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1. Wybrane dane finansowe Grupy Kapitatowej Mercator Medical S.A.

Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw

Zysk na dziatalnos$ci operacyjnej (EBIT)
EBITDA*
Zysk brutto

Zysk netto przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej

Srednia wazona liczba wyemitowanych akcji w sztukach
Liczba rozwadniajacych potecjalnych akcji zwyktych**
Zysk na jedng akcje

Rozwodniony zysk na jedng akcje

Rzeczowe aktywa trwate

Zapasy

Naleznosci

Srodki pieniezne

Aktywa razem

Kapitat zaktadowy

Kapitat wiasny

Zobowigzania dtugoterminowe
Zobowiazania krétkoterminowe
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjne;j
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowe;j
Zwiekszenie (zmniejszenie) netto sSrodkow pienieznych

Sredni kurs EUR/PLN w okresie
Kurs EUR/PLN na koniec okresu

* Wynik na dziatalnosci operacyjnej skorygowany o amortyzacje

za okres 6 miesiecy
zakoriczonych 30 czerwca

2013

w tys. PLN

70381
5797
7058
4682
3760

6482 550
0

0,58

0,58

2014

76 347
5691
7190
4877
3865

8643 400
0

0,45

0,45

31 grudnia 2013 30 czerwca 2014

w tys. PLN

32731
27412
23713
13047
100 249
8643
57126
3076
36772
43123

39409
29 884
25135
6095
103 900
8643
60 469
4338
35411
43431

za okres 6 miesiecy
zakoriczonych 30 czerwca

2013

w tys. PLN

-205
-3186
2700
-691

2014

5743
-6 460
-6236
-6 952

za okres 6 miesiecy
zakoriczonych 30 czerwca

2013

16702
1376
1675
1111

892

6482 550
0

0,14

0,14

2014
w tys. EUR

18272
1362
1721
1167

925

8643 400
0

0,11

0,11

31 grudnia 2013 30 czerwca 2014

w tys. EUR

7561
6332
5477
3014
23156
1996
13196
711
8494
9961

9471
7182
6041
1465
24971
2077
14533
1043
8510
10438

za okres 6 miesiecy
zakoriczonych 30 czerwca

2013

-49
-756
641
-164

2014
w tys. EUR

1375
-1546
-1492
-1664

za okres 6 miesiecy
zakoriczonych 30 czerwca

2013
4,2140
4,3292

** Nie uwzglednia potencjalnego rozwodnienia wynikajacego z uchwalonego u Emitenta programu emisji warrantéw

2014

4,1784
4,1609
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2. Wybrane dane finansowe Mercator Medical S.A.

Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéow

Zysk na dziatalnosci operacyjnej (EBIT)
EBITDA*

Zysk brutto

Zysk netto

Srednia wazona liczba wyemitowanych akcji w sztukach
Liczba rozwadniajgcych potecjalnych akcji zwyktych**
Zysk na jedng akcje

Rozwodniony zysk na jedna akcje

Dtugoterminowe aktywa finansowe
Zapasy

Naleznosci

Srodki pieniezne

Aktywa razem

Kapitat zaktadowy

Kapitat wtasny

Zobowigzania dtugoterminowe
Zobowigzania krétkoterminowe
Zobowigzania i rezerwy na zobowiazania

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej
Zwigkszenie (zmniejszenie) netto srodkéw pienigeznych

Sredni kurs EUR/PLN w okresie
Kurs EUR/PLN na koniec okresu

* Wynik na dziatalnosci operacyjnej skorygowany o amortyzacje

za okres 6 miesiecy
zakonczonych 30 czerwca

2013

w tys. PLN

49390
3997
4266
3259
2630

6482 550
0

0,41

0,41

2014

53969
3513
3828
3786
3050

8643 400
0

0,35

0,35

31 grudnia 2013 30 czerwca 2014

w tys. PLN

17548
21155
19837
11200
82105
8643
52745
157
27661
29 360

17 553
25645
20933
2287
83 850
8643
55511
240
26449
28339

za okres 6 miesiecy
zakoriczonych 30 czerwca

2013

w tys. PLN

725
7
-974
-242

2014

2343
-4 814
-6442
-8913

za okres 6 miesiecy
zakonczonych 30 czerwca

2013

11720
949
1012
773
624

6482 550
0

0,10

0,10

2014
w tys. EUR

12916
841
916
906
730

8643 400
0

0,08

0,08

31 grudnia 2013 30 czerwca 2014

w tys. EUR

4053
4887
4582
2587
18 965
1997
12184
36
6389
6782

4219
6163
5031
550
20152
2077
13341
58
6357
6811

za okres 6 miesiecy
zakoriczonych 30 czerwca

2013

172
2
-231
-57

2014
w tys. EUR

561
-1152
-1542
-2133

za okres 6 miesiecy
zakoriczonych 30 czerwca

2013
4,2140
4,3292

** Nie uwzglednia potencjalnego rozwodnienia wynikajacego z uchwalonego u Emitenta programu emisji warrantow

2014

4,1784
4,1609
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3. Informacje o organizacji grupy
3.1. Struktura Grupy Mercator Medical

Podmiotem dominujagcym w Grupie Kapitatowej Mercator Medical S.A. jest Mercator Medical S.A. z siedzibg w
Krakowie, przy ulicy H. Modrzejewskiej 30.

Emitent zostat powotany w dniu 7 lutego 1996 r. W dniu 31 sierpnia 2001 r. zostat wpisany do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla Krakowa - Srédmiescia w Krakowie,
Wydziat XI Gospodarczy KRS pod numerem 0000036244. Spotka posiada numer indentyfikacyjny REGON:
350967107 oraz numer NIP: 677-10-36-424.

Emitent posiada oddziat na Wegrzech.

Spotka zajmuje sie gtdéwnie prowadzeniem dystrybucji rekawic medycznych oraz koordynacja realizacji strategii
Grupy Kapitatowej (w tym politykg inwestycyjng, aranzowaniem finansowania oraz optymalizacjg dziatalnosci).

Na dzierr 30 czerwca 2014 roku w skfad grupy kapitatowej Mercator Medical S.A. wchodzity nastepujgce
podmioty zalezne:

e Mercator Medical (Thailand) Ltd. z siedzibg w Tajlandii. Emitent posiada 82,33% udziatéw w kapitale
zaktadowym i w ogdlnej liczbie gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikéw. 17,67% udziatéw w kapitale
zaktadowym i ogdlnej liczbie gtoséw nalezy do spotki Anabaza Ltd. z siedzibg na Cyprze, ktdéra jest
podmiotem dominujgcym wobec Emitenta (wszystkie udziaty Anabaza Ltd. nalezg do Wiestawa
Zyznowskiego — Prezesa Zarzadu Emitenta). Mercator Medical (Thailand) Ltd. jest réwniez powigzana z
Emitentem poprzez osobe Leszka Michnowskiego — Wiceprezesa Zarzadu Emitenta, ktéry jest
réwnoczesnie Prezesem Zarzgdu (CEO) Mercator Medical (Thailand) Ltd. Spdtka ta koncentruje swojg
dziatalnos¢ na produkcji i sprzedazy rekawic lateksowych.

e Merkator Medikal TOB z siedzibg na Ukrainie. Emitent posiada 100,00% udziatéw w kapitale
zaktadowym i w ogdlnej liczbie gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikdw. Spdtka ta koncentruje swojg
dziatalnos¢ na dystrybucji rekawic medycznych.

e Mercator Medical s.r.l. z siedzibg w Rumunii. Emitent posiada 100,00% udziatéw w kapitale zaktadowym
i w ogdlnej liczbie gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikdw. Spétka ta koncentruje swojg dziatalnos¢ na
dystrybucji rekawic medycznych, opatrunkéw oraz produktow z wiékniny.

e Mercator Medical Kft z siedzibg na Wegrzech. Emitent posiada 100,00% udziatéw w kapitale
zaktadowym i w ogdlnej liczbie gloséw na zgromadzeniu wspdlnikéw. Spétka ta nie prowadzi dziatalnosci
operacyjne;j.

e Brestia Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie. Emitent posiada 100,00% udziatéw w kapitale zaktadowym i w
ogblnej liczbie gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikow. Spoétka ta zajmuje sie sprzedazg rekawic
medycznych do niektdrych klientdw zagranicznych.

e Plakentia Holdings LLC z siedzibg na Cyprze. Emitent od dnia 16 czerwca 2014 r. posiada 100,00%
udziatow w kapitale zaktadowym i w ogdlnej liczbie gtosow na zgromadzeniu wspdlnikow. Spotka ta nie
prowadzi dziatalnosci operacyjne;.

W zakresie organizacji Emitenta i jego Grupy Kapitatowej nie nastgpity istotne zmiany w pierwszym pétroczu roku
2014, poza nabyciem udziatow spoétek: Brestia Sp. z 0.0. w dniu 24 marca 2014 r oraz Plakentia Holdings LLC w
dniu 16 czerwca 2014 r. Ostatnia spotka nie prowadzi dziatalnosci operacyjnej oraz nie posiada istotnych
aktywow. Brestia Sp. z 0.0. prowadzi dziatalnos¢ w ograniczonym zakresie.

Czas trwania Emitenta oraz jednostek wchodzgcych w sktad Grupy Kapitatowej jest nieoznaczony.
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3.2. Opis podmiotow objetych konsolidacja

Zgodnie ze stanem na dzien 30 czerwca 2014 roku konsolidacjg objety zostat Emitent jako podmiot dominujgcy
(w tym takze oddziat Emitenta na Wegrzech) oraz nastepujace jednostki zalezne, wszystkie metoda petna:

e  Mercator Medical (Thailand) Ltd. z siedzibg w Tajlandii,
e Merkator Medikal TOB z siedzibg na Ukrainie,

e  Mercator Medical s.r.l. z siedzibg w Rumunii,

e  Mercator Medical Kft z siedzibg na Wegrzech,

e  Brestia Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie

Plakentia Holdings LLC z siedzibg na Cyprze nie zostata objeta konsolidacja z uwagi na brak istotnego wptywu na
skonsolidowane sprawozdanie finansowe.
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4. CZYNNIKI ISTOTNE DLA ROZWOJU EMITENTA
4.1. Czynniki ryzyka i zagrozen
Ryzyko ekonomiczne i polityczne

Wszelkie zmiany w otoczeniu politycznym, regulacyjnym i ekonomicznym oraz niepewnos¢ dotyczaca tych zmian
w przysztosci, mogg mie¢ negatywny wptyw na rozwdj biznesu. Dotyczy to miedzy innymi ryzyka zwigzanego z
wojng, atakami terrorystycznymi, protestami spotecznymi, naglymi zmianami rzadu, globalnym kryzysem
ekonomicznym, zmianami polityki w zakresie zatrudnienia zagranicznej sity roboczej, podatkdw, stép
procentowych iin.

Grupa Emitenta koncentruje swoja bezposrednig dziatalno$¢ w Polsce i Tajlandii oraz w krajach Europy Srodkowej
i Wschodniej. Kraje te uznawane sg za kraje rozwijajgce sie, gdzie ryzyko ekonomiczne i polityczne moze by¢
wieksze, niz na rynkach w krajach rozwinietych. Sytuacja branzy, w ktérej dziata Grupa Emitenta jest stabilna i
branza ta oceniana jest jako wzrostowa. Wskazac jednak nalezy, ze branza ta jest zwigzana z wieloma czynnikami
ekonomicznymi, takimi jak wahania cen surowcéw (w tym lateksu), zmiany PKB, inflacja, kursy walutowe,
wysokos¢ stép procentowych, poziom wydatkéw publicznych i prywatnych w zakresie ochrony zdrowia, a takze
poziom wiedzy odbiorcow koncowych o profilaktyce zdrowotnej.

Fakt prowadzenia przez Grupe dziatalnosci produkcyjnej w Tajlandii, a takze zakupy surowcow i towaréw od
azjatyckich dostawcéw powoduja, ze dziatalnos¢ Grupy narazona jest na ryzyko ekonomiczne i polityczne
dotyczace samej Tajlandii jak i innych panstw regionu Azji Potudniowo-Wschodniej, a takze Chin i Indii. Otoczenie
spoteczno-gospodarcze w Tajlandii jest wzglednie stabilne. Poczawszy jednak od korca 2013 r. sytuacja
polityczna w Tajlandii zaostrzyta sie, m.in. miaty miejsce masowe protesty przeciwnikéw rzagdu. W maju 2014 r.
doszto do przewrotu wojskowego, a nastepnie do wprowadzenia stanu wojennego. Wydarzenia te nie
przektadajg sie jednak w istotny sposdb na warunki prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Nalezy tez zwrdcié¢
uwage, ze na terenie potudniowych prowincji Tajlandii tli sie konflikt o podtozu etniczno-religijnym. Elementem
polityki rzadowe] ukierunkowanej na poprawe konkurencyjnosci firm zlokalizowanych w Tajlandii jest m.in.
system ulg importowych i podatkowych. Mercator Medical (Thailand) Ltd. jest beneficjentem szeregu czasowych
przywilejow przyznanych przez wtadze Tajlandii na gruncie obowigzujacych w tym kraju przepiséw o wspieraniu
inwestycji (przywileje podatkowe w zakresie m.in. podatku dochodowego od oséb prawnych oraz naleznosci
celnych). Utrata tych przywilejow lub ich wygasniecie na skutek uptywu terminéw na jakie zostaty przyznane
moze spowodowac wzrost obcigzen podatkowych. Stosowanie takich korzystnych elementdw polityki rzgdowe;j
moze z czasem zostaé ograniczone lub zaniechane co moze istotnie wptyngé na konkurencyjnos¢ Tajlandii jako
osrodka produkcji rekawic lateksowych i w konsekwencji moze negatywnie wptywac na dziatalnos¢, pozycje
rynkowg i perspektywy rozwoju Grupy oraz osiggane przez nig wyniki finansowe.

Rynkiem obarczonym specyficznym ryzykiem spotecznym, politycznym i gospodarczym jest rynek ukrainski. W
pierwszym poétroczu 2014 r. na fali masowych protestéw doszto do odsuniecia od wtadzy dotychczasowego
prezydenta i zmiany uktadu politycznego. Rzad w Kijowie faktycznie utracit kontrole nad Krymem, a narastajace
napiecie polityczne doprowadzito do wybuchu konfliktu zbrojnego we wschodniej Ukrainie, majgcego znamiona
ograniczonej wojny domowej. Doszto rowniez do znacznego ostabienia hrywny. Rozwdj sytuacji spoteczno-
politycznej i gospodarczej na Ukrainie jest trudny do przewidzenia. Nie mozna wykluczy¢ przedtuzajacego sie
stanu braku stabilizacji. Na chwile obecng te wydarzenia nie majg zasadniczego wptywu na dziatalno$¢ Grupy
Emitenta.

Sytuacja na Ukrainie wptywa takze na istotne pogorszenie ogdlnego klimatu wspétpracy gospodarczej z Rosja,
ktéra traktowana jest przez Emitenta jako jeden z kluczowych i najbardziej perspektywicznych rynkéw zbytu.
Unia Europejska wprowadzita wobec Rosji szereg sankcji, réwniez Rosja wprowadzita sankcje wobec krajéw Unii
Europejskiej. Na chwile obecng nie ma to jednak zasadniczego wptywu na dziatalnos¢ Emitenta. Ewentualne
wprowadzenie sankcji gospodarczych lub restrykcji dotyczacych rynku, na ktérym dziata Grupa Emitenta, zasad

8
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wymiany handlowej, albo ograniczen dotyczgcych prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w Rosji przez podmioty
z innych panstw moze miec istotne znaczenie dla Grupy Emitenta.

Dalszy przebieg kryzysu ukrainsko — rosyjskiego moze miec¢ istotny wptyw, a realizacja scenariusza zaktadajgcego
wybuch wojny tuz przy wschodniej granicy Polski jest jednym z najwiekszych zagrozen dla osigganych wynikéw
oraz perspektyw rozwoju Grupy.

Ryzyko zwigzane z systemami ochrony zdrowia, w tym ich prywatyzacjg

Dziatalno$¢ Grupy jest w sposdb szczegdlny zwigzana z systemami ochrony zdrowia w Polsce oraz innych krajow
Europy Srodkowej i Wschodniej, w zwigzku z tym wszelkie decyzje dotyczace reorganizacji, restrukturyzacji tych
systemoéw, w tym przez prawodawcdw, moga bezposrednio lub posrednio wptywac na dziatalnosé, sytuacje
finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy. Jedng z gtéwnych grup odbiorcow produktéw oferowanych przez
Grupe sg podmioty zajmujgce sie prowadzeniem dziatalnosci leczniczej (zaréwno duze szpitale, jak i mniejsze
placéwki stuzby zdrowia, czesto wyspecjalizowane w $wiadczeniu okreslonych ustug medycznych). Odbiorcami
produktéw sprzedawanych przez Grupe sg zaréwno jednostki publiczne, jak i niepubliczne zaktady opieki
zdrowotnej. Sytuacja finansowa wielu publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej w Polsce i innych krajach, w
ktérych Grupa prowadzi dziatalnosé jest trudna i wiele z nich jest powaznie zadtuzonych. Fakt zadtuzenia nie
przektada sie jednak w istotny sposéb na zmniejszenie zapotrzebowania tych podmiotéw na wyroby medyczne,
w tym te oferowane przez Emitenta. Dokonywanie dostaw na rzecz tych podmiotéw, wobec ich trudnosci w
terminowym regulowaniu zobowigzan, powigzane jest zazwyczaj z koniecznoscig dos¢ dtugiego oczekiwania na
zaptate ceny za dostarczane produkty. Zgodnie z obowigzujagcymi w Polsce przepisami prawa, samodzielny
publiczny zaktad opieki zdrowotnej jest zobowigzany we wiasnym zakresie pokry¢ ujemny wynik finansowy,
niemniej jednak pod pewnymi warunkami podmiot tworzacy ten zaktad (m.in. Skarb Panstwa lub jednostka
samorzadu terytorialnego) w przypadku wystgpienia deficytu jest zobowigzany do jego pokrycia lub podjecia
decyzji o zmianie formy organizacyjno-prawnej albo o likwidacji samodzielnego publicznego zaktadu opieki
zdrowotnej. W przypadku likwidacji zaktadu zobowigzania i naleznosci samodzielnego publicznego zaktadu opieki
zdrowotnej stajg sie zobowigzaniami i naleznosciami Skarbu Panstwa albo wtasciwej jednostki samorzadu
terytorialnego. Powyzsze zasady odpowiedzialnosci Skarbu Panistwa oraz jednostek samorzadu terytorialnego za
zobowigzania publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej mogg ulec zmianie na skutek zmian przepisow oraz
postepujacej prywatyzacji stuzby zdrowia i przeksztatcania zaktadéw w spotki prawa handlowego, w ktérych
odpowiedzialno$¢ wspdlnikéw (akcjonariuszy) za zobowigzania spétki regulowana jest gtéwnie przepisami
Kodeksu spoétek handlowych. W zwigzku z tym procesem Emitent moze utraci¢ zasadniczg grupe odbiorcow,
wskutek ich likwidacji lub ogtoszenia przez nich upadtosci, lub tez sprzedaz na ich rzecz towaréw moze byc
obarczona wiekszym niz obecnie ryzykiem niemoznosci uzyskania zaptaty za dostarczone produkty. Podobna
sytuacja moze wystgpi¢ réwniez w niektdrych innych panstwach, w ktérych jednostki Grupy prowadza
dziatalnos¢. Dodatkowo, potencjalne perturbacje w funkcjonowaniu stuzby zdrowia, strajki pracownikdéw i inne
podobne zdarzenia mogg wptywac negatywnie na poziom sprzedazy wyrobow medycznych, w tym produktéw
Grupy. Wstrzymanie prowadzenia zabiegdw operacyjnych lub przyjmowania pacjentéw moze znaczgco
negatywnie wptywaé¢ na poziom sprzedazy produktéw Emitenta. Nie mozna réwniez wykluczyé zmian w
organizacji przetargéw publicznych w zakresie zakupéw dokonywanych przez jednostki stuzby zdrowia. Zmiany
w organizacji systemow zakupow mogg mieé¢ negatywny wptyw na organizacje systemu dystrybucji Grupy.
Wszelkie przyszte niekorzystne zmiany jednego lub wiecej z powyzszych czynnikdw mogag miec istotny,
negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowg, wyniki lub perspektywy Grupy.

Ryzyko zmiany cen surowcéw i cen towaréw handlowych

Grupa ponosi koszty zwigzane z zakupem towardéw handlowych w Azji. Ponadto, prowadzac dziatalnos¢
produkcyjng, Mercator Medical (Thailand) Ltd. ponosi koszty zwigzane z zakupem surowcow do produkcji w Azji.
Ze wzgledu na uwarunkowania makroekonomiczne i rynkowe, na ktére Grupa nie ma wptywu, koszty surowcéw
(przede wszystkim koszty lateksu) i towarédw podlegajg wahaniom. O ile w Srednim i dtugim okresie Grupa byta

w stanie w znacznym stopniu niwelowac skutki wahan cen surowcéw i towaréw poprzez odpowiednie zmiany
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cen produktow, to nie mozna zagwarantowad, ze bedzie to mozliwe w przysztosci. Wzrost cen surowcow (przede
wszystkim lateksu) moze powodowaé w szczegdlnosci wzrost zapotrzebowania na kapitat obrotowy Grupy.
Zmiany cen surowcéw wykorzystywanych w procesie produkcyjnym oraz zmiany cen towaréw mogg miec
istotny, negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy.

Ryzyko zwigzane z poziomem stép procentowych

Grupa Kapitatowa Emitenta wykazuje zadtuzenie finansowe w PLN, UAH oraz THB. Wszelkie zmiany w poziomach
stdp procentowych istotnie wptywajg na wysokos¢ kosztdw finansowych ponoszonych przez jednostki Grupy, co
moze miec istotny, negatywny wptyw na dziatalnosé, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy.

Ryzyka kursowe

Na wyniki finansowe i dziatalnos¢ operacyjng Grupy istotny wptyw majg wahania kurséw walut. Grupa uzyskuje
przychody w PLN (sprzedaz w Polsce), USD (zdecydowana wiekszos$¢ przychoddw generowana przez Mercator
Medical (Thailand) Ltd. oraz cze$¢ eksportu realizowanego przez Emitenta — np. Rosja), a takze oraz UAH, HUF,
EUR, RON, THB i CZK, natomiast wydatki na zakup towarow handlowych i surowcow do produkcji ponoszone sg
w USD, EUR i THB. Takze koszty transportu sg ponoszone przede wszystkim w USD. Zdecydowana wiekszosé
kosztéw produkcji w Mercator Medical (Thailand) Ltd., w tym koszty zakupu materiatéw do produkcji,
wynagrodzen, mediow i koszty finansowe, ponoszonych jest w THB.

Ponadto Grupa Emitenta wykazuje zadtuzenie z tytutu kredytéw zaciggnietych w walutach innych niz PLN (w
szczegoblnosci THB i UAH). Grupa uzyskuje przychody ze sprzedazy w tych walutach, w zwigzku z tym w zakresie
uzyskanych kredytéw w walutach obcych nie stosuje dodatkowych zabezpieczen.

Sytuacja powyzsza powoduje narazenie skonsolidowanego wyniku finansowego Emitenta na ryzyka kursowe. W
szczegblnosci w okresach ostabienia sie PLN w stosunku do gtéwnych walut rozliczeniowych Emitent ponosi
wyzsze koszty z tytutu ksiegowania réznic kursowych. W celu ograniczenia ryzyka kursowego Grupa zawiera
transakcje forward w odniesieniu do USD. Poza tym Grupa Emitenta nie stosuje innych instrumentéw
zabezpieczajgcych przed ryzykiem kursowym. Potencjalne zmiany kurséw walut, w szczegdlnosci kursu PLN oraz
innych walut lokalnych wzgledem USD mogg miec¢ istotny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i
sytuacje finansowga Grupy Emitenta.

Ryzyko zwigzane z interpretacja, stosowaniem i zmianami przepisow prawa, w tym prawa podatkowego

Systemy prawa, w tym prawa podatkowego, panstw, w ktorych Grupa Emitenta koncentruje swojg dziatalnosc,
charakteryzujg sie relatywnie duzg zmiennoscig. Zagrozeniem dla dziatalnosci Emitenta i jego podmiotéw
zaleznych sg zmieniajgce sie przepisy prawa oraz zmiany sposobu ich wyktadni przez organy panstwowe, w tym
sady. Z uwagi na prowadzenie dziatalnosci transgranicznej szczegdlnie istotne dla sytuacji prawnej i ekonomicznej
Grupy mogg by¢ zmiany przepiséw prawa celnego, podatkowego i dewizowego. W zakresie prawa podatkowego
ryzyko wystgpienia negatywnych konsekwencji jest spowodowane mozliwoscig wzrostu stawek podatku od
towardw i ustug (podatku VAT) na produkty oferowane przez Grupe, jak réowniez niepewnoscig dotyczacy
stosowania wtasciwej stawki podatku VAT. Emitent zwraca rowniez uwage, iz istnieje ryzyko uznania przepiséw
prawa polskiego przewidujgcych stosowanie preferencyjnej stawki podatku VAT na wszystkie wyroby medyczne,
w tym oferowane przez Grupe Emitenta, za niezgodne z przepisami prawa europejskiego, w szczegdlnosci
dyrektywga harmonizujgca przepisy o podatku VAT. W takim przypadku moze zaistnie¢ koniecznos$¢ dostosowania
ustawodawstwa polskiego do prawodawstwa Unii Europejskiej, w szczegdlnosci poprzez objecie czesci lub
wszystkich wyrobow medycznych oferowanych przez Grupe Emitenta wyzszg stawka podatku VAT (23%).
Istotnym ryzykiem jest réwniez wynikajgca w duzej mierze z uwarunkowan politycznych zmiennos¢ i znaczna
rozbieznos$¢ w zakresie interpretacji przepiséw, w tym podatkowych, a w szczegdlnosci przepiséw celnych
istotnych z punktu prowadzenia przez Merkator Medikal TOB (jednostke zalezng Emitenta) dziatalnosci
importowej. Znaczace ryzyko dla dziatalnosci Grupy Emitenta stanowig rowniez zmiany prawa administracyjnego,
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w szczegblnosci w zakresie dotyczacym produktdw oferowanych przez Emitenta i cztonkdédw jego Grupy.
Zaistnienie zmian w tym zakresie, polegajgcych np. na zmianie przepiséw co do jakosci produktéw i ich
standarddw lub tez ich oznaczen, mogg zmusza¢ Emitenta i cztonkédw jego Grupy do wprowadzania zmian w
ofercie lub tez wycofywania z rynku produktow i tym samym zwiekszac¢ koszty jego dziatalnosci. Negatywne
konsekwencje moga rowniez wynika¢ ze zmian zachodzacych w prawie pracy i ubezpieczen spotecznych oraz
prawie ochrony srodowiska, ktore mogg wigzac sie z koniecznoscig ponoszenia przez Emitenta dodatkowych
kosztow. Powyzsze ryzyka wynikajg przy tym nie tylko ze zmian legislacyjnych, ale takze zmian zasad interpretacji
okreslonych przepiséw prawnych przez stosujgce je organy administracji publicznej i sgdy. Zachodzgce zmiany w
przepisach prawa i ich wyktadni moga przy tym skutkowaé powstaniem po stronie oséb trzecich dodatkowych
roszczen, jak rowniez zwiekszeniem obowigzkdéw cigzacych na jednostkach Grupy, co moze wigzac sie m.in. z
koniecznoscig restrukturyzacji zatrudnienia lub zmiany zasad prowadzenia dziatalnosci przez Emitenta. Brak
stabilnosci systemow prawnych w panstwach, w ktérych Grupa Emitenta prowadzi dziatalnos¢, moze mieé
istotny, negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy.

Ryzyko zwigzane ze stosowaniem prawa zagranicznego

Spotki nalezgce do Grupy Kapitatowej Emitenta podlegajg przepisom prawnym obowigzujagcym w kraju ich
siedziby. Moze to powodowac ryzyko rozbieznosci w interpretacji przepiséw prawa lokalnego przez Emitenta i
wtasciwe organy w tych krajach, ktére beda wynika¢ m.in. z odmiennych tradycji prawnych. Zréznicowanie
przepisoéw, jakim podlegajg poszczegdlne podmioty Grupy moze skutkowac réwniez powstaniem problemoéw
wewnatrz Grupy, w tym, w zakresie prawa wifasciwego dla stosunkéw prawnych pomiedzy podmiotami
nalezgcymi do Grupy Emitenta. Ponadto osoby zarzgdzajgce Emitentem majg ograniczong wiedze na temat
lokalnych systemoéw prawnych i administracyjnych i moga przy podejmowaniu decyzji dotyczgcych istotnych
spraw dla Grupy nie mie¢ petnej Swiadomosci konsekwencji, jakie te decyzje mogg wywotac na gruncie prawa
lokalnego, jakiemu dany cztonek Grupy podlega. Okolicznosci te moga mieé istotny, negatywny wptyw na
dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy.

Ryzyko zwigzane z konkurencja

Branza rekawic medycznych, opatrunkéw i medycznej odziezy ochronnej oraz obtozen pola operacyjnego
charakteryzuje sie wysoka konkurencyjnoscig zaréwno w Polsce, jak i w innych krajach, w ktérych Grupa prowadzi
dziatalnos¢ dystrybucyjng i produkcyjna. Istotng konkurencje stanowig w szczegdlnosci miedzynarodowi
producenci i dystrybutorzy, tacy jak Ansell, Paul Hartmann, OneMed, Lohmann&Rauscher, Mélnlycke Health
Care czy Semperit, oferujgcy szeroka i zdywersyfikowang game produktéw. Grupa Emitenta na ich tle posiada
mniej zdywersyfikowang oferte grup produktowych i przez to jest mocniej narazona na wahania rynkowe i
nasilenie konkurencji. Dodatkowo Grupa musi sie liczy¢ z obecnoscig na poszczegdlnych rynkach lokalnej
konkurencji, charakteryzujgcej sie dobrg znajomoscig specyfiki lokalnego rynku i na ogét posiadajgcej w nim
znaczace udziaty. Dziatalnos$¢ przedsiebiorstw konkurencyjnych moze w przysztosci prowadzi¢ m.in. do spadku
marz generowanych przez jednostki Grupy oraz negatywnie wptywac na wolumen sprzedanych produktow, co z
kolei moze istotnie negatywnie wptywac na dziatalnos¢, sytuacje finansowg, wyniki lub perspektywy Grupy.

Ryzyko zwigzane z utrzymaniem sieci dystrybucji

Emitent i jego spotki zalezne prowadzg sprzedaz w Polsce i za granicg, zaréwno bezposrednio do finalnych
odbiorcéw, jak i poprzez wspétprace z lokalnymi dystrybutorami, hurtowniami, sieciami handlowymi.
Zdecydowana wiekszos¢ tych podmiotéw wspotpracuje z Emitentem i jego spdtkami zaleznymi juz od wielu lat,
chociaz nie jest zwigzana z Grupg Emitenta umowami dtugoterminowymi. Jednoczesna utrata grupy odbiorcéw
mogtaby miec istotny, negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowg, wyniki lub perspektywy Grupy.

Sytuacja finansowa lokalnych dystrybutordw, z ktérymi Emitent i jego spotki zalezne wspdtpracujg moze miec
znaczenie dla rentownosci i ptynnosci finansowej Grupy Emitenta. Emitent posiada doswiadczony dziat zajmujacy
sie kontrolg i windykacjg naleznosci oraz stosuje elastyczne systemy oceny zdolnosci kredytowej swoich
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odbiorcéw, co jednak nie pozwala wykluczyé ryzyk zwigzanych z niewypetnianiem przez nich zobowigzan wobec
Grupy. Ponadto ewentualna konsolidacja lokalnych dystrybutorow moze potencjalnie stanowic zagrozenie dla
Emitenta. Wszelkie przyszte niekorzystne zmiany jednego lub wiecej z powyzszych czynnikdw moga miec istotny,
negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy.

Ryzyko zwigzane z celami strategicznymi

Emitent zdefiniowat swoje cele strategiczne, tj. umacnianie pozycji na rynku krajowym oraz dalsza ekspansja na
rynkach europejskich (grupa dystrybucyjna w Europie Srodkowo-Wschodniej) oraz $wiatowych (Mercator
Medical (Thailand) Ltd.). Emitent nie moze jednak zapewnié, ze te cele zostang osiggniete. Przyszta pozycja i
wyniku finansowe Grupy Emitenta zalezg od jej zdolnos$ci do opracowania skutecznej dtugoterminowej strategii.
Wszelkie decyzje podjete w wyniku niewtasciwej oceny sytuacji lub niezdolnosci do zarzgdzania dynamicznym
rozwojem Grupy lub dostosowania sie do zmieniajacych sie warunkéw rynkowych moga miec istotny, negatywny
wptyw na dziatalnosé, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy Emitenta.

Ryzyko zwigzane z realizacjg strategii rozwoju dziatalnosci produkcyjnej w Tajlandii

Istotnym czynnikiem wzrostu skali dziatalnosci Grupy Emitenta jest modernizacja i rozbudowa potencjatu
produkcyjnego rekawic w Tajlandii. Emitent oczekuje, ze inwestycja ta doprowadzi do istotnego zwiekszenia skali
i efektywnosci dziatalnosci produkcyjnej Grupy. Pomimo przygotowania biznes planu dotyczacego rozwoju
dziatalnosci produkcyjnej w Tajlandii oraz analizy optacalnosci tej inwestycji, Zarzagd Emitenta nie jest w stanie
zapewnié, iz przyjete zatozenia (w tym, w szczegdlnosci w zakresie wielkosci popytu, cen sprzedazy produktéw,
kosztéw dziatalnosci operacyjnej, czy tez poziomu niezbednych naktadow inwestycyjnych i kosztéw obstugi
zadtuzenia zwigzanego z finansowaniem inwestycji) okaza sie trafne. Negatywne odchylenia od przyjetych
zatozen mogg miec istotny, negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy
Emitenta.

Ryzyko zwigzane ze strategig rozwoju, obejmujaca dalsze rozszerzanie dziatalnosci na rynkach zagranicznych
oraz wprowadzaniem do oferty nowych produktéw

Strategia rozwoju Emitenta realizowana dotychczas i planowana na przysztos¢ zaktada dalszg dystrybucyjng i
eksportowg ekspansje na rynkach zagranicznych. Emitent w ostatnich latach znaczgco poszerzyt zasieg
geograficzny dziatalnosci (towary Grupy docierajg do ponad 40 krajéw w catym Swiecie). Zamiarem Emitenta jest
dalsze poszerzanie zasiegu dziaftalnosci, w tym na rynkach, gdzie potencjat rozwoju rynku jednorazowych
wyrobéw medycznych i Srodkdw ochronny indywidualnej jest najwyzszy (np. kraje Bliskiego Wschodu) oraz na
rynkach Ameryki P6tnocnej. Niektére kraje mogg charakteryzowac sie wyzszym poziomem ryzyka w zakresie
dziatalnosci w poréwnaniu do rynku polskiego czy europejskiego. Majgc powyzsze na uwadze, nie ma pewnosci,
czy dziatalno$é¢ Emitenta na nowych rynkach eksportowych przyniesie spodziewane efekty. Nieosiggniecie
zaktadanych celéw sprzedazowych na nowych rynkach eksportowych moze miec istotny negatywny wptyw na
dziatalnos¢, perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg Emitenta. Przy stale zwiekszajacym sie
zasiegu geograficznym dziatalnosci Grupy istnieje ryzyko powstania zatoréw ptatniczych w rozliczeniach z
odbiorcami zlokalizowanymi w krajach objetych kryzysem finansowym. W takich sytuacjach potencjalnie moga
pojawic sie zatory ptatnicze i w rezultacie ptynnos$¢ finansowa Grupy Emitenta moze ulec pogorszeniu. Zarzad
Emitenta dostrzegajgc takie ryzyka, ogranicza sprzedaz do odbiorcow, w odniesieniu do ktérych istnieje
prawdopodobienstwo utraty naleznosci oraz realizuje sprzedaz za gotowke. Pomimo tego, nie mozna wykluczyd,
iz wzrosng naleznosci niesciggalne, co moze istotnie negatywnie wptyngé na dziatalnos¢, sytuacje finansowa,
wyniki lub perspektywy Grupy. Wprowadzanie na rynek nowych towardw stanowi istotny czynnik w generowaniu
wzrostu sprzedazy Grupy Emitenta. Istnieje jednak ryzyko, ze towary te nie spotkajg sie z dostatecznym
zainteresowaniem odbiorcow, co moze skutkowac nizszym niz oczekiwany poziomem przychoddw ze sprzedazy
oraz w konsekwencji gorszymi wynikami finansowymi.
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Ryzyko zwigzane z ustanowieniem zabezpieczen na nieruchomosciach wykorzystywanych w dziatalnosci
operacyjnej Grupy Emitenta

Zgodnie z zawartymi umowami kredytowymi na nieruchomosci bedgcej wtasnoscig Emitenta zlokalizowanej w
Brzesciu Kujawskim, na ktérej znajduje sie centralny magazyn logistyczny Emitenta, ustanowione zostaty hipoteki
na zabezpieczenie wykonania zobowigzan Emitenta z tytutu umoéw kredytowych. Réwniez na nieruchomosci
bedacej wtasnosciag Mercator Medical (Thailand) Ltd., na ktérej znajduje sie w szczegdlnosci siedziba, zaktad
produkcyjny i magazyn zapasow, ustanowione zostaty hipoteki na zabezpieczenie wykonania zobowigzan
wynikajacych z umoéw kredytowych. W wypadku naruszenia postanowiern umoéw kredytowych banki majg prawo
skorzysta¢ z zabezpieczenia na nieruchomosciach, co moze skutkowaé¢ m.in. sprzedazg nieruchomosci w
postepowaniu egzekucyjnym.

Ryzyko zwigzane z zapewnieniem dodatkowych Zrddet finansowania rozwoju Grupy

W przysztosci moze sie okazac¢ konieczne pozyskanie przez Emitenta dodatkowych srodkéw, na przyktad poprzez
emisje akgji lub instrumentéw dtuznych, zaciggniecie kredytdw lub pozyczek. Emitent nie moze zagwarantowag,
ze takie kolejne préoby pozyskania finansowania zakonczg sie powodzeniem. Rozwdj dziatalnosci Grupy moze ulec
spowolnieniu, jesli pozyskiwanie przez nig srodkéw finansowych bedzie nieskuteczne lub jesli srodki finansowe
beda pozyskiwane na niekorzystnych warunkach lub okazg sie niewystarczajgce. Wszelkie przyszte niekorzystne
zmiany jednego lub wiecej z powyzszych czynnikéw mogg mieé istotny, negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje
finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy.

Ryzyko zwigzane ze zmiennoscig cen i dostepnoscig lateksu w Tajlandii

Lateks jest gtownym sktadnikiem wykorzystywanym podczas produkcji rekawic z gumy naturalnej i jego koszt
stanowi okoto 45 % - 60 % wartosci produktu gotowego (w zaleznosci od wagi rekawic, biezgcej ceny lateksu oraz
stosowanej formuty chemicznej). Cena lateksu moze znaczgco zmieniac sie w krétkich okresach i zalezy m.in. od
nastepujacych czynnikdw: warunki pogodowe w obszarach uprawy, pora roku, popyt $wiatowy, w tym gtéwnie z
Chin dla przemystu motoryzacyjnego, interwencyjne zakupy rzadu tajlandzkiego, rynek spekulacyjny. Trend
zmian cen lateksu nie jest tatwo przewidywalny z powodu duzej ilosci czynnikdw wptywajgcych na te zmiany.
Dodatkowym ryzykiem zwigzanym z lateksem jest konieczno$¢ zamawiania go na kilka tygodni przed terminem
dostawy, po ustalonej z géry cenie. Wynika to z procesu technologicznego produkcji mieszanki lateksowej, ktéra
wymaga kilku tygodni starzenia przed dostawa. Inni producenci rekawic z lateksu naturalnego znajduja sie w
analogicznej sytuacji. Zmiany cen surowcow mogg byc¢ przeniesione przez producenta na odbiorcéw finalnych
przy zachowaniu konkurencyjnosci cenowej produktow. Mercator Medical (Thailand) Ltd. wspotpracuje z kilkoma
lokalnymi statymi dostawcami, z ktérymi zawierane s3 m.in. transakcje typu spot. Niezaleznie od dziatan, jakie
podejmuje Mercator Medical (Thailand) Ltd. w celu zagwarantowania dostepnosci lateksu, oraz zabezpieczenia
najlepszej ceny zakupu, nie jest mozliwa catkowita ochrona przed nagtymi wzrostami cen zakupu tego surowca.
Wszelkie niekorzystne zmiany jednego lub wiecej z powyzszych czynnikdw mogg miec istotny, negatywny wptyw
na dziatalnos¢, sytuacje finansowg, wyniki lub perspektywy Grupy.

Ryzyko zwigzane ze wzrostem cen energii w Tajlandii

Energia jest jednym z gtéwnych elementéw generujgcych koszt produkcji rekawic. Podczas procesu wulkanizacji
i suszenia rekawic zuzywa sie relatywnie duze ilosci ciepta. Aktualnie Mercator Medical (Thailand) Ltd. uzyskuje
ciepto ze spalania biomasy. Gtéwnym surowcem wykorzystywanym jako paliwo sg odpady z produkcji oleju
palmowego. Ten rodzaj paliwa jest importowany, gtéwnie z Malezji, oraz sprowadzany z pétnocy Tajlandii. Rzad
Malezji wprowadzit ograniczenia w zakresie dotacji dla gazu naturalnego oraz w zakresie wydawania pozwolen
na budowanie instalacji gazowych dla produkcji rekawic, co powoduje wzrostu popytu w Malezji na biomase oraz
zwigzanego z tym wzrostu cen biomasy. Emitent nie moze wykluczy¢ istotnych zmian cen biomasy oraz jej
dostepnosci. Wszelkie przyszte niekorzystne zmiany jednego lub wiecej z powyzszych czynnikbw mogg miec
istotny, negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowg, wyniki lub perspektywy Grupy.
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Ryzyko zwigzane z dostepnoscig pracownikéw w Tajlandii

Mercator Medical (Thailand) Ltd. zatrudnia obecnie ponad 250 os6b, wsréd ktérych sg pracownicy z Tajlandii, ale
tez m.in. z Birmy i Kambodzy. Region gdzie zlokalizowana jest fabryka jest zdominowany przez uprawy drzew
kauczukowych i miejscowa ludnos$¢ w wiekszosci jest zatrudniona w rolnictwie. Osoby z wyksztatceniem wyzszym
niz podstawowe starajg sie znalez¢ prace na potnocy kraju, gdzie srednie wynagrodzenie jest wyisze niz na
potudniu. Wynika to miedzy innymi z uregulowan prawnych zwigzanych z minimalnymi ptacami w
poszczegdlnych regionach, jak rowniez z faktu duzo wiekszego uprzemystowienia kraju na pétnocy. Powoduje to
potencjalne zagrozenie zwigzane z dostepem do sity roboczej, szczegdlnie przy planowanej rozbudowie zaktadu.
Niedobdr pracownikéw moze miec istotny, negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowg, wyniki lub
perspektywy Grupy.

Ptace minimalne w Tajlandii

W prowincji Songkhla, w ktérej umiejscowiona jest fabryka rekawic nalezgca do Mercator Medical (Thailand) Ltd.
od 1 stycznia 2013 r. obowigzuje ptaca minimalna na poziomie do 300 THB dziennie. Nie jest wykluczone, ze rzad
tajlandzki zdecyduje sie na dalszy wzrost minimalnych wynagrodzen w prowincji Songkhla w przysztosci, co moze
istotnie wptywac¢ na poziom kosztéw produkcji ponoszonych przez Mercator Medical (Thailand) Ltd. oraz
osiggane wyniki finansowe i perspektywy rozwoju Grupy.

Ryzyko wynikajgce z potencjalnego wzrostu kosztéw operacyjnych i innych kosztéw dziatalnosci

Koszty operacyjne i inne koszty Grupy mogg wzrosng¢ przy jednoczesnym braku odpowiedniego wzrostu
przychoddéw. Do czynnikéw, ktére moga spowodowaé wzrost kosztdw operacyjnych i innych kosztéw, nalezg
miedzy innymi: inflacja, wzrost podatkdw i innych zobowigzan publicznoprawnych, zmiany w polityce rzgdowe;j,
przepisach prawa lub innych regulacjach, wzrost kosztéw pracy, surowcéw, energii, wzrost kosztéw finansowania
kredytéw i pozyczek, dziatania podejmowane przez podmioty konkurencyjne, utrata przydatnosci ekonomiczne;j
aktywow. Dodatkowo wzrostowi moga ulec koszty towaréw oferowanych przez Grupe (m.in. w wyniku wzrostu
kosztéw surowcow, kosztow pracy, umocnienia sie USD wzgledem walut lokalnych). Ma to réwniez wptyw na
wysokosé realizowanych marz, w sytuacji ograniczonej mozliwosci renegocjowania zawartych juz kontraktéw.
Kazdy z powyzszych czynnikdéw oraz spowodowany nimi wzrost kosztéw operacyjnych i innych kosztéw, przy
jednoczesnym braku odpowiedniego wzrostu przychoddéw Grupy, moga miec istotny, negatywny wptyw na
dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy.

Ryzyko obnizenia konkurencyjnosci produkcji w Tajlandii

Mercator Medical (Thailand) Ltd. jest jedynym podmiotem produkcyjnym w Grupie Emitenta. Emitent posiada w
nim udziaty wiekszosciowe. W ocenie Emitenta produkcja poprzez spotke zalezng utatwia planowanie dostaw i
zachowanie pozadanych parametréw jakosciowych oferowanych wyrobéw. Emitent nie moze jednak
zagwarantowad, ze koszty produkcji rekawic w Mercator Medical (Thailand) Ltd. bedg konkurencyjne w
poréwnaniu z innymi dostawcami niepowigzanymi z Emitentem. Plan rozwoju Mercator Medical (Thailand) Ltd.
wskazuje, ze wzrost skali dziatalnosci i asortymentu produkowanych wyrobow doprowadzi do zwiekszenia
rentownosci dziatalnosci. Jednak ewentualne pogorszenie parametrow kosztowych funkcjonowania Mercator
Medical (Thailand) Ltd. moze miec istotny wptyw na dziatalnos¢ i sytuacje finansowg, wyniki lub perspektywy
Grupy.
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Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od kluczowego personelu oraz utrzymaniem odpowiednio
wykwalifikowanego personelu

Rozwdj i perspektywy Grupy Emitenta sg zalezne od cztonkdw jej kadry kierowniczej wysokiego szczebla, a w
szczegoblnosci cztonkdw Zarzadu. Odejécie ktdregokolwiek z Cztonkdw Zarzgdu moze miec istotny negatywny
wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowg, wyniki lub perspektywy Grupy. Przyszte powodzenie dziatalnosci
Grupy zalezy w szczegdlnosci od jej zdolnosci do zatrudnienia i utrzymania personelu kierowniczego
posiadajgcego doswiadczenie w zakresie logistyki, zakupow, marketingu, sprzedazy, finanséw oraz zarzadzania
produkcja. Dodatkowo stabilny i staty wzrost Mercator Medical (Thailand) Ltd. zalezy w duzym stopniu od kadry
menedzerskiej (produkcyjnej, technicznej, sprzedazowej, finansowej i pozostatej) oraz od umiejetnosci
znalezienia, zatrudnienia oraz zatrzymania wykwalifikowanego personelu. Utrata kadry menedzerskiej
wynikajaca z rezygnacji z pracy, odejscia z przyczyn zdrowotnych i innych, moze mie¢ negatywny wptyw na
biezagcg dziatalnos¢ i funkcjonowanie fabryki. Oficjalne lokalne statystyki podaja, ze poziom bezrobocia w
Tajlandii wynosi mniej niz 1 %. Mozna prawdopodobnie przyjgc¢ ten parametr jako mocno zanizony i wynikajgcy
z przyjecia btednych zatozen przy wyliczeniach, jednak nie zmienia to faktu, ze przywigzanie pracownikéw w
Tajlandii do miejsca pracy i do pracodawcy jest mniejsze niz w Europie. Gtdwny wptyw na taki stan rzeczy maja
uwarunkowania klimatyczne i kulturowe. Jezeli Grupa nie bedzie w stanie zatrudnic i zatrzymaé odpowiednio
wykwalifikowanego personelu kierowniczego, moze to miec istotny, negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje
finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy.

Ryzyko pogorszenia jakosci produktéw i utraty zaufania do marek Emitenta

Grupa Emitenta posiada w ofercie znaczng liczbe réznych marek wtasnych w zakresie rekawic medycznych.
Mimo, iz Grupa wdrozyta procedury majgce zapewni¢ witasciwg jakos¢ sprzedawanych przez Grupe towardw, a
takze objeta jest odpowiednimi ubezpieczeniami oraz posiada niezbedne certyfikaty jakosci i Swiadectwa, nie
mozna wykluczy¢, ze do sprzedazy trafig wadliwe towary (lub ich partie), niespetniajgce kryteriow jakosciowych
zgodnych z politykg Emitenta. Sytuacja taka moze doprowadzi¢ do powstania materialnych kosztéw zwigzanych
z wycofaniem wadliwych produktow z rynku, prowadzeniem postepowan reklamacyjnych, jak rowniez moze
spowodowac utrate zaufania do podmiotédw z Grupy jako partneréw handlowych i do poszczegdlinych marek
rekawic, pod ktérymi oferowany byt wadliwy asortyment, co z kolei moze miec istotny, negatywny wptyw na
dziatalnos$¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy.

Ryzyko zwigzane ze znakami towarowymi Emitenta

Grupa prowadzi sprzedaz m.in. towaréw oznaczonych wtasnymi znakami towarowymi, ktore sg chronione tylko
na obszarze niektdérych panstw. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka naruszania chronionych znakéw towarowych
Emitenta przez osoby trzecie, a takze powstania uszczerbku na wizerunku i dobrym imieniu Emitenta czy
obnizenia w przychodach i marzach w zwigzku z takimi naruszeniami. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka utraty kontroli
nad ktoryms ze znakow towarowych Emitenta. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze zarejestrowane znaki towarowe
zostang zakwestionowane. Wszelkie zdarzenia dotyczace znakéw towarowych (np. naruszanie, wygasniecie lub
uniewaznienie praw ochronnych na znaki towarowe) moga miec istotny, negatywny wptyw na perspektywy
rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowa Grupy.

Ryzyko naruszenia cudzych praw wtasnosci intelektualnej

Grupa Emitenta dazy do ciggtego unowoczesniania oferowanych przez siebie produktéw oraz towardw
handlowych zgodnie z panujgcymi tendencjami rynkowymi i wymogami, normami z zakresu ochrony zdrowia.
Mimo doktadania staran, aby nie doszto do naruszenia praw wtasnosci intelektualnej innych oséb, nie mozna
zagwarantowaé, ze wykorzystywane rozwigzania i wzory oraz dotychczas uzyskane prawa wfasnosci
intelektualnej przystugujgce Grupie, jak i nowe powstate w ramach prac nad nowymi rozwigzaniami
technologicznymi lub wzorami (np. wzorami opakowan) nie naruszajg lub nie bedg naruszaé praw wtasnosci
intelektualnej oséb trzecich. Wedtug wiedzy Emitenta, nie ma obecnie podstaw do roszczen zwigzanych z
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naruszeniem przez Grupe cudzych praw wtasnosci intelektualnej. Naruszenie praw wtasnosci intelektualnej
innych oséb mogtoby spowodowaé powstanie znaczacych kosztéow lub strat dla Grupy Emitenta, a takie
negatywnie wptynaé na jej reputacje i miec istotny, negatywny wptyw na jej dziatalnos¢, sytuacje finansowa,
wyniki lub perspektywy.

Ryzyko zwigzane z potencjalng utratg niezbednych certyfikatéw jakosciowych produktéw

W ciggu ostatnich lat systematycznie wzrasta sprzedaz produktow Grupy do krajow, ktére wymagajg od
producentéw posiadania okreslonych certyfikatéw jakosci. Grupa posiada szereg takich certyfikatow (m.in. do
krajow europejskich, USA, Tajlandii). Utrata kazdego z certyfikatow moze spowodowac ryzyko utraty klientéw.
W celu zmniejszenia ryzyka zwigzanego z utratg certyfikatow utworzony zostat specjalny zespét zajmujacy sie
obstugg dokumentacji, certyfikatéw i audytow, ktérego zadaniem jest zapewnienie utrzymania obecnego
statusu, oraz przygotowywanie aplikacji dla nowych rynkéw, produktéw lub systemdw zapewnienia jakosci, tym
niemniej Emitent nie moze zagwarantowad, ze nie nastgpi utrata tych certyfikatow, co moze miec istotny,
negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowg, wyniki lub perspektywy Grupy.

Ryzyko zwigzane z ograniczeniem rentownosci dtugoterminowych kontraktéw

Czes¢ skonsolidowanych przychodéw ze sprzedazy Emitenta realizowana jest w oparciu o dtugoterminowe
kontrakty dostaw rekawic lub innych grup asortymentowych, m.in. w ramach zaméwien publicznych. W ramach
takich kontraktdéw ustalona jest czesto stata cena dostawy produktow przez Emitenta lub jego spotki zalezne.
Uwzgledniajac fakt, iz Emitent reguluje zobowigzania z tytutu dostaw gtéwnie w USD, w sytuacji obnizenia
wartosci PLN lub innych walut lokalnych, w ktérych Grupa dokonuje rozliczen ze swoimi odbiorcami, tj. RON,
UAH, THB, HUF, CZK, EUR wobec USD, marze handlowe Emitenta i jego spoétek zaleznych ulegaja obnizeniu.
Ponadto, podobna sytuacja moze wystgpi¢ w wypadku istotnych, negatywnych zmian kosztéw surowcow
(gtéwnie lateksu) lub energii. Wszelkie przyszte niekorzystne zmiany jednego lub wiecej z powyzszych czynnikéw
mogg mie¢ istotny, negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy.

Ryzyko zwigzane z finansowaniem zakupu towaréw od dostawcdéw azjatyckich w formie przedptat

Zdecydowana wiekszos¢ towardw i produktow w ofercie Emitenta i jego dystrybucyjnych spétek zaleznych jest
kupowana u producentéw azjatyckich, tj. m.in. w Tajlandii, Malezji, Indonezji, Wietnamie, Chinach i Indiach.
Niektérzy z producentéw, przed dostawg, wymagajg uiszczenia czesci zaptaty w formie przedptaty.
Uwzgledniajgc odmienne systemy prawne, réznice kulturowe, fizyczng odlegtos¢ producentéw nalezy sie liczyc z
ryzykiem utraty czesci uiszczonych przedptat, braku terminowej dostawy lub w skrajnym przypadku catkowitego
niezrealizowania dostawy oraz trudnosci pdziniejszej ewentualnej windykacji. Taka sytuacja moze miec
negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy Emitenta.

Ryzyko zwigzane z brakiem dtugoterminowych uméw handlowych z odbiorcami Mercator Medical (Thailand)
Ltd.

Mercator Medical (Thailand) Ltd. nie jest zwigzany z odbiorcami statymi umowami, badz tez zawarte z odbiorcami
umowy nie gwarantujg okreslonego statego poziomu zamdwien. Typowa forma wspotpracy z klientami w branzy,
na ktérej opiera sie rowniez dziatalnos¢ Mercator Medical (Thailand) Ltd., jest potwierdzanie zamdwien na 30
lub 60 dni przed wysytka. Niezaleznie od braku statych dtugoterminowych uméw z odbiorcami, Mercator Medical
(Thailand) Ltd. wypracowata przez lata relacje z klientami, ktérzy powtarzajg zamdwienia. Jednakze Emitent nie
moze zapewnié, iz wypracowane relacje biznesowe Mercator Medical (Thailand) Ltd. bedg trwate, a utrata
jednego lub kilku istotnych odbiorcéw moze negatywnie wptyngé na dziatalnos¢, sytuacje finansowg, wyniki lub
perspektywy Grupy.
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Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od kluczowych dostawcéw

Grupa Emitenta wspétpracuje, podobnie jak wszyscy konkurencyjni dystrybutorzy, z waska grupa producentow,
wytwarzajacych rekawice pod markami Emitenta. Grupa Emitenta, poza portfelem marek wtasnych, dystrybuuje
réwniez produkty jednego z wiodgcych producentéw rekawic, ktéry wypracowat globalne, rozpoznawalne i
pozadane przez odbiorcéw marki. Liczba takich producentow w skali globalnej jest ograniczona. Z uwagi na fakt,
iz w strukturze sprzedazy Grupy rekawice stanowig dominujaca grupe produktowa, potencjalne wycofanie sie ze
wspotpracy jednego lub wiecej dostawcéw moze miec istotny, negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje
finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy.

Ryzyko dotyczace utraty sprzedazy w wyniku wykluczenia z przetargéw w przypadku stwierdzenia naruszenia
warunkow przetargowych

Jedng z zasadniczych grup odbiorcéw produktéw oferowanych przez Grupe sg placéwki stuzby zdrowia
finansowane ze sSrodkéw publicznych. Podmioty te zamawiajgc produkty oferowane przez Emitenta zobowigzane
sg czesto stosowac przepisy o zamodwieniach publicznych. W konsekwencji, dostawy na rzecz tych podmiotéw
mogg by¢ realizowane tylko w przypadku wygrania przez Emitenta lub inny podmiot Grupy przetargu. Ponadto,
przepisy regulujace zasady udzielania zamdwien publicznych zawierajg katalog warunkéw, ktére musi spetniaé
podmiot ubiegajacy sie o udzielenie zamdwienia publicznego, jak réwniez wyliczenie przypadkow, w ktorych
dany podmiot jest wykluczony z udziatu w postepowaniu o udzielenie zamdwienia publicznego. Nie wszystkie
przy tym okolicznosci skutkujgce wykluczeniem z udziatu w tym postepowaniu sg w petni zobiektywizowane.
Wykluczeniu podlegaja bowiem takze wykonawcy, z ktérymi dany zamawiajacy rozwigzat albo wypowiedziat
umowe w sprawie zamodwienia publicznego albo odstgpit od umowy w sprawie zamdwienia publicznego, z
powodu okolicznosci, za ktére wykonawca ponosi odpowiedzialno$é, jezeli rozwigzanie albo wypowiedzenie
umowy albo odstgpienie od niej nastgpito w okresie 3 lat przed wszczeciem postepowania, a wartosé
niezrealizowanego zamodwienia wyniosta co najmniej 5% wartosci umowy. Rozwigzanie, wypowiedzenie lub
odstgpienie od umowy skutkujace wykluczeniem danego wykonawcy musi by¢ wprawdzie spowodowane
okolicznosciami, za ktére wykonawca ponosi odpowiedzialno$¢, niemniej jednak, zamawiajgcy wykluczajac
wykonawce nie jest obowigzany do udowodnienia winy wykonawcy. Tym samym wobec braku w petni
jednoznacznych kryteriéw zamawiajgcy moze w sposdb dos¢ arbitralny spowodowac wykluczenie Emitenta lub
innego podmiotu Grupy z organizowanych przez tego zamawiajacego postepowan o udzielenie zamdwienia
publicznego. Wykluczeniu podlegajg rowniez wykonawcy, ktérzy wyrzadzili szkode, nie wykonujgc zamdwienia
lub wykonujac je nienalezycie, jezeli szkoda ta zostata stwierdzona lub zostali zobowigzani do zapfaty kary
umownej, jezeli szkoda ta lub obowigzek zaptaty kary umownej wynosity nie mniej niz 5% wartosci realizowanego
zamoOwienia i zostaty stwierdzone orzeczeniem sadu, ktére uprawomocnito sie w okresie 3 lat przed wszczeciem
postepowania. Powyzsze okolicznosci mogg miec istotny, negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansows,
wyniki lub perspektywy Grupy.

Ryzyko zwigzane z postepowaniami sgdowymi, administracyjnymi i innymi potencjalnymi roszczeniami

Wzgledem podmiotéw Grupy Emitenta mogg by¢ wysuwane roszczenia pozostajgce w zwigzku z oferowanymi
przez Grupe produktami, ktére rdwniez mogg byc¢ przedmiotem postepowan sgdowych. Roszczenia te mogg by¢
zarowno zwigzane z kwestionowaniem przez odbiorcow jakosSci dostarczonych produktéw, jak i szkodami
powstatymi na skutek ich uzywania, w tym utratg zdrowia lub zycia przez uzytkownikéw produktéw, zwtaszcza
osoby zatrudnione w stuzbie zdrowia. Ponadto nie mozna wykluczy¢ ryzyka wszczecia postepowan sgdowych
dotyczacych innych roszczen, w tym obejmujgcych miedzy innymi spory w sprawach dotyczgcych praw witasnosci
intelektualnej lub spory pracownicze, jak rowniez postepowan administracyjnych prowadzonych w stosunku do
Emitenta i jego podmiotéw zaleznych, w tym postepowan prowadzonych przez organy ochrony konkurencji i
konsumentdéw, organy zajmujgce sie ochrong srodowiska oraz organy nadzoru nad rynkami finansowymi. Moze
to wigzac sie z koniecznoscia poniesienia przez Grupe okreslonych wydatkow, przedsiewziecia dziatan majacych
na celu wycofanie z rynku okreslonej czesci oferty, zmiany sposobu wytwarzania produktéw, pakowania ich,

oznaczania lub dystrybuowania i tym samym z koniecznoscig poniesienia przez Emitenta dodatkowych kosztéow
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oraz negatywnie wptyngé¢ na jego wizerunek. Zdarzenia takie mogg mieé istotny, negatywny wpityw na
dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy.

Ryzyko zwigzane z wystgpieniem szkdd przekraczajgcych ustalone w umowach zawartych przez Grupe sumy
ubezpieczenia

Ochrona ubezpieczeniowa Grupy jest szeroka i obejmuje najwazniejsze obszary jej dziatalnosci, w tym budynki i
budowle, maszyny i urzgdzenia, srodki obrotowe Emitenta i jego spdtek zaleinych, a czesciowo takie
odpowiedzialno$¢ cywilng i naleznosci od klientéw. Takze pracownicy Grupy odbywajacy podréze stuzbowe
objeci s3 ochrong ubezpieczeniowa. Istnieje ryzyko, ze ochrona ubezpieczeniowa posiadana przez Grupe nie
bedzie obejmowac czesci zdarzeh powodujgcych powstanie szkody w majatku Grupy lub tez zakres ochrony
ubezpieczeniowej nie bedzie obejmowat petnej wysokosci szkody. Tym samym ewentualne uzyskane przez Grupe
odszkodowanie od ubezpieczyciela moze nie pokrywac w catosci lub w czesci szkody ponoszonej przez Grupe.
Taka sytuacja w odniesieniu do przypadkéw aktywoéw majatkowych nabytych za srodki pochodzace z kredytu,
pozyczek lub uzytkowana na podstawie umowy leasingu lub uméw podobnych moze powodowaé, ze Grupa
bedzie zobowigzana do dalszej obstugi zadtuzenia finansowego zwigzanego z aktywem majgtkowym, ktéry ulegt
uszkodzeniu. Istnieje rowniez ryzyko, ze Grupa moze by¢ zobowigzana do naprawienia szkody poniesionej przez
inny podmiot wskutek dziatalnosci Grupy, w tym uszczerbku na zdrowiu lub Zyciu poniesionego przez
uzytkownika towarow oferowanych przez Grupe, jezeli zdarzenie powodujace takg szkode nie jest objete
ubezpieczeniem. Wystgpienie ktdregokolwiek z powyzszych zdarzern moze miec istotny, negatywny wptyw na
dziatalnos$¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy.

Ryzyko zwigzane z zawartoscig protein w naturalnej gumie

Proteiny zawarte w gumie naturalnej mogg wywotywac alergie uzytkownikow rekawic produkowanych z lateksu.
W zwigzku z tym, niektére panstwa (np. w Skandynawii) catkowicie zrezygnowaty z importu rekawic lateksowych
zastepujac je rekawicami produkowanymi z surowcow syntetycznych. Dostrzegajac ryzyko z tym zwigzane Grupa
Emitenta systematycznie wprowadza do swojej oferty dystrybucyjnej rekawice produkowane z surowcéw
syntetycznych oraz wdraza w produkcji technologie polimeryzacji ograniczajgce obecnos¢ protein. Emitent nie
moze wykluczy¢, ze zaprzestanie uzytkowania rekawic produkowanych z naturalnej gumy spowoduje
zmniejszenie wielkosci i wartosci rynku lub udziatu w nim Grupy Emitenta, co moze miec istotny, negatywny
wptyw na dziatalno$é, sytuacje finansowg, wyniki lub perspektywy Grupy.

Ryzyko zwigzane z czasowym wstrzymaniem produkcji w wyniku awarii, strajku, zniszczenia lub utraty majatku

Ewentualna awaria, zniszczenie lub utrata rzeczowego majatku trwatego lub obrotowego lub strajk pracownikéw
moze skutkowac czasowym lub trwatym wstrzymaniem lub ograniczeniem produkcji, a co za tym idzie
niemoznoscig terminowego zrealizowania wszystkich zamoéwien, ztozonych przez klientéw Grupy lub wzrostem
kosztéw dziatalnosci. Pogorszenie standardu obstugi klientdw i potencjalne opdznienie w realizacji zamodwien, a
w skrajnym przypadku brak zdolnosci do realizacji zamdwien, skutkowa¢ moze przejeciem realizacji zamdwien
przez podmioty konkurencyjne oraz pogorszeniem wynikow sprzedazy. Pomimo, ze Emitent dywersyfikuje zrédta
zakupu towardw (tylko czes¢ rekawic produkowanych przez spoétke zaleing trafia do sieci dystrybucyjnej
Emitenta), nie mozna wykluczy¢, ze opisane powyzej czynniki mogg miec istotny, negatywny wptyw na
perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg Emitenta.

Zagrozenie powodziowe

Fabryka Mercator Medical (Thailand) Ltd. zlokalizowana jest w regionie, w ktérym cyklicznie w porze deszczowej
(listopad/grudzien) wystepujg lokalne powodzie. Fabryka jest zlokalizowana na zboczu niewielkiego wzniesienia
i woda podczas powodzi przeptywa przez teren zaktadu (ale nie przez hale produkcyjne i magazyny, ktoére
ulokowane sg na fundamentach powyzej poziomu ,0”), nie zatapiajgc go (woda sptywa do naturalnych
zbiornikdw znajdujacych sie poza nieruchomoscig). Teren zaktadu jest zabezpieczany rowami melioracyjnymi
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odprowadzajgcymi wode poza dziatke oraz watami z workdéw z piaskiem dodatkowo zabezpieczajgcymi zaktad i
regulujgcymi przeptyw wody, dzieki czemu w ostatnich latach fabryka nie ucierpiata. Nie mozna jednakze
wykluczy¢, iz w wyniku potencjalnej powodzi nie ulegnie catkowitemu lub czesciowemu zniszczeniu fabryka w
Tajlandii, co moze miec istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg
Grupy.

Zagrozenie trzesieniem ziemi

Przy projektowaniu wszystkich budowli i budynkéw uwzgledniono wspdtczynniki ryzyka trzesienia ziemi wtasciwe
dla regionu. Hale wykonane s3 z lekkich konstrukcji, fundamenty posadowione na palach. Nie mozna jednakze
wykluczyé, iz w wyniku trzesienia ziemi nie ulegnie catkowitemu lub czgeSciowemu zniszczeniu fabryka w Tajlandii,
co moze mie¢ istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowa Grupy.

Zagrozenie pozarowe

Produktem finalnym w fabryce w Tajlandii sg rekawice lateksowe, ktore sg wyrobem tatwopalnym. Dodatkowo
w procesie wykorzystuje sie opakowania kartonowe. Surowce do produkcji rekawic nie sg materiatami
tatwopalnymi. Fabryka jest zaprojektowana i wybudowana zgodnie z lokalnymi przepisami dotyczacymi ochrony
przeciwpozarowe]. Nie mozna jednak wykluczy¢ zagrozenia pozarowego szczegdlnie w obszarze magazynu
wyrobdéw gotowych oraz w obszarze kottdw grzewczych. Podobny problem dotyczy magazynéw Emitenta.
Wystgpienie pozaréw na terenie fabryki w Tajlandii lub na terenie magazyndéw Grupy moze miec istotny
negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg Grupy.

Ryzyko utraty transportowanego towaru w wyniku kradziezy, zatoniecia statku, zniszczenia w trakcie transportu

Zdecydowana wiekszo$¢ produktow znajdujgcych sie w ofercie Grupy Emitenta wytwarzana jest w Azji
Potudniowo-Wschodniej oraz Chinach i Indiach, a nastepnie wysytana drogg morska do panstw europejskich lub
bezposrednio do innych krajéw, gdzie zlokalizowani sg odbiorcy Grupy. W przypadku utraty transportowanego
towaru Grupa poniostaby gtdwnie straty zwigzane z utraceniem wiarygodnosci niezawodnego dostawcy i
utraceniem niektérych kontraktédw, poniewaz towar w transporcie jest objety ochrong ubezpieczeniowg. Utrata
wiarygodnosci mogtaby wptyngé negatywnie na pozycje, wyniki finansowe oraz perspektywy rozwoju Grupy
Emitenta.

Ryzyko zwigzane z potencjalnym odcieciem lub utrudnieniem dostaw w transporcie morskim

Gtéwnym obszarem produkcji asortymentu oferowanego przez Emitenta jest Tajlandia i kraje oscienne, totez
destabilizacja tego regionu moze ograniczy¢ lub wytaczyé dostep do tamtejszych zaktadéw produkcyjnych,
zmuszajgc tym samym Emitenta do poszukiwania nowych zrédet surowcéw lub gotowych do sprzedazy towardw.
Na dziatalnos$¢ operacyjng Emitenta ma réwniez wptyw polityka poszczegdlnych krajow w zakresie utrzymywania
swobody zeglugi na wodach miedzynarodowych oraz ochrony morskich szlakéw handlowych. Gtéwnym srodkiem
wykorzystywanym dla dostaw towaréw na rynek europejski jest bowiem transport morski, ktéry wiedzie do
Europy najkrétszym szlakiem przez Ciesnine Adenska i Kanat Sueski. Totez zamkniecie tych szlakéw handlowych
na przyktad na skutek przemian politycznych w Egipcie czy tez utrudnienie zeglugi na tej trasie moze skutkowac
zwiekszeniem kosztow transportu i opdznieniami w realizacji dostaw. Uniemozliwienie lub utrudnienie dostaw
mogtoby negatywnie wptyngé na pozycje, wyniki finansowe oraz perspektywy rozwoju Grupy Emitenta.

Ryzyko zwigzane z sezonowoscig sprzedazy

Skonsolidowane wyniki finansowe Emitenta podlegajg nieznacznym wahaniom sezonowym, co jest
charakterystyczne dla branzy, w ktdrej Emitent prowadzi dziatalno$¢. Taka sytuacja moze powodowad
ograniczenie sprzedazy w pewnych okresach, wzrost kosztéw magazynowania towardw lub czasowe pogorszenie
ptynnosci finansowej zwigzanej zamrozeniem srodkéw pienieznych w zapasach. Wszelkie niekorzystne zmiany
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powodujace pogtebienie zjawiska sezonowosci sprzedazy mogg mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje
finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy.

Ryzyko ptynnosci

Ryzyko ptynnosci zwigzane jest z koniecznoscig biezgcego regulowania zobowigzan, w tym gtéownie z tytutu
dostaw, przy niepewnosci zwigzanej ze sptywem naleznosci z tytutu sprzedazy. Na ptynnosé¢ Emitenta i jego
spotek zaleznych duzy wptyw ma ocena przez podmioty zapewniajgce kredyty obrotowe. Emitent dysponuje
rezerwami ptynnych $rodkéw finansowych w postaci otwartych, a niewykorzystanych linii kredytowych.
Potencjalna utrata udzielonych kredytéw moze miec istotny, negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje
finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy Emitenta.

Ryzyko zwigzane z kredytami kupieckimi udzielanymi kontrahentom

Grupa Emitenta udziela wybranym kontrahentom kredytow kupieckich. W celu ograniczenia ryzyka
przeterminowanych naleznosci Grupa okresowo bada zdolnos¢ kredytowg kontrahentéw, prowadzi
systematyczny monitoring naleznych sald i aktualizuje limity kredytowe dla poszczegdlnych kontrahentow.
Spoétka jest strong umow ubezpieczenia dotyczacych tylko czedci naleznosci. Zmiany w zakresie zasad
przyznawania kredytéw kupieckich lub sytuacji finansowej kontrahentéw mogg miec istotny, negatywny wptyw
na dziatalnos¢, sytuacje finansowg, wyniki lub perspektywy Grupy.

Ryzyko zwigzane z transakcjami z podmiotami powigzanymi

Emitent oraz inne podmioty z Grupy Emitenta zawierajg transakcje z podmiotami powigzanymi. Transakcje te sg
zawierane na warunkach rynkowych. Nie mozna jednak wykluczy¢ ryzyka, iz te transakcje mogg by¢ zawierane
na warunkach mniej korzystnych, nizby to miato miejsce w przypadku zawierania transakcji z podmiotami
niepowigzanymi. Istnieje réwniez ryzyko, iz transakcje te zostang przez wtasciwe organy panstwowe, zaréwno
polskie jak i zagraniczne, uznane za dokonane na nierynkowych zasadach. W takim przypadku po stronie Emitenta
lub jego podmiotéw powigzanych moze powsta¢ w szczegdlnosci obowigzek zaptaty podatku oraz odsetek za
zwtoke. Powyisze okoliczno$ci moga mied istotny, negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki
lub perspektywy Grupy.

Ryzyko zwigzane ze strukturg akcjonariatu

Emitent jest bezposrednio i posrednio kontrolowany przez Wiestawa Zyznowskiego, ktéry bezposrednio i
posrednio kontroluje ponad 73% akcji Emitenta, uprawniajagcych do blisko 82% gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu. Istnieje zatem ryzyko zwigzane z wywieraniem przez Wiestawa Zyznowskiego, bezposrednio lub
posrednio, znaczgcego wptywu na dziatalnos¢ Grupy Emitenta, w szczegdlnosci na jej strategie rozwoju, poprzez
mozliwos¢ przegtosowania wybranych projektéw uchwat na Walnym Zgromadzeniu Emitenta.

Ryzyko zwigzane z dywidenda

Wyptata dywidendy jest uzalezniona od podjecia przez Walne Zgromadzenie Emitenta odpowiedniej uchwaty, co
nastepuje po przeanalizowaniu szeregu czynnikow, w tym wysokosci zysku Emitenta, jego sytuacji finansowe;j
oraz biezacych i przewidywanych potrzeb finansowych. Nawet jesli Zarzad zaproponuje podziat zyskow za dany
rok obrotowy w formie dywidendy, nie mozna zagwarantowac, ze Walne Zgromadzenie podejmie odpowiednig
uchwate, pozwalajagcg na wyptate dywidendy. W wyniku tego akcjonariusze mogg nie otrzymaé dywidendy w
oczekiwanej przez nich wysokosci. W lipcu 2014 r. Emitent wyptacit dywidende w wysokosci 0,03 zt (trzy grosze)
na akcje. Rowniez w kolejnych latach Zarzagd Emitenta przewiduje przeznaczanie wiekszosci wypracowanego
zysku na kapitat zapasowy w celu sfinansowania strategii rozwoju Grupy Emitenta. Nalezy zaznaczy¢, iz Zarzad
Emitenta, przy podejmowaniu decyzji odnosnie do rekomendacji wyptaty dywidendy w przysztosci bedzie brat
pod uwage w szczegdlnosci biezgcy i przysztg sytuacje finansowa Grupy Emitenta, cele strategiczne oraz
efektywnosé planowanych przez Grupe Emitenta projektow inwestycyjnych.
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Ryzyko potencjalnego przejecia innego podmiotu

Grupa Emitenta jest jednym z lideréw rynkowych pod wzgledem sprzedazy i udziatu w rynku w swojej branzy w
Polsce i w niektérych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Emitent nie wyklucza mozliwoéci przejeé
konkurencyjnych dystrybutoréw, aby miedzy innymi uzyskac¢ efekty synergii lub umocnic pozycje rynkowg Grupy.
Przejecie lub potgczenie z innym podmiotem moze spowodowaé w przysztosci koniecznos¢ przeznaczenia
znaczacych srodkéw finansowych na realizacje transakcji lub koniecznosé emisji nowych akcji prowadzac do
rozwodnienia akcjonariuszy Emitenta. Ponadto moze spowodowac koniecznos$¢ zaciggniecia dodatkowego
zadtuzenia lub zaciggniecia zobowigzan warunkowych. Istnieje rowniez ryzyko, iz potencjalne przejecie nie
spowoduje osiggniecia zaktadanych celéw lub spowoduje trudnosci z integracjg przejetego podmiotu, a koszty
zwigzane z taka integracjag moga okazac sie wyzsze od spodziewanych i wyzsze od korzysci z takiej transakgji.
Zarzad Emitenta z powodu wykonywania dziatan niezbednych do integracji tgczacych sie podmiotéw, moze mieé
réwniez niedostateczng ilo$¢ czasu do kierowania biezgca dziatalnoscig. Negatywne okolicznosci zwigzane z
potencjalnym przejeciem innego podmiotu mogg miec istotny, negatywny wptyw na dziatalnos$é¢, sytuacje
finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy. Ponadto zadtuzenie Emitenta lub jego spodtek zaleznych moze
wzrosnaé, jezeli przejecie zostanie zrealizowane przy wykorzystaniu zewnetrznych zrédet finansowych.

Ryzyko zwigzane z awarig systemoéw komputerowych oraz uzaleznieniem od ich dziatania

Grupa Emitenta, prowadzac dziatalno$¢ zaréwno na rynku polskim, jak i na licznych rynkach zagranicznych, w
duzej mierze polega na systemach informatycznych. Sprawnos¢ tych systeméw ma i bedzie nadal miata duze
znaczenie dla dziatalnosci catej Grupy. Emitent nie moze zagwarantowaé, ze system informatyczny, ktéry stosuje,
bedzie zawsze sprawny. Wszelkie awarie systemu informatycznego mogg czasowo zaktécaé prawidtowe
funkcjonowanie Grupy, co moze miec istotny, negatywny wptyw na jej dziatalnos¢, sytuacje finansowg, wyniki
lub perspektywy. Ponadto, z uwagi na specyfike i zakres dziatalnosci Grupy, jej efektywnos¢ w duzym stopniu
uzalezniona jest od szybkosci przeptywu i przetwarzania danych. Z tego powodu niezwykle istotne jest state
doskonalenie i bezawaryjna praca narzedzi informatycznych wspomagajacych komunikacje i zarzadzanie.
Dodatkowym ryzykiem jest brak integralnosci informatycznej wszystkich podmiotéw wchodzacych w sktad
Grupy, w tym brak spodjnego sytemu klasy ERP obejmujgcego cata Grupe. Istotne obnizenie efektywnosci
wspotdziatania systeméw informatycznych w ramach Grupy moze mie¢ negatywny wptyw na sprawnos¢
zarzadzania biznesem, realizacje strategii i perspektywy rozwoju oraz wyniki finansowe Grupy.
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4.2. Opis czynnikéw i zdarzen, w szczegdélnosci o nietypowym charakterze, majacych znaczacy
wpltyw na osiggniete skonsolidowane wyniki finansowe w pierwszym pétroczu 2014 oraz
mogace rzutowac na efekty osiggane w okresach kolejnych

Rozwdj Grupy Mercator Medical S.A. warunkujg zaréwno czynniki zewnetrzne, niezalezne od Grupy, jak i czynniki
wewnetrzne, zwigzane bezposrednio z jej dziatalnoscig. W ocenie Zarzagdu Emitenta, wymienione nizej czynniki i
zdarzenia naleza do tych, ktére wywarty najwiekszy wptyw na osiagniete wyniki w | pétroczu 2014 roku, jak
réwniez ich ksztattowanie bedzie rzutowaé na wyniki osiggane w okresach kolejnych.

Czynniki i zdarzenia zewnetrzne

Sytuacja polityczna na Ukrainie. W | potroczu 2014 roku nastgpifa eskalacja konfliktu na Ukrainie, zaréwno w
wymiarze wewnetrznym, jak rowniez z Rosjg. Nie miato to istotnego wyptywu na poziom sprzedazy, natomiast
dewaluacja hrywny w stosunku do PLN wyniosta okoto 23% (liczgc | pétrocze 2014 do catego roku 2013). Pomimo
podejmowania dziatan polegajgcych na obnizeniu kapitatu pracujgcego powoduje to, ze Merkator Medikal TOB
(Ukraina), a co za tym idzie cata Grupa, realizuje ujemne rdznice kursowe. W | pétroczu 2014 w stosunku do
poréwnywalnego okresu roku poprzedniego wptyw tego czynnika wynosi okoto 1,2 min hrywien (0,3 min zt). Poki
co jest to jedyny istotny ujemny efekt zaostrzenia sytuacji politycznej.

Z kryzysem ukrainskim wigzg sie takze zmiany w zakresie obcigzenia podatkiem VAT. Perturbacje z tym zwigzane
spowodowaty przejsciowe przerwy w sprzedazy w kwietniu 2014 r. jednak w okresie pdzniejszym korzystne
warunki jakie ma ukrainska spétka Grupy spowodowaty, ze z nadwyzka nadrobita stracony obrét.

W ostatnim okresie Rosja wprowadza embargo na niektore produkty importowane, zwtaszcza z Polski. Wg
najlepszej wiedzy emitenta nie bedzie to miato bezposredniego przetozenia na osiggane wyniki, gdyz certyfikacja
produktéw medycznych na rynek rosyjski opiera sie o kraj producenta (zawsze Azja Potudniowo Wschodnia) a
nie eksportera. Biezgca sprzedaz odbywa sie bez przeszkdd, tym bardziej ze rekawice medyczne s3 artykutami
pierwszej potrzeby.

Dalszy wptyw kryzysu ukrainsko — rosyjskiego na wyniki bedzie uzalezniony od dynamiki wydarzen, jednak
realizacja scenariusza zaktadajgcego wybuch wojny tuz przy wschodniej granicy Polski jest jednym z najwiekszych
zagrozen dla osigganych wynikéw oraz perspektyw rozwoju Grupy.

Sytuacja makroekonomiczna. Popyt na produkty oferowane przez Grupe w pewnym stopniu jest uzalezniony od
dynamiki produktu krajowego brutto w krajach, do ktérych dokonywana jest sprzedaz. W kolejnych okresach
roku 2014 spodziewana jest poprawa w tym zakresie, cho¢ zagrozeniem moze by¢ wptyw embarga rosyjskiego
na import produktéw spozywczych z Polski. To moze ograniczy¢ wzrost PKB w Polsce w roku 2014 i kolejnych.

Ksztattowanie sie kurséw walutowych. Grupa jest importerem netto, przy czym:

e w dziatalnosci dystrybucyjnej sprzedaje towary gtéwnie za ztotéwki i inne waluty sSrodkowo-europejskie
nabywajac je za dolary amerykanskie;

e wdziatalnosci produkcyjnej nabywa surowiec do produkcji za baty tajlandzkie, a przychody ze sprzedazy
produktéw realizowane sg w dolarach amerykanskich.

Koszty surowca do wyrobu rekawic medycznych. Gtéwnym sktadnikiem (do 60%) kosztu wytworzenia
najwazniejszego produktu oferowanego przez Grupe (rekawica lateksowa) jest lateks naturalny. Jest to surowiec
notowany na gietdach, a jego cena obnizyta sie w | pdétroczu roku 2014 w stosunku do | pétrocza roku 2013 o
okoto 20%. Miato to przetozenie na wyzsze marze realizowane w dystrybucji oraz nizsze marze realizowane w
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produkcji. W roku 2014 widoczne jest dalsze obnizenie ceny tego surowca, cho¢ ceny osiggnety wieloletnie
minima i dalsze obnizki nie powinny by¢ istotne.

Konkurencja ze strony innych podmiotéw.

Wydatki na stuzbe zdrowia.

Czynniki i zdarzenia wewnetrzne

Uruchomienie nowej linii produkcyjnej. W styczniu 2014 r. w fabryce nalezgcej do Mercator Medical (Thailand)
Ltd. uruchomiona zostata nowa linia produkcyjna, dzieki ktérej wzrosty moce produkcyjne z 40 do 56 min sztuk
rekawic miesiecznie. Jednoczednie remontowi poddane zostajg kolejne stare linie produkcyjne, a wiec realnie
moce wzrosty do 48 min sztuk, czyli 0 20%. W Il potroczu planowane jest uruchomienie jednej lub dwu kolejnych
podwajnych linii produkcyjnych w ramach projektu majgcego na celu osiggniecie produkcji na poziomie 100 min
sztuk.

Rozwdj sieci dystrybucji. W marcu 2014 r. Grupa uruchomita wtasng dystrybucje (dedykowany przedstawiciel
handlowy) w krajach nadbattyckich oraz ulokowata swoje przedstawicielstwo handlowe w USA.

Perspektywy rozwoju

Gtéwnymi celami strategicznymi Grupy Kapitatowej Emitenta na rok 2014 i kolejne s3:
1) umocnienie pozycji lidera na rynku krajowym,

2) uzyskanie statusu wiodacego dystrybutora w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej,
3) ekspansja na globalnym rynku, w szczegdlnosci na rynkach Ameryki Pétnocne;j.

Pierwszy z celdw jest realizowany przez Emitenta samodzielnie, a w jego ramach dynamizuje on sprzedaz
zaréwno w kanale przetargdéw organizowanych przez publiczne jednostki ochrony zdrowia, jak réwniez poprzez
sie¢ przedstawicieli handlowych do jednostek lecznictwa prywatnego, innych klientow koncowych oraz
mniejszych dystrybutoréw.

Cele drugi i trzeci s realizowane takze poprzez podmioty zalezne.

W ramach drugiego celu Emitent dynamizuje bezposrednig sprzedaz eksportowga do Rosji oraz innych krajow w
obszarze bytego ZSRR, Batkandw jak réwniez do krajow lezgcych blisko Polski (gtdéwnie Czechy i Stowacja).
Zaopatrywane na zasadzie wyfacznosci przez Emitenta podmioty zalezne na Ukrainie i w Rumunii oraz oddziat na
Wegrzech rozwijaja sprzedaz na swoich macierzystych rynkach.

W ramach celu trzeciego spdtka produkcyjna w Tajlandii realizuje duzy projekt inwestycyjny, po ktdrego
zakonczeniu bedzie zdolna do bardziej efektywnego konkurowania na rynkach swiatowych, w tym takze na rynku
amerykanskim. Emitent analizuje réwniez wstepnie inne mozliwosci zwiekszenia mocy produkcyjnych Grupy.

Swoje perspektywy rozwoju Grupa ocenia bardzo pozytywnie, gtdwnie ze wzgledu na rozbieznosci pomiedzy
wydatkami na zdrowie w krajach rozwijajgcych sie (bedgcych gtéwnymi rynkami zbytu) w stosunku do krajéw
rozwinietych (USA, EU). Wraz ze wzrostem tych wydatkéw oraz wiekszg Swiadomoscig zasad BHP intensywnie
rosng¢ bedzie zuzycie jednorazowych rekawic medycznych stanowigcych trzon oferty Grupy. Z podobnych
powodow réwniez sprzedaz opatrunkéw i widkniny, obecnie jedynie uzupetniajgcych oferte Grupy, bedzie
rosnac.
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5. Opis istotnych dokonan lub niepowodzenn emitenta i jego Grupy Kapitatowej w okresie,
ktorego dotyczy raport, wraz z wykazem najwazniejszych zdarzen

Wzrost sprzedazy i marzy

W | pétroczu 2014 r Grupa Mercator Medical zwiekszyta przychody ze sprzedazy o ponad 8%, przy czym wzrost
wynikat ze zwiekszenia przychodow ze sprzedazy towardw (o 14%) natomiast w zakresie sprzedazy produktéw
przychody, pomimo zwiekszenia mocy produkcyjnych, ulegty obnizeniu (o blisko 8%) co wigze sie gtdwnie z
dalszym spadkiem cen lateksu naturalnego, a co za tym idzie cen sprzedazy produktéw gotowych z fabryki
nalezgcej do spotki Mercator Medical (Thailand) Ltd.

Opisany powyzej wzrost sprzedazy towaréw zostat dokonany we wszystkich segmentach asortymentowych
(zwtaszcza w segmencie rekawic) oraz przede wszystkim w nastepujgcych krajach: Rosja, Arabia Saudyjska,
Ukraina oraz Rumunia.

Wazrost kosztow

W analizowanym okresie wzrosty koszty dziatalnosci operacyjnej. Poza zwiekszeniem wartosci sprzedanych
towardw, co wynika ze wzrostu sprzedazy oraz obnizenia marzy (opisane ponizej) jak rowniez wzrostu stanu
produktéw, istotnym wzrostom ulegty koszty:

- wynagrodzenia i ustugi obce (1,8 min zt) — co wigze sie z profesjonalizacjg dziatalnosci Grupy, intensywnym
rozwojem i upublicznieniem Spotki;

- amortyzacji — w zwigzku z realizacjg projektu inwestycyjnego w spotce Mercator Medical (Thailand) Ltd. i
sukcesywnym oddawaniem do uzytku nabytego majatku.

Zmiana poziomow realizowanych marz

Na uwage zastuguje poprawa w | pétroczu marz % r/r na sprzedanej produkcji z 11,3% do 16,2%. Jest to wynik
wysitku wtozonego w zmiane struktury oferowanego asortymentu.

Obserwowany byt powolny spadek marzy na sprzedazy towardw, gtéwnie w Polsce (w | pdtroczu 2014 w
poréwnaniu z tym samym okresem roku poprzedniego o 1,7 pkt %), ktéry wynika ze zwiekszonej konkurencji. W
kolejnych kwartatach wptyw tego czynnika bedzie kontynuowany, lecz prawdopodobnie z malejaca sita.

Marze warto$ciowe wzrosty zaréwno na produkcji jak i na handlu: odpowiednio 0 0,6 i 0,9 min zt.

W efekcie trzech powyzszych czynnikdw (wzrost sprzedazy oraz kosztéw, spadek marzy % na towarach) EBITDA
(EBIT powiekszony o amortyzacje) osiagneta 7,2 min zt i wzrosta r/r 0 0,1 min zt (2%). EBITDA jako % sprzedazy
wyniosta 9,4%. Na uwage zastuguje fakt, ze znaczna poprawa wyniku nastgpita w Il kwartale 2014 r — po
pierwszym kwartale 2014 r. EBITDA byta niisza o 0,4 min zt w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego.

Nizsze koszty finansowe netto

Grupa poniosta nizsze o 0,3 min zt koszty finansowe netto, co wynika gtdwnie z nizszych o 0,4 min zt kosztéw
finansowania netto. Negatywny wptyw na te pozycje sprawozdania z catkowitych dochoddw miaty ujemne
rdznice kursowe zrealizowane przez spotke zalezng Merkator Medikal TOB (Ukraina). Te z kolei wigzg sie z trudng
sytuacja polityczng i gospodarczg na Ukrainie. Nie zmienito to faktu, ze spétka na Ukrainie pozostaje rentowna
na kazdym poziomie oraz ze catkowite koszty finansowe obnizyty sie.
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Wyisza efektywna stopa opodatkowania

W | pdtroczu 2014 r. efektywna stopa opodatkowania wyniosta 20,8% (19,8% w takim samym okresie roku 2013).

Zysk netto wyniést 3,9 min zt (5,1% przychodéw) i wzrést r/r 0 0,1 min zt.
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6. Objasnienie dotyczace sezonowosci lub cyklicznosci dziatalnosci emitenta i jego Grupy
Kapitatowej w prezentowanym okresie

Nie wystepuje istotna cyklicznos$¢ lub sezonowos¢ dziatalnosci Grupy.

7. Informacje na temat zmian sytuacji gospodarczej i warunkéw prowadzenia dziatalnosci,
ktore majg istotny wplyw na wartos¢ godziwg aktywoéw finansowych i zobowijzan
finansowych jednostki, niezaleznie od tego, czy te aktywa i zobowigzania sg ujete w wartosci
godziwej

Nie wystgpity w pierwszym poétroczu 2014 r.

8. Informacja o emisji, wykupie i sptacie nieudziatowych i kapitatowych papieréw

wartosciowych
Nie wystgpity w pierwszym poétroczu 2014 r.
9. Informacja o proponowanej dywidendzie

Emitent na podstawie decyzji Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 30 czerwca 2013 r. wyptacit w dniu 25
lipca 2014 r. dywidende z zysku za 2013 rok w wysokosci 0,03 zt (trzy grosze) na jedng akcje. Pozostatg czes¢
zysku przeznaczono na kapitat zapasowy.

10. Stanowisko Zarzadu odnosnie do moiliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych
prognoz wynikéw na rok 2014

Emitent nie publikowat prognoz dotyczacych wynikéw roku 2014.

11. Wskazanie akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne
co najmniej 5% ogdlnej liczby gtosow na walnym zgromadzeniu emitenta na dzien
przekazania raportu pétrocznego wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty
akciji, ich procentowego udziatu w kapitale zaktadowym, liczby gtoséw z nich wynikajacych i
ich procentowego udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu oraz wskazanie
zmian w strukturze wtasnosci znacznych pakietow akcji emitenta w okresie od przekazania
poprzedniego raportu kwartalnego

Wg wiedzy Emitenta, akcjonariuszami posiadajgcymi na dzien przekazania raportu bezposrednio lub posrednio
co najmniej 5% ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Mercator Medical S.A. s3:

Udziat w
Liczba Udziat w Liczba ogolnej
akcji kapitale gtosow liczbie
gtosow
Anabaza Ltd. 5 686 245 65,79% 9161190 71,85%
Pioneer Pekao Investment Management S.A. 717 677 8,30% 717 677 5,63%
Wiestaw Zyznowski 652 797 7,55% 1284 602 10,08%

Uwzgledniajgc réwniez akcje bedace w posiadaniu podmiotu kontrolowanego (Anabaza Ltd.) oraz oséb, co do
ktorych istnieje domniemanie istnienia porozumienia, o ktdrym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5w zw. z art. 87 ust. 4
ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych, Wiestaw Zyznowski posiada bezposrednio i posrednio 6.366.784 akcje
Emitenta, co stanowi ogétem 73,66 % w kapitale zaktadowym Emitenta, zapewniajace ogdétem 10.473.534
gtosow, co stanowi ogdtem 82,14 % w ogdlnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

26



SKONSOLIDOWANY RAPORT POtROCZNY GRUPY KAPITAtOWEJ MERCATOR MEDICAL S.A.
ZA | POLROCZE 2014 ROKU ZAKONCZONE 30 CZERWCA 2014 ROKU

Informacje w tabeli podane zostaty na podstawie zawiadomien otrzymanych przez Emitenta od akcjonariuszy na
podstawie art. 69 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych oraz na podstawie
art. 160 ust. 1 pkt 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.

W okresie od przekazania ostatniego raportu kwartalnego (15 maja 2014 r.) nie nastgpity zmiany w strukturze
wtasnosci znacznych pakietéw akcji Emitenta.

12. Program warrantéw subskrypcyjnych uprawniajacych do objecia akcji (rozliczany w
instrumentach kapitatowych)

Na podstawie uchwaty Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Emitenta z dnia 30 czerwca 2014 r. wprowadzony
zostat w Grupie Emitenta program motywacyjny skierowany do niektérych Cztonkéw Zarzagdu Emitenta oraz
kluczowych menedzeréw Emitenta i jego Grupy, ktory zastgpit (zachowujgc zatozenia i parametry) program
przyjety wczesniej na podstawie uchwaty Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Emitenta z dnia 14 sierpnia
2013 roku zmienionej uchwatg tego samego organu z dnia 3 pazdziernika 2013 roku. Celem programu
motywacyjnego jest zmotywowanie, wynagrodzenie i gtebsze zwigzanie beneficjentéw programu z Grupa
Emitenta, a takze powigzanie interesdw tych oséb z interesami akcjonariuszy, w tym w szczegdlnosci z interesami
inwestordw, ktorzy objeli akcje Spotki w ramach oferty publicznej zrealizowanej w czwartym kwartale 2013 r.

Program motywacyjny jest podzielony na trzy roczne okresy 2013, 2014 i 2015, ktore beda oceniane i
rozpatrywane niezaleznie. W celu realizacji programu motywacyjnego Emitent wyemituje nie wiecej niz 205.000
warrantow subskrypcyjnych serii A.

Uprawnionymi do objecia warrantéw subskrypcyjnych serii A sg niektérzy cztonkowie Zarzagdu Emitenta oraz
wybrane osoby nalezgce do kluczowej kadry menedzerskiej Emitenta i jego Grupy, odpowiadajace za rozwdj
kluczowych obszaréw dziatalnosci Grupy.

Warranty zostang zaoferowane po rejestracji warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Emitenta, o
ktéorym mowa ponizej. Oferowanie warrantow zostanie dokonane w trzech transzach.

Pierwsza transza warrantéw, ktoérej przyznanie uzaleznione jest od wynikéw 2013 r. obejmuje 45.556 warrantow,
w tym 304 w puli rezerwowej.

Druga transza warrantéw w liczbie nie wiekszej niz 45.556 zostanie zaoferowana po ziszczeniu sie ktoregokolwiek
z warunkow:

1) wartos$¢ osiggnietego zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje (EBITDA) wykazana w zbadanym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Spétki za rok obrotowy 2014 bedzie nie nizsza niz 18,8 min ztotych
— w przypadku ziszczenia sie tego warunku uprawnionym zostanie zaoferowane do 50% drugiej transzy
warrantow;

2) suma przychodéw netto ze sprzedazy produktéw, towardw i materiatdw wykazana w zbadanym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Spatki za rok obrotowy 2014 bedzie nie nizsza niz 194,1 min ztotych
— w przypadku ziszczenia sie tego warunku uprawnionym zostanie zaoferowane do 50% drugiej transzy
warrantow.

Trzecia transza warrantow w liczbie nie wiekszej niz 113.888 zostanie zaoferowana po ziszczeniu sie
ktéregokolwiek z warunkow:

1) wartos$¢ osiggnietego zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje (EBITDA) wykazana w zbadanym

skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Spétki za rok obrotowy 2015 bedzie nie nizsza niz 28,1 min ztotych
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— w przypadku ziszczenia sie tego warunku uprawnionym zostanie zaoferowane do 20% trzeciej transzy
warrantow;

2) suma przychodéw netto ze sprzedazy produktéw, towardw i materiatdw wykazana w zbadanym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Spétki za rok obrotowy 2015 bedzie nie nizsza niz 250,4 mIn ztotych
— w przypadku ziszczenia sie tego warunku uprawnionym zostanie zaoferowane do 20% trzeciej transzy
warrantow;

3) $rednia cena rynkowa akcji Spétki (obliczona jako $rednia arytmetyczna ze Srednich, dziennych cen wazonych
wolumenem obrotu) na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie za okres ostatnich 6 miesiecy roku 2015
bedzie nie nizsza niz oczekiwana cena rynkowa akcji Spétki na koniec 2015 roku obliczona wg wzoru:

C2015 = (WIG2015 / WIGIPO) x (CIPO + D), gdzie:
C2015 — oznacza oczekiwang cene rynkowa akcji Spoétki na koniec 2015 roku,

CIPO — oznacza $rednig cene rynkowaq akcji Spotki w pierwszym dniu, w ktdrym akcje lub prawa do akcji Spotki
beda notowane na GPW,

D — oznacza tgczng wartosc ustalonych i wyptaconych przez Spétke w okresie od dnia pierwszego notowania akgji
lub praw do akcji Spétki na GPW do dnia 31 grudnia 2015 r. dywidend i zaliczek na dywidende przypadajgcych na
jedng akcje,

WIG2015 — oznacza wartos¢ indeksu WIG na zamkniecie ostatniego dnia notowan na GPW w 2015 roku,

WIGIPO - oznacza wartos$¢ indeksu WIG na zamkniecie pierwszego dnia, w ktérym akcje lub prawa do akcji Spotki
beda notowane na GPW

— w przypadku ziszczenia sie tego warunku Uprawnionym zostanie zaoferowane do 60% trzeciej transzy
Warrantow.

W przypadku gdy nie zostang spetnione wskazane powyzej warunki przyznania warrantéw, ale wartosé
przychodow netto lub skonsolidowanej EBITDA wykazana w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Spotki
za rok obrotowy — odpowiednio — 2014 lub 2015, lub cena rynkowa akcji Spétki bedzie nie nizsza niz 80%
zaktadanych wartosci, wéwczas uprawnionym zostanie zaoferowana cze$¢ warrantéw. W przypadku gdy taczna
EBITDA Spotki za lata 2013-2015 bedzie nie nizsza niz 60,7 min ztotych, uprawnionym mogg zosta¢ zaoferowane
warranty z transzy drugiej, ktére nie zostaty zaoferowane wczesniej z uwagi na nieziszczenie sie warunku
dotyczacego EBITDA za 2014 r. W przypadku gdy suma przychodéw netto Spétki ze sprzedazy produktéw,
towardw i materiatow za lata 2013-2015 bedzie nie nizsza niz 592,7 min ztotych, uprawnionym mogg zostac
zaoferowane warranty z puli rezerwowej z transzy pierwszej lub warranty z transzy drugiej, ktére nie zostaty
zaoferowane wczesniej z uwagi na nieziszczenie sie warunku dotyczacego przychodoéw za lata 2013 lub 2014.

Spetnienie sie powyzszych warunkdw, rozpatrywane bedzie odrebnie i z uwzglednieniem wielkosci ustalonej na
dany rok. Przy ustalaniu wielkosci skonsolidowanej EBITDA, o ktérej mowa w warunkach emisji warrantow
wyltgcza sie transakcje jednorazowe. Decyzje w sprawie kwalifikacji i wytgczenia transakcji jednorazowych
podejmuje Rada Nadzorcza. Skonsolidowana EBITDA zostanie na potrzeby ustalenia liczby oferowanych
warrantow skorygowana (powiekszona) o koszt ksiegowy programu motywacyjnego przypadajgcy na dany rok
obrotowy.

Warranty obejmowane bedg nieodptatnie, sg niezbywalne, podlegajg jednak dziedziczeniu.

Jeden warrant uprawniac bedzie jego posiadacza do objecia jednej akcji Emitenta serii F, zwyktej, na okaziciela,
o wartosci nominalnej 1 (jeden) ztoty kazda, po cenie emisyjnej rownej 4,65 zt (cztery ztote szescdziesiat piec
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groszy) odpowiadajgcej skonsolidowanej wartosci ksiegowej aktywdw netto przypadajgcej na jedng akcje Spotki
na dzien 30 czerwca 2013 r.

Wykonanie praw z warrantow moze nastgpi¢ nie wczesniej niz w nastepnym dniu roboczym po zatwierdzeniu
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spoétki za rok 2015 i nie wczesdniej, niz w dniu 15 sierpnia 2016 r.
oraz nie pdzniej niz w dniu 31 grudnia 2017 r.

W celu realizacji programu motywacyjnego i umozliwienia posiadaczom warrantéw objecia akcji Emitenta serii
F, Zwyczajne Walne Zgromadzenie Emitenta podjeto w dniu 30 czerwca 2014 r. uchwate o warunkowym
podwyzszeniu kapitatu zaktadowego Emitenta o kwote nie wyzszg niz 205.000 ztotych, w drodze emisji nowych
akcji zwyktych na okaziciela serii F o wartosci nominalnej 1 (jeden) ztoty kazda, w liczbie nie wiekszej niz 205.000
akcji. Termin wykonania prawa do objecia akcji Emitenta serii F przez posiadaczy warrantow uptywa w dniu 31
grudnia 2017 r.

13. Zestawienie stanu posiadania akcji emitenta lub uprawnien do nich przez osoby zarzadzajace
i nadzorujace emitenta na dzien przekazania raportu pétrocznego, wraz ze wskazaniem
zmian w stanie posiadania, w okresie od przekazania poprzedniego raportu kwartalnego,
odrebnie dla kazdej z oséb

Wg wiedzy Emitenta stan posiadania akcji Emitenta przez cztonkéw Zarzadu i Rady Nadzorczej Emitenta na dzien
przekazania raportu jest nastepujacy:

Liczba akcji

Zarzad

Wiestaw Zyznowski 652 797
Leszek Michnowski 0
Monika Sitko 164 500
Rada Nadzorcza

Urszula Zyznowska 8 648
Piotr Solorz 354
Fabian Pedziwiatr * -
Marian Stowiaczek 0
Matgorzata Wieczerzak 0
Jarostaw Karasifski ** 0

* Fabian Pedziwiatr przestat by¢ cztonkiem Rady Nadzorczej w dniu 30 czerwca 2014 r.
** Jarostaw Karasinski zostat powotany w sktad Rady Nadzorczej w dniu 30 czerwca 2014 r.

W okresie od przekazania ostatniego raportu kwartalnego (15 maja 2014 r.) nie nastgpity zmiany stanu
posiadania akcji Emitenta przez cztonkéw Zarzadu i Rady Nadzorcze;.

Monika Sitko i Leszek Michnowski sg objeci programem warrantéw subskrypcyjnych uprawniajgcych do objecia
akcji Emitenta opisanym w punkcie 12. Kazdej z tych osdb, po ziszczeniu warunkéw okreslonych w programie,
przystugiwac bedzie prawo do objecia do 62.500 (szesc¢dziesigt dwa tysigce piec¢set) warrantéw.

14. Wskazanie postepowan toczacych sie przed sadem, organem wtasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej, z uwzglednieniem informacji w
zakresie postepowan dotyczacych zobowigzan albo wierzytelnosci emitenta lub jednostki od
niego zaleznej, ktorych warto$¢ stanowi co najmniej 10% kapitatéw wtasnych emitenta

Emitent nie jest strong postepowan przed sgdem, ktdre spetniatyby wskazane kryteria.
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15. Informacje o transakcjach z podmiotami powigzanymi

W okresie sprawozdawczym Emitent i spotki z Grupy Kapitatowej nie zawieraty z podmiotami powigzanymi umoéw
na warunkach innych niz rynkowe.

16. Informacje o udzieleniu przez emitenta lub jednostke od niego zalezng poreczen kredytu lub
pozyczki lub udzieleniu gwarancji — tacznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleinej od
tego podmiotu, jezeli taczna wartos¢ istniejacych poreczen lub gwarancji stanowi co
najmniej 10% kapitatow wiasnych emitenta

Nie wystgpity w pierwszym potroczu 2014 r.

Wiestaw Zyznowski

Prezes Zarzadu

Monika Sitko

Wiceprezes Zarzadu

Leszek Michnowski

Wiceprezes Zarzadu
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