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Grupa Kapitatowa Magellan Sprawozdanie z dziatalnosci za okres 01.01. - 30.06.2017

1. Stan prawny i charakterystyka Grupy Kapitatowej Magellan

1.1.Informacje ogdlne

Grupa Kapitatowa Magellan (Grupa) jest miedzynarodowa instytucja finansowa wyspecjalizowang w
oferowaniu produktow i ustug finansowych dla podmiotéw dziatajacych na rynku medycznym i na
rynku jednostek samorzadu terytorialnego oraz ustug factoringu dla szerokiego rynku. Grupa oferuje
szeroka game ustug finansowania dziatalnosci biezacej i inwestycyjnej. Dostarcza standardowe i
zindywidualizowane ustugi finansowe, ktore umozliwiaja optymalne i efektywne zarzadzanie
finansami przez podmioty dziatajace na rynku medycznym i na rynku samorzadow lokalnych.

Grupa posiada silng pozycje rynkowa i wysoki potencjat wzrostu. Wynika to z kilkunastoletniego
doswiadczenia Grupy, oferowania przez Grupe rozwiazan dopasowanych do biezacych potrzeb i
sytuacji ptynnosciowej klientow, wysokiej jakosci zarzadzania Grupg oraz zaufania inwestorow,
przektadajacego sie na wysoki i stabilny poziom finansowania zewnetrznego.

Od czerwca 2016 roku Magellan S.A. i jej spotki zalezne wchodza w sktad wtoskiej grupy bankowej
BFF Group (BFF). Grupa Magellan oraz BFF wspdlnie tworza jedna z najwiekszych i najszybciej
rozwijajacych sie instytucji, dostarczajacych rozwiazania finansowe dla sektora publicznego i opieki
zdrowotnej w Europie.

1.2.Sktad Grupy oraz powiqzania kapitatowe i organizacyjne

Na dzien 30.06.2017 roku w sktad Grupy Kapitatowej Magellan wchodzity:
- Magellan S.A. - podmiot dominujacy,
- MEDFinance S.A. - spotka zalezna, w ktorej Magellan S.A. objat 100% akcji,
- Magellan Ceska republika s.r.o. - spotka zalezna, w ktoérej Magellan S.A. objat 100%
udziatow,
- Magellan Central Europe s.r.o. - spotka zalezna, w ktoérej Magellan S.A. objat 100%
udziatow,
- DEBT-RNT Sp. z o.0. - spotka zalezna, w ktorej Magellan S.A. objat 100% udziatow,
- Komunalny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety - fundusz inwestycyjny, w ktorym Magellan
S.A. objat 100% certyfikatow,
- MEDICO Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety - fundusz
inwestycyjny, w ktorym Magellan S.A. objat 100% certyfikatow.

Podmiotami stowarzyszonymi na dzien 30.06.2017 roku byty:
- Kancelaria Prawnicza Karnowski i Wspdlnik Spotka Komandytowa,
- Restrukturyzacyjna Kancelaria Prawnicza Karnowski i Wspolnik spotka komandytowa spotka
komandytowa (od dnia 08.04.2016 roku Kancelaria dziata jako podmiot stowarzyszony
posrednio poprzez podmiot zalezny od Magellan S.A. spotke DEBT-RNT Sp. z o0.0.).

Szczegotowe informacje odnosnie spotek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej Magellan oraz
0sob zarzadzajacych i nadzorujacych spotkami, a takze zmian w sktadzie Grupy znajduja sie w nocie
nr 1 do $rodrocznego skonsolidowanego raportu finansowego za pierwsze potrocze 2017.

Magellan S.A., jako podmiot dominujacy, dokonuje petnej konsolidacji sprawozdan finansowych
MEDFinance S.A., Magellan Ceska republika s.r.o., Magellan Central Europe s.r.o., DEBT-RNT Sp. z
0.0., a takze Komunalnego FIZ oraz MEDICO NSFIZ.
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Grupa Kapitatowa Magellan Sprawozdanie z dziatalnosci za okres 01.01. - 30.06.2017

2. Struktura akcjonariatu Spotki dominujacej

Podmiotem dominujacym wobec Spoétki i jedynym Akcjonariuszem Magellan S.A. posiadajacym
128.291.677 akcji Spotki jest Banca Farmafactoring S.p.A. Informacje o podmiocie dominujacym
wobec Spatki znajduja sie w nocie nr 1.3 do Srodrocznego skonsolidowanego raportu finansowego za
pierwsze pétrocze 2017.

W okresie sprawozdawczym nie nastgpity zmiany w strukturze akcjonariatu Magellan S.A.

3. Obligacje korporacyjne na rynku Catalyst

W 2016 roku Zarzad Magellan S.A. zdecydowat o wprowadzeniu obligacji korporacyjnych do
alternatywnego systemu obrotu na rynku Catalyst. Obligacje korporacyjne Spotki, zaréwno w
walucie PLN, jak i EUR, zostaty wprowadzone na rynek Catalyst do Alternatywnego Systemu Obrotu
prowadzonego przez BondSpot S.A. oraz do Alternatywnego Systemu Obrotu prowadzonego przez
Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. Pierwsza seria obligacji w alternatywnym
systemie obrotu na Catalyst zostata wprowadzona w grudniu 2016 roku i byt notowana od dnia 28
grudnia 2016 roku. Kolejne 16 serii obligacji zostato wprowadzonych w lutym 2017 roku, a ich
pierwszym dniem notowania byt 17 marca 2017 roku.

Szczegotowe informacje odnosnie obligacji wprowadzonych do obrotu na rynku Catalyst znajduja sie
w nocie nr 12 do srodrocznego skonsolidowanego raportu finansowego za pierwsze potrocze 2017.

4, Sytuacja finansowa Grupy

4.1. Sprzedaz i rynki zbytu

W okresie 01.01 - 30.06.2017 roku Grupa Kapitatowa Magellan kontynuowata dziatalnos¢ w zakresie
ustug finansowych, posrednictwa finansowego oraz finansowania inwestycji dla podmiotéow
dziatajacych na rynku stuzby zdrowia i jednostek samorzadu terytorialnego, jak rowniez ustug
faktoringu dla podmiotow szerokiego rynku.

Grupa Kapitatowa Magellan prowadzi dziatalnos¢ na rynku polskim (Magellan S.A., MEDFinance S.A.,
DEBT-RNT Sp. z o0.0., Municypalny Fundusz Inwestycyjny Zamknigty, MEDICO Niestandaryzowany
Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety), czeskim (Magellan Ceska republika s.r.o.) oraz
stowackim (Magellan Central Europe s.r.o.). Do konca 2016 roku dziatalnos¢ operacyjng prowadzit
Oddziat Korporacyjny Magellan S.A. w Hiszpanii. W celu zapewnienia efektywnosci operacyjnej w
ramach Grupy, do ktorej nalezy Magellan S.A., w 2017 roku Zarzad Spétki podjat uchwate o
zamknieciu oddziatu w Hiszpanii.

W | potroczu 2017 roku Grupa Kapitatowa Magellan podpisata umowy o tacznej wartosci
1.328.775 tys. PLN, co stanowi wzrost o 237.134 tys. PLN, tj. o 22% w stosunku do | potrocza 2016
roku. Zawarte umowy dotyczyty finansowania inwestycji oraz biezacej dziatalnosci podmiotow
dziatajacych na rynku medycznym w Polsce oraz na terenie Czech i Stowacji oraz finansowania
dziatalnosci biezacej i inwestycyjnej polskich jednostek samorzadu terytorialnego oraz ich
dostawcow, jak rowniez ustug faktoringu dla biznesu.

Kontraktacja bilansowa Grupy w okresie 6 miesiecy 2017 roku miata wartos¢ 1.014.989 tys. PLN
wobec 823.418 tys. PLN wartosci uméw podpisanych w | potroczu 2016 roku, co oznacza wzrost o
191.571 tys. PLN, tj. o 23%. Kontraktacja pozabilansowa w okresie 6 miesiecy 2017 roku wynosita
313.786 tys. PLN i byta wyzsza 0 45.563 tys. PLN, tj. o 17% od kontraktacji okresu poréwnywalnego.

Zrealizowana kontraktacja bilansowa odpowiada aktywom finansowym, ktore w wyniku podpisanych
uméw ujete zostaty w aktywach Grupy w ciaggu poszczegolnych okresow. Natomiast kontraktacje
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Grupa Kapitatowa Magellan Sprawozdanie z dziatalnosci za okres 01.01. - 30.06.2017

pozabilansowa stanowig zawarte umowy ramowe i warunkowe dotyczace produktow oferowanych
przez Grupe, ktére w momencie podpisania nie podwyzszaja wartosci aktywow Grupy.

Ponizsza tabela prezentuje wartosc¢ kontraktacji Grupy zrealizowanej w okresie 01.01 - 30.06.2017
oraz w analogicznym okresie roku 2016:

Typ produktu W)él:oga;r_ne W%';OB?TIE Zmiana Zmiana

(dane w tys. PLN) 30.06.2017 | 30.06.2016*) %
Kontraktacja bilansowa 1014 989 823 418 191 571 23%
Kontraktacja pozabilansowa 313 786 268 223 45 563 17%
Kontraktacja tacznie 1328 775 1091 641 237 134 22%

*) Dane dla okresu porownywalnego uwzgledniaja zmiany i aneksy do zawartych uméw podpisane do dnia 30.06.2017 r.

Grupa Kapitatowa Magellan dazy do wspotpracy z jak najwieksza liczba kontrahentéw i w okresie
sprawozdawczym nie byta uzalezniona od jednego partnera handlowego. Majac na uwadze
bezpieczenstwo posiadanych aktywow, Grupa stosuje zasade dywersyfikacji portfela aktywow
finansowych i utrzymuje wskaznik zaangazowania pojedynczego klienta na bezpiecznym poziomie w
stosunku do wartosci portfela aktywow finansowych.

Grupa ocenia, ze rynek, na ktorym dziata posiada potencjat wzrostu. Niedopasowanie przeptywow
finansowych w systemie stuzby zdrowia generuje state zapotrzebowanie na ustugi swiadczone przez
Grupe. Dodatkowo Grupa aktywnie dziata na rynku ustug finansowych skierowanych do jednostek
samorzadu terytorialnego. W ocenie Grupy takze ten rynek charakteryzuje sie rosnacym poziomem
zapotrzebowania na finansowanie dziatalnosci biezacej i inwestycyjnej przektadajace sie
bezposrednio na rosnace zainteresowanie oferowanymi produktami. Duzy potencjat dalszego
wzrostu zwigzany jest z dziatalnoscig Grupy na rynkach zagranicznych oraz z poszerzeniem oferty
produktowej o ustugi faktoringu skierowane do podmiotdw z szerokiego rynku.

Sektor publiczny, w jakim Grupa prowadzi podstawowa dziatalnos¢, charakteryzuje sie ograniczonym
ryzykiem utraty wartosci nabytych aktywow finansowych. Portfel aktywow finansowych Grupy
obejmuje w wiekszosci aktywa od publicznych zaktadow opieki zdrowotnej oraz jednostek samorzadu
terytorialnego, ktére nie podlegaja prawu upadtosciowemu, a za zobowiazania w przypadku ich
likwidacji odpowiada organ zatozycielski. Grupa stosuje odpowiednia polityke tworzenia odpisow
aktualizacyjnych ze zwréceniem szczegdlnej uwagi na zabezpieczenia odpowiadajace zwigzanemu z
nimi ryzyku kredytowemu.

4.2. Wptywy i przychody

Wartosc¢ wptywow, prowizji i zrownanych z nimi stanowia:

- wptywy, kompensaty i potracenia z tytutu realizacji posiadanego portfela aktywow finansowych
- sptaty czesci kapitatowej naleznosci (z wytaczeniem wptywdw z pozyczek i leasingu
finansowego),

- przychody prowizyjne i z tytutu realizowanego dyskonta z poszczegolnych produktow,

- przychody odsetkowe z poszczegodlnych produktow zaliczane do podstawowej dziatalnosci.
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Okres od Okres od
01.01.2017 do 01.01.2016 do
30.06.2017 30.06.2016

tys. PLN tys. PLN
Wptywy, prowizje i zréwnane z nimi 451 936 537 239
Koszt wtasny odpowiadajacy zrealizowanym wptywom (365 066) (465 982)
Zrealizowane przychody ze sprzedazy ustug 86 870 71 257
Zrealizowane przychody ze sprzedazy towarow 1025 1628
Laczne przychody ze sprzedazy 87 895 72 885
Wptywy ze sptat udzielonych pozyczek i umow leasingu 354 412 341 329
Wptywy tacznie 807 373 880 196

W | pétroczu 2017 roku obroty Grupy, rozumiane jako suma wptywow z tytutu posiadanego portfela
aktywow finansowych (z wytaczeniem wptywow z tyt. sptat udzielonych pozyczek i umow leasingu
finansowego oraz zrealizowanych przychoddw ze sprzedazy towardw), wyniosty 451.936 tys. PLN i
byty o 85.303 tys. PLN, tj. o 16% nizsze od obrotéw analogicznego okresu 2016 roku. Koszt wtasny
odpowiadajacy zrealizowanym wptywom stanowi warto$¢ zrealizowanych aktywéw finansowych w
cenie nabycia.

W | potroczu 2017 roku wptywy (wraz z kompensatami, potraceniami i przychodem memoriatowym)
powiekszone o sptaty udzielonych przez Grupe pozyczek oraz wptywy z tytutu umow leasingu
finansowego oraz przychody ze sprzedazy towarow wyniosty 807.373 tys. PLN i byty o 72.823 tys.
PLN tj. o 8% nizsze od wptywow okresu porownywalnego.

W | potroczu 2017 roku przychody Grupy osiagnety wartos¢ 87.895 tys. PLN i byty wyzsze o 15.010
tys. PLN, tj. 0 21% w porownaniu do | potrocza 2016 roku.

4.3.Wyniki finansowe

W okresie 01.01-30.06.2017 Grupa Kapitatowa Magellan wypracowata zysk netto o wartosci
24.297 tys. PLN. Wynik netto | potrocza 2017 roku byt o 10.777 tys. PLN, tj. o 80% wyzszy od wyniku
osiagnietego w porownywalnym okresie. Osiggniety wynik finansowy jest rezultatem wyzszych

przychodow ze sprzedazy oraz nizszych kosztow rodzajowych.

Wybrane dane finansowe znajduja sie w tabeli ponizej.

01.01. - 01.01. - Zmiana | ZM1an2 Jako
Kategoria 30.06.2017 30.06.2016 | (IH2017 - wyko:mania
tys. PLN tys. PLN IH2016) 2016
Wptywy, prowizje i zrdbwnane z nimi
tacznie ze sptata udzielonych pozyczek i 807 373 880 196 -72 823 -8%
leasingu
Przychody ze sprzedazy tacznie 87 895 72 885 15010 21%
Koszt finansowania portfela 32186 31279 907 3%
Marza na pokrycie kosztow (przychody ze
sprzedazy pomniejszone o wartos¢ 54723 40 062 14 661 37%
sprzedanych towaréw i koszt finansowania)
Koszty rodzajowe 21917 24 644 -2 727 -11%
Zysk netto 24 297 13 520 10 777 80%
Zysk podstawowy na 1 akcje w PLN 0,19 2,01 -1,82 -91%
Kpntraktacja bilansowa aktywow 1014 989 823 418 191 571 23%
finansowych
Wartosc portfela aktywow finansowych 2 144 998 1 740 205 404 793 23%
6
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Grupa Kapitatowa Magellan

Sprawozdanie z dziatalnosci za okres 01.01. - 30.06.2017

(stan na koniec okresu sprawozdawczego)'

Marza operacyjna (EBIT / przychody ze
sprzedazy)

38%

22%

16 pp.

73%

Marza zysku netto (zysk netto / przychody
ze sprzedazy ogotem)

28%

19%

9 pp.

47%

Dzwignia operacyjna - Koszty rodzajowe
(skorygowane o odpisy i rezerwy) /
Przychody ze sprzedazy (skorygowane o
ujete w tej pozycji odpisy aktualizujace)

21%

31%

-10 pp.

-32%

Wskaznik ptynnosci (aktywa obrotowe /
zobowiazania krotkoterminowe)

0,78

0,98

-0,20

-20%

Wskaznik zadtuzenia (zobowiazania /
aktywa ogotem)

81%

81%

Dzwignia finansowa (zobowiazania
odsetkowe / kapitat wtasny)

4,07

3,96

0,11

3%

Wartosc ksiegowa na 1 akcje zwykta w PLN

3,22

52,34

-49,12

-94%

Kontraktacja zrealizowana w pierwszym poétroczu 2017 roku pozwolita Grupie zbudowac portfel
aktywow finansowych o wartosci 2.144.998 tys. PLN na dzien 30 czerwca 2017 roku, co oznacza
wzrost 0 404.793 tys. PLN, tj. o 23% w stosunku do okresu poréwnywalnego.

Rosngca wartos¢ portfela aktywow finansowych Grupy, mimo trudnych warunkow rynkowych,
zaostrzonej konkurencji i obnizonej rentownosci kontraktowanych aktywéw, przetozyta sie na
wzrost przychodow ze sprzedazy w | pétroczu 2017 roku o 15.010 tys. PLN, tj. o 21% w stosunku do |
potrocza 2016 roku.

Dobre wyniki finansowe Grupy zwiazane sa takze z utrzymaniem duzej dyscypliny kosztowej.

Koszt finansowania portfela aktywow finansowych w | potroczu 2017 roku wyniost 32.186 tys. PLN i
byt wyzszy od kosztu poniesionego w | potroczu 2016 roku o 907 tys. PLN, tj. o 3%. Wzrost kosztu
finansowania portfela byt bezposrednio zwiazany ze wzrostem Sredniej wartosci wykorzystywanego
finansowania zewnetrznego - w | potroczu 2017 roku sredni poziom finansowania wyniost 1.580.512
tys. PLN i byt 0 271.915 tys. PLN, tj. o 21% wyzszy niz w okresie porownywalnym.

Koszty operacyjne zwigzane z podstawowa dziatalnoscig w | potroczu 2017 wyniosty 21.917 tys. PLN
i byty nizsze od kosztow okresu poréwnywalnego o 2.727 tys. PLN, tj. o 11%.

W pierwszym poétroczu 2017 Grupa osiagneta dzwignie operacyjna, liczong jako stosunek kosztow
rodzajowych pomniejszonych o koszty utworzonych rezerw i odpisow do przychodow ze sprzedazy
skorygowanych o odpisy aktualizacyjne ujete w tej pozycji, na poziomie 21% wobec 31% w okresie
porownywalnym, co oznacza spadek o 10 pp. tj. o 32%.

W rezultacie 21% wzrost przychodow ze sprzedazy i 11% spadek kosztow podstawowej dziatalnosci
operacyjnej przetozyty sie na 113% wzrost zysku operacyjnego i 80% wzrost zysku netto.

W | potroczu 2017 Grupa odnotowata rentownosc dziatania - zyskownos¢ netto liczona jako stosunek
zrealizowanego zysku netto do przychodow ze sprzedazy - na poziomie 28%, co oznacza wzrost w
poréownaniu do | potrocza 2016 roku o 9 pp. tj. o 47%. Wzrosta rowniez marza operacyjna, liczona
jako stosunek EBIT do przychoddéw ze sprzedazy - 38% dla | potrocza 2017 - wzrost o 16 pp., tj. o0 73%
w stosunku do okresu porownywalnego.

Wskaznik zysk na 1 akcje w | potroczu 2017 roku, mimo wzrostu wyniku netto, ksztattowat sie na
poziomie nizszym niz w analogicznym okresie 2016 roku - 0,19 PLN w | potroczu 2017 do 2,01 PLN w
| pétroczu 2016 roku, co zwigzane byto ze zwiekszeniem liczby akcji Magellan S.A. w grudniu 2016

! Aktywa zaprezentowane w wartosci godziwej rownej cenie nabycia, skorygowanej poprzez wycene instrumentow
finansowych metoda efektywnej stopy procentowej.
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roku. Liczba akcji Spétki wynosita 128.291.677 sztuk na 30.06.2017 i na 31.12.2016 r. wobec
6.720.037 sztuk na 30.06.2016 r.

Zwiekszenie liczby akcji wptyneto rowniez na obnizenie wartosci ksiegowej na 1 akcje zwykia - z
poziomu 52,34 PLN na 30.06.2016 roku do poziomu 3,22 PLN na 30.06.2017 roku.

4.4.Struktury aktywow i pasywow bilansu Grupy oraz istotne pozycje
pozabilansowe

Na dzien 30 czerwca 2017 roku na aktywa Grupy sktadaty sie:
51% (1.120.726 tys. PLN) aktywa trwate
49% (1.083.741 tys. PLN) aktywa obrotowe.
Srodki pieniezne na dzien bilansowy wynosity 27.202 tys. PLN i stanowity 1% sumy aktywow.

Udziat kapitatu wtasnego w finansowaniu majatku Grupy na dzien 30 czerwca 2017 r. wynosit 19%
(413.275 tys. PLN). Pozostata czes¢ w strukturze pasywow - 81% (1.791.192 tys. PLN) - stanowity
zobowiazania i rezerwy na zobowiazania, w tym:

29% (524.629 tys. PLN) pozyczki i kredyty bankowe

14% (257.014 tys. PLN) obligacje wtasne

51% (901.353 tys. PLN) pozyczki od podmiotow powiagzanych

6% (108.196 tys. PLN) pozostate.

Na dzien 30 czerwca 2017 r. wykorzystywana dzwignia finansowa liczona jako stosunek finansowania
zewnetrznego obcigzonego kosztem (kredyty, pozyczki i obligacje wtasne) do kapitatow wtasnych
wynosita 4,07 wobec 3,91 na dzien 31.12.2016 i 3,96 na dzien 30.06.2016 roku.

Na dzien 30 czerwca 2017 r. zobowiazania pozabilansowe wynikajace miedzy innymi z aktywnych
limitow poreczen, uméw ramowych pozyczek i refinansowania zobowiazan oraz z zawartych umow
warunkowych wynosity tacznie 670.504 tys. PLN wobec 612.597 tys. PLN na koniec okresu
porownywalnego. Szczegotowe zestawienie pozycji pozabilansowych zaprezentowano w nocie 16
srodrocznego skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

4.5.Przeptywy pieniezne
W pierwszym pétroczu 2017 Grupa zrealizowata srodki pieniezne z dziatalnosci operacyjnej w

kwocie in minus 133.391 tys. PLN, srodki z dziatalnosci inwestycyjnej w wysokosci in plus 3.785 tys.
PLN oraz in plus 128.493 tys. PLN srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej.

Okres od Okres od
01.01.2017 do 01.01.2016 do
30.06.2017 30.06.2016

tys. PLN tys. PLN
Srodki pieniezne z dziatalnosci operacyjnej (133 391) (17 753)
Srodki pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej 3785 (580)
Srodki pieniezne z dziatalnosci finansowej 128 493 63 143
Zmiana stanu $rodkéw pienieznych (1113) 44 810

4.6.Inwestycje kapitatowe

W ramach podstawowej dziatalnosci Grupa finansuje i modyfikuje (restrukturyzuje) aktywa
klasyfikowane jako instrumenty finansowe, do ktorych naleza wierzytelnosci kapitatowe i odsetkowe
oraz pozyczki (kategoria: Pozyczki i naleznosci wtasne) - nota 9 do Srédrocznego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.
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Grupa na dzien 30 czerwca 2017 roku posiadata instrumenty pochodne - kontrakty terminowe
forward oraz transakcje na stope procentowa typu IRS jedynie w celu operacyjnego zabezpieczenia
ryzyka podstawowej dziatalnosci operacyjnej, a nie jako inwestycje kapitatowe.

Grupa nie wykorzystuje ani nie obraca instrumentami finansowymi, w tym finansowymi
instrumentami pochodnymi, w celach spekulacyjnych.

Aktywa z kategorii pozyczki i naleznosci wtasne wyceniane sg wedtug zamortyzowanego kosztu przy
uzyciu efektywnej stopy procentowej z uwzglednieniem utraty wartosci, natomiast pochodne
instrumenty finansowe wyceniane sa do wartosci godziwej przez wynik finansowy. W okresie
sprawozdawczym nie wystapity zmiany w klasyfikacji aktywow finansowych ani zmiany w sposobie i
metodzie ich wyceny.

Na dzien 30 czerwca 2017 roku Spétka Magellan S.A. (podmiot dominujacy Grupy) posiadata
certyfikaty inwestycyjne Skarbiec - Zdrowie Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow
Niepublicznych o wartosci na dzien bilansowy 5.180 tys. PLN.

Inwestycje kapitatowe w Grupie dokonane w | potroczu 2017 roku to pozyczki udzielone spotkom
zaleznym przez podmiot dominujacy Magellan S.A. oraz pozyczki udzielone Magellan S.A. przez
spotki zalezne.

W pierwszym potroczu 2017 Spotka Magellan S.A. nie udzielata pozyczek spotkom zaleznym.
Wszystkie pozyczki udzielone przez Magellan S.A. spotkom zaleznym w okresach wczesniejszych
zostaty sptacone i na dzien 30 czerwca 2017 roku ich saldo byto rowne zero.

W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem Spotka Magellan S.A. korzystata z pozyczek
udzielonych przez spotke zalezng MEDFinance S.A. i Komunalny FIZ. Saldo rat kapitatowych pozyczek
udzielonych Magellan S.A. przez spotki zalezne na dzien 30 czerwca 2017 r. wynosito 2.800 tys. PLN.
Pozyczki byty udzielone na warunkach rynkowych.

4.7.Przewidywane kierunki rozwoju

Grupa zaktada w najblizszym czasie kontynuacje podstawowego zakresu aktywnosci. Zmiany w
systemie finansowania ochrony zdrowia w Polsce zapoczatkowane nowelizacja ustawy o
$wiadczeniach opieki zdrowotnej finansowanych ze srodkow publicznych, nazywana ,,ustawa o sieci
szpitali”, nie zmienia, w opinii Spoétki, zasadniczo sytuacji ptynnosciowej szpitali, ktora jest
podstawa popytu na ustugi Spotki. Jednoczesnie Grupa prowadzi prace rozwojowe zwigzane z
rozszerzaniem oferty produktowej oraz poszukiwaniem nowych rynkow (w kraju i za granica).

Grupa ocenia, ze mimo rosnacej konkurencji, zwtaszcza na rynku finansowania bezposredniego
szpitali w Polsce, popyt na podstawowe ustugi oferowane przez Grupe bedzie stabilny. Jednoczesnie
zaktada sie dalszy rozwoj w obszarze finansowania jednostek samorzadu terytorialnego w kraju i za
granica (zarowno w ramach finansowania bezposredniego, jak i finansowania wierzytelnosci
dostawcow) oraz dalszy rozwoj linii faktoringu dla szerokiego rynku.

Z uwagi na fakt bycia w BFF Group, Grupa zamierza aktywniej wykorzystywac efekty synergii
rynkowej i pogtebia¢ wspotprace z klientami miedzynarodowymi do obstugi ich potrzeb
ptynnosciowych.

4.8. Zewnetrzne i wewnetrzne czynniki istotne dla rozwoju Grupy

Do czynnikow zewnetrznych ksztattujacych otoczenie i warunki dziatania Grupy oraz majacych
podstawowy wptyw na mozliwosci jej rozwoju nalezy zaliczyc:
¢ Aktualna sytuacje polityczna i deklaracje dotyczace plandw wprowadzenia zmian w systemie
ochrony zdrowia;
e Zmieniajace sie wielkosci makroekonomiczne i ogoélng sytuacje na rynkach finansowych,
e Ogblng sytuacje gospodarcza w kraju - w szczegdlnosci zmiany sytuacji ptynnosciowej
jednostek sektora medycznego i sektora jednostek samorzadu terytorialnego,
e Zmiany w strategiach dziatania spotek konkurencyjnych oraz bankow,
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e Ksztattowanie sie bazowych stop procentowych oraz kosztu finansowania zewnetrznego
wykorzystywanego przez Spotke,

e Otoczenie prawne, a w szczegolnosci ksztattowanie orzecznictwa sadowego w zakresie
oferty produktowej Spotki.

Wsrod czynnikow wewnetrznych warunkujacych utrzymanie tempa rozwoju Grupy naleza miedzy
innymi:
¢ Kontynuacja dotychczasowej linii biznesowej i strategii rozwoju Grupy,
e Intensywny rozwoj dziatalnosci na rynkach zagranicznych oraz dalszy rozwoj linii biznesowej
dedykowanej finansowaniu procesow inwestycyjnych w sektorze ochrony zdrowia,
¢ Rozwdj linii biznesowej dedykowanej finansowaniu jednostek samorzadu terytorialnego oraz
linii faktoringu adresowanego do szerokiego rynku,
e Utrzymanie i dalszy rozwdj wspétpracy z najwiekszymi klientami,
e Wejscie Magellan S.A. i jej jednostek zaleznych w sktad miedzynarodowej grupy bankowej
BFF Banking Group i wynikajace stad mozliwosci:
(i) zmiany struktury i dostepnosci finansowania poprzez wykorzystanie finansowania
udzielanego przez podmiot dominujacy,
(ii) mozliwego zwiekszenia skali biznesu Spotki na rynku polskim w wyniku wykorzystania
efektu dzwigni finansowej,
(iii) korzysci skali nowoutworzonej grupy, bazujace na relacjach z dostawcami dla
podmiotdw ochrony zdrowia,
(iv) korzysci ptynace z dywersyfikacji ryzyka oraz optymalizujace wykorzystanie zasobow w
nastepstwie integracji BFF i Spotki.

5. Finansowanie zewnetrzne

Na dzien 30 czerwca 2017 roku poziom finansowania zewnetrznego Grupy Magellan wyniost
1.682.996 tys. PLN wobec 1.529.997 tys. PLN na dzien 31.12.2016 oraz 1.392.056 tys. PLN na dzien
30 czerwca 2016 roku. Wzrost poziomu finansowania zewnetrznego na dzien 30.06.2017 roku
wynikat gtownie ze zmiany struktury finansowania, zwiazanej ze wzrostem wartosci pozyczek
otrzymanych od podmiotu powigzanego (wzrost o 857.067 tys. PLN w stosunku do stanu na
30.06.2016) oraz spadku wartosci kredytow bankowych i pozyczek (spadek o 194.931 tys. PLN w
stosunku do stanu na 30.06.2016) oraz wyemitowanych obligacji wtasnych (spadek o 371.196 tys.
PLN w stosunku do stanu na 30.06.2016).

Sredni poziom finansowania zewnetrznego w | pétroczu 2017 roku wynosit 1.580.512 tys. PLN i byt
wyzszy od sredniego poziomu finansowania w okresie porownywalnym o 271.915 tys. PLN (21%).

5.1.Programy emisji obligacji

W okresie objetym sprawozdaniem aktywne programy emisji obligacji wtasnych posiadat podmiot
dominujacy Grupy - Spotka Magellan S.A.

Na dzien 30 czerwca 2017 roku Spétka posiadata trzy programy emisji obligacji wykorzystywane do
finansowania podstawowej dziatalnosci zwiazanej z finansowaniem i restrukturyzacja podmiotow
dziatajacych w sektorze medycznym. Spotka emituje obligacje:
- w ramach programu Raiffeisen Bank S.A. - obligacje dyskontowe o okresie zapadalnosci od
1 miesigca do 12 miesiecy, wartos¢ programu 90 mln PLN,
- w ramach programu Alior Bank S.A. - obligacje kuponowe i dyskontowe o okresie
zapadalnosci od 1 miesigca do 12 miesiecy, wartos¢ programu 110 mln PLN,
- w ramach programu mBank S.A. - obligacje kuponowe o okresie zapadalnosci od 360 dni do
5 lat, wartosc¢ programu 750 mln PLN.
Dla programéw w Alior Bank S.A. oraz w mBank S.A. Spotka posiada mozliwos¢ emitowania obligacji
wtasnych w PLN lub w EUR.
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Wartosc i struktura obligacji wyemitowanych przez Spoétke zalezy od biezacego i przewidywanego
zapotrzebowania na srodki pieniezne oraz od okresu zapadalnosci aktywow finansowanych przez
emisje.

Na dzien 30.06.2017 roku warto$¢ wyemitowanych obligacji wynosita 257.014 tys. PLN wobec
628.210 tys. PLN na dzien 30.06.2016 roku. Oznacza to spadek poziomu finansowania obligacjami
wtasnymi o 371.196 tys. PLN tj. o 59%.

Sredni poziom finansowania obligacjami wtasnymi za okres sze$ciu miesiecy 2017 wynidst 350.715
tys. PLN i byt 0 245.500 tys. PLN (41%) nizszy od sredniego poziomu finansowania w analogicznym
okresie roku 2016.

W | pétroczu 2017 roku Spétka nie dokonata zadnych emisji obligacji.

Kwota obligacji wtasnych sptaconych w okresie 01.01 - 30.06.2017 wyniosta 118.900 tys. PLN oraz
9.725 tys. EUR (tacznie 159.521 tys. PLN).

Ogotem w okresie poréwnywalnym 01.01 - 30.06.2016 wyemitowano obligacje na taczna kwote
113.450 tys. PLN oraz 10.023 tys. EUR (tacznie 156.999 tys. PLN). Kwota obligacji wtasnych
sptaconych w tym okresie wyniosta 96.420 tys. PLN oraz 7.229 tys. EUR (tacznie 126.601 tys. PLN).

Wykorzystanie posiadanych limitow (wartosci nominalne) na dzien 30.06.2017 roku:
- w ramach programu Raiffeisen Bank S.A.
90.000 tys. PLN - limit programu;
0 tys. PLN - obligacje wyemitowane;
90.000 tys. PLN - limit do wykorzystania.
- w ramach programu Alior Bank S.A.
110.000 tys. PLN - limit programu;
0 tys. PLN - obligacje wyemitowane;
110.000 tys. PLN - limit do wykorzystania.
- w ramach programu mBank S.A.
750.000 tys. PLN - limit programu;
255.094 tys. PLN - obligacje wyemitowane;
494,906 tys. PLN - limit do wykorzystania.

5.2.Kredyty bankowe i pozyczki

Na dzien 30.06.2017 roku Grupa Magellan wykorzystywata pozyczki i kredyty bankowe o tacznej
wartosci 524.629 tys. PLN, wobec kwoty 388.505 tys. PLN na dzien 31.12.2016 (wzrost o 136.124
tys. PLN tj. 35%) oraz kwoty 719.560 tys. PLN na dzien 30.06.2016 (spadek o 194.931 tys. PLN, tj. o
27%).

Sredni poziom finansowania kredytami bankowymi i pozyczkami otrzymanymi od podmiotéw innych
niz powiazane w | potroczu 2017 roku wyniost 501.085 tys. PLN i byt 0 211.297 tys. PLN (30%) nizszy
od sredniego poziomu finansowania w okresie porownywalnym.

Wedtug stanu na dzien 30.06.2017 roku w ramach Grupy Kapitatowej kredyty bankowe i pozyczki od
podmiotéw innych niz powiazane posiadaja:
— podmiot dominujacy Spotka Magellan S.A. - w postaci kredytow obrotowych oraz kredytow w
rachunku biezagcym - wartosc¢ dostepnych limitow 337.760 tys. PLN;
— podmiot zalezny - spotka MEDFinance S.A. - w postaci pozyczek udzielonych przez podmioty
inne niz powiazane 225.000 tys. PLN.

5.3.Pozyczki od podmiotow powiqgzanych

Grupa Kapitatowa Magellan na dzien 30 czerwca 2017 roku posiadata zobowigzania o wartosci
bilansowej 901.353 tys. PLN z tytutu pozyczek udzielonych przez podmiot powiazany - Banca
Farmafactoring S.p.A. (podmiot dominujacy wobec Magellan S.A.) wobec wartosci 44.286 tys. PLN
pozyczek otrzymanych na dzien 30.06.2016 roku.
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Sredni poziom finansowania pozyczkami od podmiotéw powiazanych w | pétroczu 2017 roku wynosit
728.712 tys. PLN.

6. Zarzadzanie ryzykiem

6.1.Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe polega na ewentualnej mozliwosci utraty rynku, tj. zatamania popytu na ustugi
finansowe sSwiadczone przez Grupe. Wedtug oceny Grupy ryzyko takie jest ograniczone. W
zaleznosci od biezacej ptynnosci sektora, Grupa jest przygotowana na dziatanie zaréwno w
warunkach niskiej ptynnosci (specjalizacja w obstudze finansowania naleznosci), jak i w warunkach
wysokiej ptynnosci (specjalizacjach w finansowaniu biezacej dziatalnosci, naleznosci biezacych i
przysztych oraz finansowaniu inwestycji).

6.2.Ryzyko walutowe

Dziatalnos¢ Grupy wiaze sie z ograniczonym ryzykiem finansowym wynikajacym ze zmian kursow
walut. Ryzyko walutowe polega na zmianie wartosci aktywow, kapitatow i zobowigzan Grupy w
wyniku zmiany kursow walutowych. Grupa prowadzi i rozwija dziatalnos¢ swiadczac, poprzez spotki
zalezne ustugi finansowania naleznosci na rynku czeskim i stowackim. Dziatalnos¢, w tym
pozyskiwanie pozyczek lub kredytow bankowych, prowadzona jest w walucie lokalnej. Poszczegolne
obszary aktywnosci zagranicznej, posiadaja zatem zamkniete pozycje walutowe i nie generuja
ryzyka walutowego. Pozycja narazong na ryzyko walutowe jest wartos¢ udziatow Grupy w
podmiotach zaleznych dziatajacych na rynku czeskim i stowackim.

Grupa stosuje polityke zarzadzania ryzykiem kursowym, zgodnie z ktora wszystkie pozycje narazone
na ryzyko zmian kursowych zabezpieczane sa kontraktami forward. Grupa zabezpiecza 100% swojej
pozycji walutowej.

6.3.Ryzyko stopy procentowej

Zrédtem ryzyka stop procentowych sa uwarunkowania rynkowe i nieustannie zmieniajacy sie ksztatt
krzywej dochodowosci, jak rowniez poziom rynkowych stop procentowych. Grupa ogranicza to
ryzyko poprzez prowadzenie aktywnej polityki utrzymania rentownosci aktywow, aby
zagwarantowac sobie odpowiednia marze z transakcji wystarczajaca na pokrycie ryzyka zmian
kosztow finansowania.

6.4.Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe oznacza ryzyko, ze kontrahent nie dopetni zobowigzan, co narazi Grupe na straty
finansowe. Celem zarzadzania ryzykiem kredytowym jest budowanie stabilnego i zrbwnowazonego
portfela aktywow finansowych oraz minimalizacja ryzyka wystapienia ekspozycji kredytowych
zagrozonych utratg wartosci, przy zachowaniu oczekiwanego poziomu dochodowosci i wartosci
portfela kredytowego.

Grupa stosuje zasade dokonywania transakcji wytacznie z kontrahentami o sprawdzonej
wiarygodnosci kredytowej; w razie potrzeby uzyskuje sie stosowne zabezpieczenie jako narzedzie
redukcji ryzyka strat finansowych z tytutu niedotrzymania warunkéw kontraktowych. Ekspozycja
Grupy na ryzyko kredytowe kontrahentow podlega ciagtemu monitorowaniu.

Dziatalnos¢ Grupy obejmuje sektor publiczny oraz niepubliczny.
Ponizej zaprezentowano analize ryzyka kredytowego dla rynku polskiego.

Dla podmiotow sektora publicznego ocena wiarygodnosci kredytowej rozpatrywana jest w
kontekscie ryzyka nieterminowego regulowania zobowiazan oraz ryzyka przeksztatcen w podmiot
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prawa handlowego. Zasady przeksztatcania podmiotéw leczniczych sa opisane szczegotowo w
przepisach Ustawy o Dziatalnosci Leczniczej (UoDL). Zgodnie z zapisami nowelizacji, ktora weszta w
zycie 15 lipca 2016 r. podmioty tworzace nie majg juz obowigzku a maja jedynie uprawnienie
przeksztatcania samodzielnych publicznych zaktadow opieki zdrowotnej w spotki prawa handlowego.
Istotnym czynnikiem wptywajacym na zmniejszenie ryzyka kredytowego przeksztatconych
podmiotow leczniczych wynikajacym ze zmian w UoDL, jest obowigzek posiadania przez podmiot
przeksztatcajacy udziatow lub akcji nowo powstatej spotki o wartosci nominalnej na poziomie
minimum 51% kapitatu zaktadowego oraz dysponowania wiekszoscia gtosow na zgromadzeniu
wspolnikow lub walnym zgromadzeniu akcjonariuszy. Ponadto przy posiadaniu wiekszosciowego
pakietu udziatow lub akcji UoDL uniemozliwia wyptate dywidendy. Takie zapisy UoDL skutecznie
zniechecajg prywatnych inwestorow do obejmowania udziatow w przeksztatcanych podmiotach
leczniczych, a obecnos¢ w kapitale podmiotow bez zdolnosci upadtosciowej zmniejsza ryzyko
zdarzen o charakterze kredytowym.

Spoétka rozpoznaje i monitoruje réwniez ryzyko znaczacego ograniczenia dziatalnosci operacyjnej
podmiotu leczniczego i powierzenia tej dziatalnosci operatorowi prywatnemu. Takie dziatanie
generuje ryzyko opoznien ze wzgledu na gwattowne obnizenie przychodow podmiotu leczniczego.

Dla podmiotow sektora niepublicznego charakteryzujacego sie wystapieniem ryzyka upadtosci Grupa
stosuje wszechstronng ocene ryzyka kredytowego.

Dla kazdej transakcji pomiar ryzyka kredytowego dokonywany jest na etapie rozpatrywania wniosku
0 zawarcie transakcji i cyklicznie w ramach monitorowania z uwzglednieniem zmieniajacych sie
warunkow zewnetrznych oraz zmian sytuacji finansowej dtuznikow. Oczekiwany poziom ryzyka
kredytowego jest zabezpieczany poprzez przyjmowane przez Grupe zabezpieczenia oraz odpisy
(rezerwy) z tytutu utraty wartosci ekspozycji kredytowych. Wartos¢ przyjetych zabezpieczen jest
monitorowana i amortyzowana. Grupa monitoruje poziom koncentracji ekspozycji wobec
pojedynczych podmiotow badz grup podmiotow powigzanych. Grupa przy ocenie ryzyka
kredytowego korzysta z zewnetrznych baz danych o dtuznikach.

Grupa w zwiazku z finansowaniem narazona jest takze na ryzyko wynikajace z dziatan nieuczciwego
i nierzetelnego kontrahenta. Grupa przed uruchomieniem finansowania mityguje to ryzyko poprzez
sprawdzanie pozyskanych informacji w zakresie mozliwym do weryfikacji - np. w produkcie
faktoring potwierdzanie istnienia dtuznikéw i dtugu. Nie mozna jednak wykluczyc¢, iz mimo podjecia
dziatan przez Grupe, dojdzie do materializacji tego ryzyka w wyniku nieuczciwych praktyk
kontrahenta.

MEDFinance S.A. w 2016 roku wprowadzit do swojej oferty pozyczki dla lekarzy prowadzacych
dziatalnos¢ gospodarcza (pozyczki MEDLekarz). Ocena zdolnosci kredytowej wnioskodawcy opiera sie
na informacji pozyskanej z Biura Informacji Kredytowej o miesiecznych obcigzeniach kredytowych
wnioskodawcy, scoringu, przyjetym wskazniku wolnego przychodu, macierzy przychodéow oraz
krzywej dostepnosci kwoty produktu. Spotka dla portfela pozyczek MEDLekarz, jako portfela
homogenicznego, tworzy odpisy na poniesione ale nieraportowane straty (IBNR) a w razie
wystapienia przestanek utraty wartosci odpisy celowe.

Funkcjonujace w Grupie procedury podejmowania decyzji kredytowych i zawierania transakcji
przewiduja, zZe decyzje kredytowe moga by¢ podejmowane jedynie przez osoby do tego
uprawnione. Kazda potencjalna transakcja jest przedmiotem decyzji kredytowej podejmowanych
przez osoby wskazane w Regulaminie Kompetencji Kredytowych przyjetym wewnetrznie dla kazdej
spotki z grupy kapitatowej.

Ocena ryzyka kredytowego i monitoring portfela aktywow wszystkich spotek z grupy kapitatowej jest
przeprowadzana przez Dziat Ryzyka Magellan S.A. i jest niezalezna od pionow biznesowych.

Udziat aktywow od podmiotow posiadajacych zdolnos¢ upadtosciowa (innych niz Samodzielne
Publiczne Zaktady Opieki Zdrowotnej lub Jednostki Samorzadu Terytorialnego) w portfelu aktywow
finansowych Grupy na dzien 30 czerwca 2017 wynosit 7,45% wobec 8,46% na dzien 30 czerwca 2016.
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Ponizsza tabela prezentuje strukture portfela Grupy na dzien 30 czerwca 2017 oraz 30 czerwca 2016
roku w podziale na jednostki majace zdolnos¢ upadtosciowa i jednostki nie majace takiej zdolnosci:

Typ dtuznika Stan na 30.06.2017 Stan na 30.06.2016
Jednostki publiczne 81,01% 79,80%
Samodzielne Publiczne Zaktady Opieki Zdrowotnej 73,48% 72,40%
Jednostki Samorzqdu Terytorialnego 7,53% 7,40%
Jednostki ze zdolnoscia upadtosciowa 18,99% 20,20%
Niepubliczne Zaktady Opieki Zdrowotnej 11,54% 11,74%
inne 7,45% 8,46%

Zabezpieczenie aktywow finansowych

Na etapie zawierania umowy Grupa dokonuje oceny ryzyka kredytowego zwiazanego
z przedmiotowa transakcja. Podstawa do oceny tego ryzyka jest z jednej strony ocena sytuacji
ekonomiczno-finansowej dtuznika, z drugiej strony historia dotychczasowej wspotpracy oraz poziom
aktualnego zaangazowania oraz proponowane zabezpieczenia sptaty. Dla aktywow o podwyzszonym
poziomie ryzyka Grupa wymaga ustanowienia zabezpieczenia. Stosowane formy zabezpieczen to
cesja z kontraktu szpitala z NFZ, zabezpieczenie na majatku rzeczowym, majatku ruchomym oraz
weksel in blanco.

Z zabezpieczen Grupa moze skorzysta¢ w przypadku opoznien w ptatnosciach przewidzianych
harmonogramem sptat.

Zarzadzanie ryzykiem kredytowym obejmuje rowniez monitoring portfela - zaréwno sytuacji
ekonomiczno-finansowej dtuznikow, czynnikow wskazujacych na ryzyko przeksztatcen podmiotéw
leczniczych w spotki prawa handlowego, powierzenia dziatalnosci operacyjnej podmiotowi
zewnetrznemu jak i terminowosci sptat. Grupa na biezaco - jeszcze przed terminem wymagalnosci
rat - monitoruje terminowos¢ sptat i w razie opodznien podejmuje dziatania zmierzajace do
przywrocenia regularnosci portfela lub wyegzekwowania naleznosci od dtuznika.

6.5.Ryzyko ptynnosci

Grupa zarzadza ryzykiem ptynnosci poprzez obejmowanie wiekszosci portfela aktywow finansowych
potwierdzonymi przez dtuznikdbw harmonogramami ptatnosci, utrzymujac odpowiednig wielkos¢
gotowki do dyspozycji, wykorzystujac oferty ustug bankowych i rezerwowe linie kredytowe,
monitorujac stale prognozowane i rzeczywiste przeptywy pieniezne oraz dopasowujac profile
zapadalnosci aktywow i zobowiazan finansowych. Wejscie w sktad grupy BFF wzmocnito pozycje
ptynnosciowa Grupy i umozliwito jej dostep do stabilnego finansowania pozyskiwanego od podmiotu
dominujacego.

W celu minimalizacji ryzyka ptynnosciowego Grupa prowadzi polityke konserwatywnego

finansowania aktywow polegajaca na:

- Scistym monitorowaniu wptywow oraz aktywnej polityce zarzadzania opdznieniami realizowanej
przez wyspecjalizowany i doswiadczony zespot,

—  biezacym prognozowaniu i codziennym urealnianiu prognoz wptywow w horyzoncie krétko-,
srednio- i dtugoterminowym,

- zarzadzaniu strukturg pasywnej strony bilansu poprzez odpowiednia kompozycje zrdodet
finansowania, uwzgledniajaca strukture aktywnej strony bilansu i specyfike poszczegolnych
produktow, a w szczegolnosci stabilnos¢ i przewidywalnos¢ wptywow finansowych z tych
produktow,

— limitowaniu wartosci wskaznikow zadtuzenia (np. kapitaty wtasne/kapitaty obce, kapitaty
wtasne/EBIT itp.) na konserwatywnym poziomie, gwarantujacych rozwoj dziatalnosci
biznesowej, ale zapewniajacej, na bazie doswiadczen historycznych, bezpieczenstwo
ptynnosciowe Spotki,

—  utrzymywaniu rezerwowych zrodet finansowania na potrzeby biezacych ptatnosci.
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Dodatkowo wysoki poziom wptywow gotowkowych na konta Grupy gwarantuje stabilng sytuacje
ptynnosciowa pomimo pojawiania sie przejsciowych nieregularnosci i opdznien w sptatach
dokonywanych przez dtuznikow.

6.6.Ryzyko prawne

Ryzyka prawne w obszarze finansowania podmiotéw $wiadczacych ustugi medyczne

Grupa operuje w niszy rynkowej, stosujac niestandardowe produkty i ustugi, ktorych konstrukcja,
przy braku szczegétowych rozwigzan prawnych, oparta jest o ogblne zasady prawa. Interpretacja
niektorych zagadnien prawnych i kwestii spornych ich dotyczacych odbywa sie na ogot w wyniku
rozstrzygnie¢ na drodze postepowan sadowych, ktorych wynik - po prawomocnym rozstrzygnieciu -
ma moc wigzaca. Duze znaczenie dla oferowanych produktow majg czesto zmieniajace sie i roznie
interpretowane przez sady przepisy prawa regulujace dziatalnos¢ lecznicza, majac wptyw na
produkty oferowane przez Grupe.

Przyktadem takiej interpretacji jest stanowisko Sadu Najwyzszego stwierdzajace, ze stosowane
przez Spotke Magellan S.A. rozwigzania dotyczace produktow, ktore oparte sa o poreczenie lub
roszczenia gwarancyjne unormowane w Kodeksie Cywilnym naruszaja przepisy art. 54 ustawy o
dziatalnosci leczniczej. Przyjmujac taka interpretacje Sad Najwyzszy spowodowat zmiane
orzecznictwa sadow powszechnych, ktore przez lata funkcjonowania tego przepisu staty na
stanowisku, iz wskazane powyzej produkty nie naruszaja regulacji art. 54 uodl (w latach 2012-2014
na 685 prawomocnie zakonczonych postepowan wytoczonych w ramach opisanych powyzej
produktow, Spotka wygrata 656 razy). Jednakze majac na uwadze przedmiotowe stanowisko Spotka
wygasza te produkty. Aktywa pochodzace z tych umow maja coraz mniejszy udziat w wartosci
portfela aktywow finansowych.

Kolejna zmiana linii orzecznictwa dotyczaca art. 54 uodl zwigzana byta z uznaniem produktow
Spotki zwigzanych z umowa konsorcjum za praktyke zmierzajaca do obejscia powyzszego przepisu.
W swietle aktualnych podgladéw Sadu Najwyzszego, umowa zawarta pomiedzy wierzycielem z
umowy o wykonanie okreslonego s$wiadczenia, a podmiotem ktory nie wspotrealizuje tego
$wiadczenia tylko uzyskujacy prawo do wynagrodzenia z takiej umowy, stanowi czynno$¢ mogaca
zmierza¢ do zmiany wierzyciela w rozumieniu art. 54 ust. 5 uodl.

Podobna sytuacja zostata negatywnie zinterpretowana przez Sad Najwyzszy w odniesieniu do
konstrukcji przekazu uregulowanej w art. 921" - 921° Kodeksu cywilnego (,,k.c.”).

Nalezy podkresli¢, iz jeden z SP ZOZ-6w ztozyt skarge kasacyjna na wyrok sadu apelacyjnego w
zakresie zarzucanego naruszenia art. 54 ust. 5 i 6 uodl przez Spotke, ktora zawarta ze swym
kontrahentem umowe faktoringu powierniczego. SP ZOZ stoi na stanowisku, iz doszto do obejscia
ustawowego zakazu przelewu wierzytelnosci poprzez sptate przez Spotke wierzytelnosci
przystugujacych Kontrahentowi wzgledem SP ZOZ-u. Magellan S.A oraz Kontrahent ztozyli
odpowiedzi na w/w skarge kasacyjna, w ramach ktorych zaprzeczyli twierdzeniom SP ZOZ-u jakoby
doszto do naruszenia art. 54 ust. 5 i 6 uodl, gdyz umowa faktoringu powierniczego nie stanowi
czynnosci prawnej majacej na celu zmiane wierzyciela SP ZOZ-u.

W konsekwencji istnieje ryzyko dalszego rozwoju orzecznictwa Sadu Najwyzszego w kierunku
rozszerzajacej wyktadni art. 54 ust.5 uodl jednakze nie wydaje sie aby miato ono zastosowanie do
pozostatych produktéow oferowanych przez Spotke. Obecnie produkty oferowane przez Spotke nie sg
oparte na statusie Spotki jako wierzyciela w stosunku do SP ZOZ - éw, tak wiec zdaniem Spotki art.
54 ust.5 uodl nie powinien mie¢ zastosowania.

Spotka zaskarzyta przepisy ustawy o dziatalnosci leczniczej do Trybunatu Konstytucyjnego. Gtownym
zarzutem jest naruszenie jednej z podstawowych wolnosci jaka jest swoboda dziatalnosci
gospodarczej. Jesli przyjaé prezentowang przez Sad Najwyzszy interpretacje, to Dostawcy szpitali
maja w znacznym stopniu ograniczong mozliwosc¢ prowadzenia dziatalnosci, szczegoélnie jej rozwoju,
do ktorego niezbedne jest finansowanie, ktore przy takim rozumieniu przepisow bytoby niezwykle
trudne do uzyskania wobec braku mozliwosci dysponowania majatkiem Dostawcy.
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W zakresie wspotpracy z wierzycielami Grupa zachowuje pozycje podmiotu wspierajacego
Kontrahentéw. Prowadzone sa réwniez negocjacje z zainteresowanymi stronami zmierzajace do
polubownego rozwiazania problemu zadtuzenia Szpitali czego efektem sa podpisywane
porozumienia.

Ryzyka prawne w obszarze finansowania JST

W obszarze finansowania jednostek samorzadu terytorialnego Spotka Magellan S.A. oferuje ustugi
finansowe stanowiace uzupetnienie tradycyjnego finansowania bankowego. Dzieki instrumentom
proponowanym przez Magellan S.A., jednostki samorzadu terytorialnego uzyskuja mozliwos¢
pozyskania srodkow finansowych na realizacje projektow unijnych i kontynuacje rozpoczetych
projektow inwestycyjnych. W odréznieniu od klasycznych produktow oferowanych przez banki (np.
kredyty), Spoétka proponuje produkty skonstruowane na podstawie zroznicowanych przepisow
cywilnoprawnych opartych o zasade swobody umoéw (np. subrogacja, sprzedaz i dzierzawa
nieruchomosci, finansowanie kapitatowe, itp.). Definicje tych operacji zawarte sa w rozmaitych
przepisach prawa (kodeks cywilny, ustawa o rachunkowosci, prawo podatkowe itp.).

W obszarze finansowania jednostek samorzadu terytorialnego dziataja organy kontrolne (Regionalne
Izby Obrachunkowe, Najwyzsza lzba Kontroli), ktore dokonuja wtasnych interpretacji w zakresie
produktow oferowanych podmiotom samorzadowym przez pozabankowe instytucje finansowe.
Produkty te analizowane sa przez instytucje kontrolne pod katem ich wptywu na stan zadtuzenia
jednostek samorzadu terytorialnego w kontekscie istniejacych mechanizméw ostroznosciowych. Na
skutek analiz instytucji kontrolnych postuluje sie wprowadzenie réznych regulacji prawnych
wzmacniajacych kontrole zaciagania zobowigzan przez samorzady na podstawie nieklasycznych
instrumentéw finansowych, gtéwnie w kontekscie zasady jawnosci i przejrzystosci finansow
publicznych. Organy kontrolne proponuja zmiany legislacyjne zmierzajace do modyfikacji
sprawozdawczosci finansowej w zakresie pozabankowych produktow finansowych oraz wzmocnienia
monitoringu stanu zadtuzenia jednostek samorzadu terytorialnego. Biorac pod uwage powyzsze,
toczy sie dyskusja na temat charakteru wydatkow dokonywanych przez samorzady w ramach tego
typu nieklasycznych ustug finansowych $wiadczonych przez instytucje pozabankowe. Dyskusja ta
wpisuje sie w rozwazania na temat zmiany szeroko pojetych procedur okreslajacych zasady, warunki
i tryby zaciggania zobowiazan dtuznych przez samorzady wraz z zaliczaniem poszczegolnych
zobowiazan do klasyfikacji tytutow dtuznych obowiazujacych w jednostkach samorzadu
terytorialnego. Szerokie korzystanie z nieklasycznych operacji finansowych jest stosunkowo nowym
doswiadczeniem dla polskich samorzadow, dlatego tez organy kontrolne inicjuja debate na temat
ewentualnych zmian ustawowych, majacych na celu zmiane stanu prawnego w zakresie trybu
zaciagania zobowiagzan samorzadowych, okreslonego w przepisach regulujacych finanse publiczne, a
zarazem zagwarantowania wiekszej ptynnosci finansowej w tym obszarze. Organy kontrolne
wskazuja na potrzebe wzmocnienia dyscypliny finansowej samorzadow, zwtaszcza w kontekscie
ponoszonych przez nich kosztow, co moze mie¢ wptyw na zakres ustug oferowanych przez Spotke na
rynku samorzadu terytorialnego. Pojawiaja sie gtosy na temat reformy z zakresu autonomii
finansowej jednostek samorzadu terytorialnego, zwtaszcza w ramach dyskusji na temat zmian
ustrojowych w obszarze samorzadowym. Planowana jest reforma Regionalnych Izb Obrachunkowych
majaca na celu wzmocnienie ich uprawnien, takze w zakresie badania gospodarnosci samorzadow i
spotek komunalnych.

Najwyzsza Izba Kontroli rekomenduje wdrozenie mechanizmow pozwalajacych na biezace
monitorowanie zaciaggania przez samorzady zobowiazan wynikajacych z niestandardowych operacji
finansowych. Wzrost zadtuzenia samorzadéw z wykorzystaniem niestandardowych operacji
finansowych - w ocenie instytucji kontrolnych - powinien podlegac takim samym procedurom, jakie
obowiazuja samorzady przy zaciagganiu kredytow lub pozyczek (art. 89 ust. 1 pkt 2-4 ufp), tacznie z
obowiazkiem zasiegania opinii RIO dotyczacej mozliwosci sptaty takiego zobowiazania.

Nalezy podkresli¢, iz wykorzystywanie rozwigzan cywilnoprawnych odmiennych od tradycyjnych
instrumentéw finansowych, ktore uregulowane sa przepisami kodeksu cywilnego lub kodeksu spotek
handlowych i uzupetnione sa o zasade swobody umoéw, nie moze by¢ traktowane na rowni z takimi
zrodtami finansowania jak kredyt, pozyczka, czy emisja papierow wartosciowych. Racjonalny
ustawodawca nie objat ich limitem okreslonym w uchwale budzetowej jednostki samorzadowej, ani
nie natozyt obowiazku pozyskania opinii RIO w sprawie mozliwosci sptaty tego typu zadtuzenia (art.
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91 u.f.p. a contrario). Katalog okolicznosci uzasadniajacych zastosowanie kredytéw, pozyczek lub
papierow wartosciowych z przepisu art. 89 u.f.p., rowniez nie obejmuje pozostatych rozwiazan
cywilnoprawnych, bazujacych na przepisach ogolnych. Biorac pod uwage powyzsze, uzasadnione
watpliwosci budza te stanowiska, wedle ktorych zrownuje sie - bez wyrazniej podstawy prawnej -
w/w umowy cywilnoprawne z klasycznymi instrumentami finansowymi pod wzgledem ich skutkow
prawnych i ekonomicznych. Niestandardowe ustugi finansowe na rynku JST naleza do kanonu
obowiazujacego prawa, a zatem pominiecie tych konstrukcji przez przepisy prawa finansow
publicznych nie mozna ocenia¢ z punktu widzenia luki w prawie. Za nieznajdujacy uzasadnienia
trzeba uznac poglad, iz umowy cywilnoprawne odmienne od klasycznych instrumentow finansowych
funkcjonuja poza mechanizmami kontrolnymi instytucji publicznych, co moze prowadzi¢ do
niebezpiecznego wzrostu zadtuzenia samorzadow. Swoisty rezim prawny, ktéoremu podlegaja, nie
oznacza braku kontroli i mozliwosci monitoringu takiego zadtuzenia, ale koniecznos¢ uwzglednienia
réznic w podejsciu do omawianych zobowiazan ze strony organéw kontrolnych. Naczelna zasada
autonomii finanséw samorzadowych winna zatem by¢ respektowana, takze w zakresie mozliwosci
korzystania przez samorzady z innych niz tradycyjne zrédet finansowania.

6.7.Ryzyko otoczenia biznesowego

Istotny wptyw na sytuacje Spotki i Grupy ma otoczenie makroekonomiczne, w tym dziatania
ustawodawcy i bezposrednich konkurentow. Poniewaz system ochrony zdrowia jest w przewazajacej
czesci systemem publicznym, finansowanym ze srodkow publicznych, istnieje ryzyko podjecia przez
ustawodawce, a nastepnie administracje rzadowa dziatan, ktore beda miaty na celu zmiane
funkcjonowania systemu publicznej ochrony zdrowia, a w szczegolnosci zasad funkcjonowania
systemu finansowego w tym sektorze. Obecne zasady funkcjonowania systemu stuzby zdrowia oraz
ramy prawne, w jakich on dziata znaczaco determinuja dziatalnos¢ Spotki - maja wptyw na ksztatt
oferowanych przez Spotke produktow, stopien ryzyka, osiagane rentownosci i wolumen sprzedazy.

Dywersyfikacja prowadzonej dziatalnosci zarowno w ujeciu geograficznym (dziatalnos¢ na rynkach
zagranicznych - Stowacja i Czechy) oraz sektorowym (oferta poszerzona o ustugi finansowe
adresowane do podmiotow z szerokiego rynku) zmniejsza ryzyko biznesowe zwigzane ze zmianami
uregulowan prawnych dotyczacych podmiotow publicznych oraz zmianami systemu finansowania
stuzby zdrowia.

Utworzenie sieci szpitali - rynek polski

W ocenie Spotki utworzenie sieci szpitali nie bedzie miato wptywu na jej podstawowy biznes, gdyz
okoto 95% SP ZOZ-6w, czyli podmiotow, z ktorymi gtdwnie wspotpracuje Magellan S.A. znalazto sie w
sieci szpitali.

Zakwalifikowanie szpitala do sieci bedzie gwarancja, ze Fundusz zawrze z nim umowe -
bez koniecznosci uczestniczenia w postepowaniu konkursowym. Kontrahenci Spoétki, jakimi sa
gtownie SP ZOZ-y, beda mie¢ wiec zagwarantowane finansowanie z Narodowego Funduszu Zdrowia,
a zatem nie zwiekszy sie rowniez ryzyko kredytowe posiadanego portfela.

Ze wzgledu na specyfike i zakres prowadzonej dziatalnosci, Grupa nie stosuje rachunkowosci
zabezpieczen dla przeprowadzonych i planowanych transakcji gospodarczych.

7. Zdarzenia istotnie wptywajace na dziatalno$¢ Grupy i osiagniete wyniki

W dniu 20 lutego 2017 Spétka Magellan S.A. otrzymata odmowe wydania opinii zabezpieczajacej
dotyczacej transakcji potaczenia Magellan S.A. z Mediona Sp. z 0.0. z dnia 16 grudnia 2016.

W dniu 7 marca 2017 Spotka Magellan S.A. wystosowata dwa wezwania do usuniecia naruszenia
prawa - jedno skierowane do Ministra Rozwoju i Finanséw, drugie - do Szefa Krajowej Administracji
Skarbowej.

W dniu 28 kwietnia 2017 roku Spotka otrzymata odpowiedz od Szefa Krajowej Administracji
Skarbowej na wezwanie do usuniecia naruszenia prawa ztozonego w zwiazku z odmowa wydania
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opinii zabezpieczajacej dotyczacej transakcji potaczenia Magellan S.A. z Mediona Spotka z
ograniczong odpowiedzialnoscia z dnia 16 grudnia 2016 roku. Szef Krajowej Administracji Skarbowej
podtrzymat stanowisko wyrazone w wyzej wymienionej odmowie wydania opinii zabezpieczajacej.

W dniu 29 maja 2017 Spotka Magellan S.A. ztozyta skarge na odmowe wydania opinii
zabezpieczajacej do Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie za posrednictwem Szefa
Krajowej Administracji Skarbowej.

Poza opisanymi powyzej nie wystapity zadne inne zdarzenia majace szczegolnie istotny wptyw na
dziatalnos¢ Grupy i osiagniete wyniki finansowe.

8. Informacje dodatkowe

8.1.Postepowania toczqce sie przed sqdem lub organem administracji publicznej

Saldo wierzytelnosci objetych postepowaniem sadowym na dzien 30 czerwca 2017 roku wynosito
170.753 tys. PLN, co stanowito 8% wartosci portfela aktywow finansowych, wobec 151.391 tys. PLN
(9% portfela) na dzien 30.06.2016 roku oraz wobec 160.236 tys. PLN (8% portfela) na dzien
31.12.2016 roku.

Ze wzgledu na charakter prowadzonej dziatalnosci objecie aktywa postepowaniem sadowym jest
jednym z typowych etapow odzyskiwania wierzytelnosci przewidzianych procedurami operacyjnymi
Grupy, a ryzyko kredytowe tej grupy aktywow jest na poziomie porownywalnym z pozostatymi
aktywami finansowymi sptacanymi przez dtuznikow bez ustalonego harmonogramu ptatnosci.

Na dzien sporzadzenia niniejszego raportu przeciwko Grupie nie tocza sie zadne istotne
postepowania sadowe.
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8.2.Informacje o podmiocie uprawnionym do badania sprawozdan finansowych

W dniu 23 listopada 2016 roku Rada Nadzorcza Spotki dokonata wyboru audytora
przeprowadzajacego badanie sprawozdan finansowych Spotki i Grupy Kapitatowej Magellan, ktorym
zostata PricewaterhouseCoopers Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie,
al. Armii Ludowej 14, wpisana na liste podmiotéow uprawnionych do badania sprawozdan
finansowych przez Krajowa Izbe Biegtych Rewidentow pod numerem ewidencyjnym 144,

Do zadan audytora nalezy badanie rocznych jednostkowych sprawozdan finansowych Spotki i
skonsolidowanych sprawozdan finansowych Grupy oraz badanie i przeglad pakietow
konsolidacyjnych Grupy sporzadzanych zgodnie ze standardami obowigzujacymi w Grupie BFF.

Wybér biegtego rewidenta zostat dokonany zgodnie ze Statutem Spoétki i obowigzujacymi przepisami.

Wybor nowego audytora zostat dokonany zgodnie z wymogiem zapewnienia jednolitosci w zakresie
audytu Grupy Kapitatowej BFF, do ktorej nalezy Magellan S.A.

Lédz, 2 sierpnia 2017

Podpisy
Krzysztof Kawalec  Urban Kielichowski Rafat Karnowski Emanuele Bona Radostaw Moks
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