem biezacej ptynnosci.

Spoétka posiada wdrozong wraz z podmiotami z Grupy Getin Holding SA metodyke oceny ryzyka
publicznych podmiotéw stuzby zdrowia, dzieki ktorej Spotka dokonuje oszacowania gérnej granicy
zaangazowania w dany podmiot w portfelu. Dzieki zastosowaniu takiego narzedzia, Spétka
znacznie ogranicza ryzyko koncentracji, budujac rozproszony, stabilny portfel wierzytelnosci.

Ryzyko operacyjne

Ryzyko to polega na mozliwosci popetnienia btedéw lub pomytek w trakcie procesu oceny
transakcji, wynikajacego z btedu ludzkiego lub zastosowania nieodpowiednich procedur.

Zajscie powyzszej sytuacji moze powodowac opOznienia lub trudnosci w sptacie wierzytelnosci
przez dtuznikdw, a co za tym idzie koniecznos¢ regulowania zobowigzan wytacznie ze Srodkow
dostepnych na dany moment przez Spdtke.

Aby ograniczy¢ ryzyko, wszystkie transakcje zawierane przez Spoétke, sq sprawdzane zaréwno na
poziomie ekonomicznym — budzet jednostki, jak i organizacyjnym — sposob zarzadzania, zakres
i jakos¢ swiadczonych ustug.

Spotka majac wiedze o zagrozeniach jakie niesie ze sobg ,czynnik ludzki” wdrozyt procedury
zarzadzania ryzykiem przy wycenie wartoSci i ryzyka transakcji ograniczajace zdecydowanie
mozliwosci popetnienia btedu ludzkiego. W Spdtce przeprowadzany jest rowniez okresowo audyt
wewnetrzny, ktorego celem jest weryfikacja i udoskonalanie zastosowanych procedur.

Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko stopy procentowej jest to ryzyko poniesienia strat w wyniku zmian pozioméw rynkowych
stop procentowych, w tym takze zmian wysokosci odsetek ustawowych. Zaréwno wysoko$c¢
przychoddw, jak i kosztow Spotki jest wrazliwa na zmiany poziomu rynkowych stop procentowych.
Spdtka uzyskuje przychdd z portfela naleznosci w postaci odsetek co powoduje, ze rentownosé
projektow jest powigzana z poziomem biezacych stdp procentowych. Ponadto przychody Spotki s
skorelowane z poziomem odsetek ustawowych poniewaz wptywajg na wysokos$¢ wierzytelnosci,
ktérej restrukturyzacjg zajmuje sie Spotka. W coraz wiekszym stopniu Spodtka finansuje swojg
dziatalno$¢ roznego rodzaju instrumentami dtuznymi. Cze$¢ instrumentéw dtuznych, z ktdrych
korzysta Spétka, posiada zmienng formute oprocentowania. Powoduje to, iz w przypadku wzrostu
rynkowych stdp procentowych wzrosng koszty Spotki. Ryzyko stopy procentowej ma jednak
charakter symetryczny. Zmiany stop procentowych moga mie¢ zardwno negatywny, jak
i pozytywny wptyw na wynik finansowy Spotki.
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Ryzyko reputacyjne

Ryzyko reputacyjne jest to ryzyko negatywnego postrzegania Spétki przez uczestnikéw rynku (np.
klientéw, inwestorow), ktére moze negatywnie wptynac na jej funkcjonowanie. Spotka Swiadczy
ustugi dla podmiotéw dziatajacych w sektorze stuzby zdrowia, ktdre oprdcz roli gospodarczej
petnig okreslong role spoteczng. W zwigzku z czym dziatania Spotki, ktdre stawiajg ja w sytuacii
konfliktowej z jej klientami mogg spotkaé sie z negatywng reakcjg spoteczng. Dodatkowo rynek
stuzby zdrowia jako cato$¢ jest niedofinansowany, wiec $wiadczenie dla tego sektora ustug
finansowych, a w szczegdlnosci ich wycena, moze by¢ subiektywnie postrzegane jako
wykorzystywanie tej sytuacji. Spotka poprzez swoje zaangazowanie na ,wrazliwym spotecznie”
rynku jest bardziej niz inne podmioty narazona na ryzyko reputacyjne. Sytuacja jest spotegowana
przez wczesniejsze dziatania innych podmiotéw z branzy, ktére swoimi dziataniami windykacyjnymi
spowodowaty utrwalenie sie negatywnych stereotypdw. Utrata reputacji w tym zakresie moze
spowodowac¢ utrudnienia przy pozyskiwaniu nowych klientdbw oraz w utrzymywaniu relacji
z dotychczas pozyskanymi. Ponadto Spoétka funkcjonujgca jako podmiot publiczny notowany na
GPW, emitujaca obligacje korporacyjne jest aktywnym uczestnikiem rynkow finansowych. 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 zwigzane z otoczeniem prawnym

Dziatalnos¢ Spdtki jest Scisle zwigzana i bezposrednio zalezna od regulacji prawnych
obowigzujacych w sektorze stuzby zdrowia, totez zmiany w tym obszarze miaty znaczacy wptyw na
dziatalnos¢ i wyniki finansowe osiggane przez Spoétke.

W dniu 1 lipca 2011 roku weszta w zycie Ustawa o Dziatalnosci Leczniczej, ktdéra w catosci
zastgpita Ustawe o zaktadach opieki zdrowotnej z dnia 30 sierpnia 1991. W ramach dziatalnosci
prowadzonej przez Spétke podstawowe znaczenie majg nastepujace postanowienia ustawy:

e w zakresie przeksztatcen

Ustawa zasadniczo nie naktada na istniejace SP ZOZ obowigzku przeksztatcenia sie w spotki prawa
handlowego, tworzy jednak mechanizmy, ktére mogg do przeksztatcen ,zacheca¢”. W przypadku
niepokrycia ujemnego wyniku finansowego SP ZOZ przez podmiot tworzacy, podmiot ten
w terminie 12 miesiecy od uptywu terminu trzymiesiecznego wydaje rozporzadzenie albo
podejmuje uchwate o zmianie formy organizacyjno — prawnej badz o likwidacji SP ZOZ. Powyzsze
rozwigzanie wymusza na organach zatozycielskich dofinansowanie szpitali bedacych w ziej
kondycji finansowej lub przeksztatcenia samodzielnych publicznych zaktaddéw opieki zdrowotnej
w spotki prawa handlowego. Ponadto przeksztatceniu mogg podlegac réwniez szpitale, w ktdrych
realizowany jest zysk netto. W takich przypadkach organ zatozycielski zobligowany jest do
podjecia stosownej uchwaty w tym zakresie. Istotnym czynnikiem procedury przeksztatcenia jest
ustalenie wskaznika zadiuzenia takiej jednostki liczonego jako relacja sumy zobowigzan
dtugoterminowych

i krotkoterminowych, pomniejszonych o inwestycje krétkoterminowe SP ZOZ do sumy jego
przychodow. Od wartosci tego wskaznika zaleze¢ bedzie warto$¢ zobowigzan, ktore przejmuje lub
moze przejg¢ podmiot tworzacy. Zgodnie z art. 70 — 72 Ustawy o dziatalnosci leczniczej,
w przypadku przeksztatcenia SP ZOZ w spotke kapitatowa, przejecie zobowigzan SP ZOZ przez
tzw. podmiot tworzacy, bedzie obligatoryjne tylko, jesli tzw. wskaznik zadtuzenia przekroczy 0,5.
Przejete bedg wowczas zobowigzania SP ZOZ o takiej wartosci, aby wskaznik zadtuzenia ustalany
na dzien przeksztatcenia dla spotki powstatej z przeksztatcenia SP ZOZ wynidst nie wiecej niz 0,5.
Jesli wskaznik ten wyniesie 0,5 lub mniej podmiot tworzacy bedzie uprawniony, lecz nie
zobowigzany przeja¢ zobowigzania SP ZOZ. Spotka kapitatowa powstata z przeksztatcenia SP ZOZ
nabedzie zdolno$¢ upadiosciowa.

Powstata w wyniku przeksztatcenia spdtka kapitatowa wstepuje we wszystkie prawa i obowigzki,
ktérych podmiotem byt SP ZOZ. Elementami wsparcia dla tego procesu bedzie:

- przewidziane w art. 190-192 umorzenie przejetych przez podmiot tworzacy zobowigzan
publicznoprawnych zakfadu pod warunkiem, ze jego przeksztatcenie nastgpi do 31 grudnia 2013
roku.
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- mozliwos¢ ubiegania sie przez podmiot tworzacy o udzielenie dotacji celowej przeznaczonej na
sptate zobowigzan podmiotu tworzacego przejetych od samodzielnego publicznego zaktadu opieki
zdrowotnej, odsetek od nich lub pokrycie kosztéow przeksztatcenia po spetnieniu warunkéw
okreslonych w art. 197 ustawy o dziatalnosci leczniczej.

e w zakresie likwidacji

W przypadku niepokrycia ujemnego wyniku finansowego, podmiot tworzacy w terminie 12
miesiecy od uptywu terminu trzymiesiecznego bedzie musiat wydac rozporzadzenie, zarzadzenie
albo podja¢ uchwate o zmianie formy organizacyjno — prawnej albo o likwidacji SP ZOZ. Okres od
dnia otwarcia likwidacji do dnia jej zakonczenia nie bedzie mégt by¢ dtuzszy niz 12 miesiecy.
W przypadku wydania rozporzadzenia, zarzadzenia albo uchwaty likwidacyjnej nie bedzie mozliwe
przedtuzanie terminu zakonczenia likwidacji. Zobowigzania i naleznosci
SP Z0Z po jego likwidacji stang sie zobowigzaniami i naleznosciami Skarbu Panstwa, uczelni
medycznej, albo wiasciwej jednostki samorzadu terytorialnego.

e w zakresie zmiany wierzyciela

Zgodnie z art. 54 ust 5. ustawy o dziatalnosci leczniczej czynno$¢ prawna majaca na celu zmiane
wierzyciela samodzielnego publicznego zaktadu opieki zdrowotnej moze nastgpi¢ po wyrazeniu
zgody przez podmiot tworzacy. Podmiot tworzacy 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 samodzielnego publicznego zakladu opieki
zdrowotnej za rok poprzedni. Zgoda wydawana jest po zasiegnieciu opinii kierownika
samodzielnego publicznego zaktadu opieki zdrowotnej. Rozwigzanie ustawowe nie zamyka drogi
do obrotu wierzytelnoSciami w przypadku zobowigzan SP ZOZ, ale utrudnia i wydtuza ten proces
wprowadzajac instytucje zgody organu zatozycielskiego.

Powyzsze zmiany w przepisach prawnych majg wptyw na dziatalnos$¢ Spoétki, gdyz uzyskiwanie
zgod organdw zatozycielskich na cesje wierzytelnosci wydtuza przebieg zawierania porozumien
Hospital Fund. Ma to réwniez odzwierciedlenie w procesie pozyskiwania finansowania np. w
postaci kredytéw, ktérych zabezpieczeniem jest cesja wierzytelnosci. Opisane powyzej zmiany
majq wplyw rowniez na sytuacje klientdw Spoétki — Szpitali, ktérym to wydtuzyt sie proces
restrukturyzacji zadtuzenia wymagalnego.

7. Informacja dotyczaca sezonowosci lub cyklicznosci dziatalnosci w prezentowanym
okresie

Typowe wahania sezonowe i cykliczne w dziatalnosci Spotki nie wystepuja. Mozna jednak
zauwazy¢ tendencje, ktdra Swiadczy o tym, iz pod koniec roku wielu partnerow M.W. Trade SA
w zwigzku z porzadkowaniem spraw bilansowych wykazuje wieksze zainteresowanie ofertg Spotki.
Szpitale oraz ich dostawcy starajg sie wowczas rozwigza¢ problem zadtuzenia wymagalnego, co
zapewniajg produkty oferowane przez Spétke.

8. Informacja dotyczaca emisji, wykupu i splaty diuznych i kapitalowych papierow
wartosciowych

Spodtka finansujac wzrost portfela w przewazajacej czesci ze Srodkdéw obcych aktywnie zarzadza
dtugiem dostosowujac jego strukture do charakterystyki nabywanych wierzytelnosci. Model
planowania finansowania oparty jest na zachowaniu adekwatnosci dtugu do zapadalnosci portfela
w horyzontach krétkoterminowym, jak i dtugoterminowym. W Spétce zachowana jest adekwatnosé¢
struktury aktywow i pasywow.
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Wykaz obligacji wyemitowanych i sptaconych w 1H 2012 roku:

Seria Obligacji Wartos¢ [min] Data emisji Data wykupu
Seria A/2012 10,0 2012-06-08 2012-12-08
Seria B/2012 2,5 2012-06-22 2012-12-23
Seria C/2012 4,5 2012-06-22 2013-03-23
Seria D/2012 6,9 2012-06-22 2013-06-23
Seria E/2012 1,0 2012-06-29 2012-12-29
Seria F/2012 1,0 2012-06-29 2013-03-29
Seria G/2012 7,1 2012-06-29 2013-06-29

suma: 33,0
Seria E/2011 10,0 2011-06-08 2012-06-08
Seria F/2011 10,0 2011-06-29 2012-06-30
suma: 20,0

tacznie wg stanu na dzien 30 czerwca 2012 roku poziom zadluzenia z tytutu dtuznych papierow
wartosciowych wynosi 105,5 min PLN.

9. Informacje dotyczace wyplaconej (lub zdeklarowanej) dywidendy, Ilacznie
i w przeliczeniu na jedna akcje, z podziatem na akcje zwykle i uprzywilejowane

W omawianym okresie Spotka nie deklarowata ani nie wyptacita dywidendy za 2011 rok. W dniu
2 kwietnia 2012 roku odbyto sie Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktére zatwierdzito
jednostkowe sprawozdanie finansowe Spdtki za 2011 rok. Zwyczajne Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy postanowito wypracowany w 2011 zysk netto w kwocie 9.008 tys. PLN przeznaczy¢
w catosci na kapitat zapasowy Spétki.

10. Wskazanie zdarzen, ktdre wystapily po dniu 30 czerwca 2011 roku, nieujetych
w tym sprawozdaniu, a mogacych w znaczacy sposob wplyna¢ na przyszie wyniki
finansowe Emitenta

Po dniu bilansowym 30 czerwca 2012 roku do dnia sporzadzenia raportu wystapity nastepujace
zdarzenia mogace w znaczacy sposob wptynac na przyszte wyniki finansowe Spotki:

- emisja zwyktych niezabezpieczonych obligacji kuponowych na okaziciela o tacznej wartosci
nominalnej 21,7 min PLN. Obligacje zostaty wyemitowane w nastepujacych seriach:

Seria Obligacji Wartos¢ [min] | Data emisji
Seria H/2012 15,0 2012-07-13
Seria 1/2012 1,0 2012-07-19
Seria /2012 3,0 2012-07-25
Seria Ra2012 2,7 2012-08-10
suma: 21,7
11.Informacja dotyczaca zmiany zobowigzan warunkowych Ilub aktywoéw

warunkowych, ktére nastapily od czasu zakonczenia ostatniego roku obrotowego

Od czasu zakonczenia ostatniego roku obrotowego nie nastgpity zmiany zobowigzan warunkowych
lub aktywow warunkowych.

Na dzien 30 czerwca 2012 roku Spotka posiadata nastepujace aktywne umowy poreczenia:

14



M.W. Trade SA
Sprawozdanie z dziatalnosci
za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2012 roku

e W ramach umowy podpisanej 7 czerwca 2010 roku Spdtka zobowigzuje sie do zaptaty na
rzecz wierzyciela zobowigzania pienieznego diuznika za wynagrodzeniem w formie
prowizji. Wysoko$¢ prowizji jest uzalezniona od poreczanej kwoty. Spotka udziela zgodnie
Z umowg bezterminowego poreczenia do kwoty 500 tys. PLN miesiecznie. Na dzien
30 czerwca 2012 roku Spoétka nie posiadata aktywnych limitdw z tytutu udzielonego
poreczenia.

e W ramach umowy podpisanej 15 czerwca 2010 roku Spotka zobowigzuje sie do zapfaty na
rzecz wierzyciela zobowigzania pienieznego dtuznika za wynagrodzeniem w formie prowizji
uzaleznionej od wartosci poreczanej kwoty. Spotka udziela bezterminowego poreczenia do
kwoty 3.000 tys. PLN miesiecznie. Na dzien bilansowy Spétka posiada aktywne limity
z tytutu udzielonych poreczen w kwocie 74 tys. PLN. Kwoty te sg ujawnione w bilansie
jako pozostate aktywa finansowe.

e W dniu 22 lipca 2011 roku Spdtka udzielita bezterminowego poreczenia kredytu
udzielonego przez bank samodzielnemu publicznemu zaktadowi opieki zdrowotnej. taczna
wartos¢ poreczonego zobowigzania wynosita 6.000 tys. PLN. Wedtug stanu na dzien
30 czerwca 2012 roku saldo poreczonego kredytu wynosito 5.927 tys. PLN.

e W dniu 25 pazdziernika 2011 roku wptyneta do Spétki podpisana z bankiem umowa
poreczenia kredytu. Spotka zawarta przedmiotowg umowe poreczenia w zwigzku
z udzieleniem kredytu o wartosci 7.000 tys. PLN na rzecz samodzielnego publicznego
zakladu opieki zdrowotnej. Wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2012 roku saldo
poreczonego kredytu wynosito 6.417 tys. PLN.

e W dniu 31 pazdziernika 2011 roku wptyneta do Spédtki podpisana z bankiem umowa
poreczenia pozyczki. Spdtka zawarta powyzej wskazang umowe poreczenia w zwigzku
z udzieleniem w formie konsorcjum pozyczki o wartoéci 20.000 tys. PLN na rzecz
samodzielnego publicznego zaktadu opieki zdrowotnej. Wedtug stanu na dzien 30 czerwca
2012 roku saldo poreczonego kredytu wynosito 17.667 tys. PLN.

12, Skutki zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku polaczenia
jednostek gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek grupy kapitatowej,
inwestycji dlugoterminowych, podziatu, restrukturyzacji i zaniechania dziatalnosci

Wymienione operacje nie wystapity w pierwszym poétroczu 2012 roku.

13. Stanowisko Zarzadu odnosnie wczesniej publikowanych prognoz wynikéw na dany
rok w swietle wynikow zaprezentowanych w raporcie pétrocznym w stosunku do
wynikéw prognozowanych

M.W. Trade SA nie publikowata prognoz wynikéw na rok 2012.

14.Zmiany w stanie posiadania akcji spotki lub uprawnien do nich przez osoby
zarzadzajace i nadzorujace w okresie od przekazania poprzedniego raportu

W okresie od dnia publikacji poprzedniego raportu okresowego (okresowy raport kwartalny z dnia
14 maja 2012 roku) do dnia publikacji niniejszego raportu wedtug wiedzy Spétki w stanie
posiadania akcji przez osoby zarzadzajace i nadzorujace miaty miejsce zmiany opisane w punkcie
I. 4.

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

Rafat Wasilewski — Prezes Zarzadu Spotki M.W. Trade, wg stanu na dzien przekazania raportu,
posiadat bezposrednio 1.476.000 akcji Spétki o facznej wartosci nominalnej 147.600,00 zt oraz
166.337 akcji Spdtki o facznej wartosci nominalnej 166.337,00 PLN poprzez podmiot zalezny
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w rozumieniu art. 4 pkt. 15) Ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych (Beyondream
Investments Limited z siedzibg w Nikozji na Cyprze), tj. tacznie bezposrednio oraz poprzez
podmiot zalezny posiadat 1.642.337 akcji Spotki o tacznej wartosci nominalnej 164.233,7 PLN.

Wedtug wiedzy Spoétki, poza wyzej wymienionymi, zaden inny Cztonek Zarzadu Spofki, jak rowniez
Rady Nadzorczej Spotki nie posiadat wg stanu na dzien przekazania raportu akcji M.W. Trade SA.

15. Wskazanie postepowan toczacych sie wobec Spétki

Wg stanu na dzien 30 czerwca 2012 roku nie zostato wszczete, ani nie toczg sie postepowania
dotyczace wierzytelnosci lub zobowigzan Spétki, ktorych tgczna warto$¢ stanowitaby co najmniej
10% kapitatow wtasnych Spétki.

16. Informacje o zawarciu przez Emitenta lub jednostke od niego zalezng jednej lub
wielu transakcji z podmiotami powiazanymi, jezeli pojedynczo lub tacznie sq one
istotne i zostaly zawarte na innych warunkach niz rynkowe

Spotka nie zawierafa istotnych transakcji z podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz
rynkowe.

17.Informacje o udzielonych przez spétke poreczeniach kredytu, pozyczkach lub
gwarancjach

Spotka nie udzielita w pierwszym potroczu 2012 roku poreczen kredytu, pozyczki lub gwarancji
tacznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego podmiotu, tak aby taczna wartosc
istniejacych poreczen lub gwarancji stanowita rownowarto$¢ co najmniej 10% kapitatow wiasnych
Spotki.

18.Inne informacje, ktére zdaniem Emitenta s3 istotne dla oceny jego sytuacji
kadrowej, majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian oraz
informacje, ktore sa istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan Emitenta

W ocenie Spoétki informacja, ktéra ma istotne znaczenie dla mozliwosci oceny realizacji jej
zobowigzan oraz wptywu na wynik finansowy ma ryzyko biznesowe, ktére jest zwigzane
z otoczeniem rynkowym na jakim dziata Spdtka, dziataniami uczestnikéw rynku (w tym
konkurencji) oraz czynnikami zewnetrznymi wptywajacymi na ten rynek.

Spotka prowadzi dziatalno$¢ polegajaca na $wiadczeniu ustug finansowych na specyficznym rynku
niszowym. Konsekwencjg tego byla koncentracja rynkowa i zalezno$¢ przychodéw od sytuacii
i zmian w sektorze stuzby zdrowia, dlatego zmiany zachodzace na tym rynku bedg miaty istotny
wplyw na dziatalno$¢ Spotki. Nalezy podkreslic, iz sektor stuzby zdrowia jest specyficznym
sektorem gospodarki. Charakteryzuje sie wysokim poziomem uregulowania, a jego ksztalt jest
w wysokim stopniu zalezny od zmieniajacych sie przepiséw prawa. Ryzyko biznesowe jest
ryzykiem symetrycznym, poniewaz teoretycznie zmiany zachodzace w otoczeniu rynkowym Spotki
mogg by¢ zaréwno korzystne, jak i niekorzystne dla Spotki. Obecny ksztatt systemu stuzby zdrowia
bardzo mocno determinuje dziatalno$¢ Spotki wptywajac na popyt jej ustug, mozliwe do
osiggniecia rentownosci oraz poziom ryzyka zwigzany z finansowaniem dziatalnosci SP ZOZ.
Gruntowne zmiany systemu mogg wiec spowodowac duze zmiany w specyfice funkcjonowania
Spotki wplywajac 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 trudno przewidywalny. Sposrod aktéw prawnych regulujgcych
problematyke stuzby zdrowia podstawowg role odgrywa rzadowa ustawa o dziatalnosci leczniczej,
ktéra weszta w zycie z dniem 1 lipca 2011 roku. Ustawa stanowi, w ocenie rzadowej, systemowg
regulacje dotyczacq organizacji i funkcjonowania ochrony zdrowia w Polsce. Wedle ustawodawcy

16



M.W. Trade SA
Sprawozdanie z dziatalnosci
za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2012 roku

celem regulacji jest ,uporzadkowanie i ujednolicenie form prawnych, w jakich udzielane sg
$wiadczenia zdrowotne.”

19. Wskazanie czynnikow, ktére w ocenie Emitenta beda mialy wplyw na osiagniete
przez niego wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu

W ocenie Spotki w perspektywie kolejnego kwartatu i nastepnych miesiecy istotny wptyw na
osiggane wyniki beda miaty nastepujace czynniki:

- Dalsze pogarszanie sie sytuacji finansowej NFZ;

- Sytuacja ptynnosciowa kontrahentéw szpitali jest pochodng sytuacji ptynnosciowej ich klientow,
dlatego wzrost presji na poprawe przeptywOw pienieznych moze stanowi¢ przestanke do
zaostrzenia polityki udzielania kredytéw kupieckich wobec szpitali przez wierzycieli oraz
poszukiwanie ustug finansowych zabezpieczajacych ich ptynnos¢;

Poprawa bazy sprzetowej i lokalowej szpitali wynikajaca zaréwno z wymagan NFZ, jak
i koniecznosci dostosowania sie do wymogow unijnych zwiekszy zapotrzebowanie na produkty
finansowe wspierajgce inwestycje;

Dostep Spétki do finansowania dtuznego z rynku bankowego oraz rynku papieréw dtuznych
i zmiany wysokosci stop procentowych;

Intensyfikacja dziatan firm konkurencyjnych wobec Spétki dziatajacych w sektorze ustug
medycznych oraz wynikajaca z nich zmiana rentownosci transakgcji;

Rozwoj wprowadzonych produktéw przy wspdtpracy z podmiotami bankowymi i pozabankowymi,
w tym nalezacymi do Grupy Kapitatowej Getin Holding SA. Celem jest dostarczenie produktow
dostosowanych do zmieniajacego sie otoczenia i pozwalajacych spotce uzyskaé przewage
konkurencyjna.

Wroctaw, 28 sierpnia 2012

Rafat Wasilewski — Prezes Zarzadu Dariusz Strojewski — Cztonek Zarzadu

Maciej Mizuro — Cztonek Zarzadu
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