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1. INFORMACJE OGOLNE O SPOtCE

Forma prawna: Spotka Akcyjna
Kraj siedziby: Polska
Siedziba: Warszawa
Adres: ul. Branickiego 17, 02-972 Warszawa
Adres poczty elektronicznej: inwestor@massmedica.com
Adres strony internetowej: www.massmedica.com
NIP: 1132835251
REGON: 142951515
KRS: 0000688627

PODSTAWOWA DZIALALNOSC SPOLKI

Firma Massmedica zajmuje sie dystrybucjg implantéw i innych materiatéw medycznych stosowanych
w leczeniu choréb uktadu narzadu ruchu, a takze w medycynie regeneracyjnej. Spotka specjalizuje sie
w produktach wysoko technologicznych (niegenerycznych). Spétka oferuje wyroby wytwarzane przez
producentéw europejskich oraz amerykanskich, gwarantujgcych najwyzszy poziom jakosci i
wykorzystujgcych w procesach produkcyjnych najnowsze technologie. Gtéwnymi dostawcami Spotki
s3 migdzynarodowe przedsigbiorstwa produkcyjne, posiadajace ugruntowang pozycje na rynku, takie
jak Corin, LARS, coligne, Materialise, Merete, Exabone, Oligomedic, Ettsons, Bioxis Pharmaceuticals.
Produkty dostawcow Spétki spetniajg wszelkie niezbedne normy dotyczace wyrobéw medycznych.

Oferta Massmedica obejmuje gtéwnie endoprotezy stawdéw, poza tym Spoétka oferuje elastyczne
implanty do kregostupa, endoprotezy nowotworowe, niszowe implanty traumatologiczne, substytuty
kosci, preparaty autogenne (biologiczne) oraz oparte na kwasie hialuronowym. Massmedica dziafa
gtéwnie na terenie Polski, w niewielkim stopniu sprzedaz adresuje do niektérych krajéow Europy
§rodkowo-Wschodniej, m.in. Biatorusi oraz Czech.

Spoétka posiada dwie linie biznesowe:

® RECON (medycyna rekonstrukcyjna) - w ramach ktérej Spétka oferuje produkty do
endoprotezoplastyki stawéw. Firma jest dystrybutorem najwyiszej jakosci endoprotezy
stawow (produkcja Corin oraz Merete), w tym réwniez indywidualnie drukowanych 3D
(wspdtpraca z Materialise). Oferta w ramach tej linii obejmuje takie skoncentrowane kwasy
hialuronowe (Ettsons), PRPoraz PRP faczone z kwasem hialuronowym a takze implanty do
medycyny sportowej (Lars).

* FOREVER YOUNG (anti-aging) - linia, ktorg Spétka dopiero rozwija. Produkty oferowane w
ramach tej linii dedykowane sg medycynie anti-aging i regeneracyjnej. Zawiera ona preparaty
stuzace obnizeniu wieku biologicznego i eliminacji czynnikéw ryzyka choréb cywilizacyjnych
(ProLon), suplementy pobudzajgce rekonstrukcje tkankowa (Auracos), innowacyjne
wypetniacze na bazie kwasu HA (Cytosial). Cato$¢ uzupetnia linia specjalistycznych
dermokosmetykéw (Endor).
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Gtéwnymi odbiorcami produktéw oferowanych przez Spétke w ramach RECON sg placéwki medyczne,
w tym przede wszystkim publiczne szpitale. Celem pozyskania klientéw, Spétka uczestniczy w licznych
przetargach i z uwagi na specyfike branzy, konkuruje gtéwnie warunkami cenowymi, za$ kontrakty na
dostawy maja charakter wieloletni. Nalezy podkresli¢, ze polityka cenowa Spétki musi uwzglednia¢
zarzadzenia Narodowego Funduszu Zdrowia w zakresie stawek refundacyjnych. W zwigzku z
powyzszym, segment RECON charakteryzuje sie ograniczonym poziomem marzy mozliwej do
uzyskania.

Produkty oferowane w ramach linii Forever Young, znajdujace zastosowanie w medycynie
regeneracyjnej, antystarzeniowej i estetycznej, sa adresowane gtdwnie do sektora prywatnego,
gtéwnie do gabinetéw lekarskich. W przypadku medycyny sportowej klientami sg glownie poradnie
ortopedyczne i ortopedzi, w segmencie medycyny estetycznej i antystarzeniowej — gabinety
dermatologiczne i dermatolodzy. Produkty oferowane w ramach tej linii pozwalajg wygenerowa¢
znacznie wyiszy poziom marz w poréwnaniu do produktéw adresowanych giéwnie do sektora
publicznego, ze wzgledu na brak ograniczer zwigzanych ze stawkami refundacyjnymi NFZ.

Spotka koncentruje sig na dostarczaniu produktéw cechujacych sig najwyisza jakoscig, znacznym
stopniem innowacyjnosci, o bardzo wysokim stopniu zaawansowania technologicznego. Stanowi to
jednoczesnie gtéwna przewage konkurencyjng Spofki.

W ramach promocji swojej dziatalnosci i oferty produktowej, Spétka organizuje liczne szkolenia
przeznaczone dla lekarzy, nierzadko uzupetnione o operacje prowadzone ,na zywo”. Celem szkolen
jest przedstawienie swojej oferty niejako ,w praktyce”, a takie przekazanie stosownej wiedzy
przedstawicielom medycznym oraz lekarzom, niezbednej do obstugi i pézniejszego stosowania
produktow Spotki. W zakresie marketingu, Spdtka planuje rozpoczecie kampanii reklamowej
produktow z zakresu medycyny estetycznej i antystarzeniowej w mediach spotecznos$ciowych.

Massmedica posiada dziat handlowy, odpowiedzialny za pozyskiwanie klientéw. Przedstawiciele
medyczni Spotki s3 odpowiedzialni za bezposrednig wspétprace ze szpitalami (sektor publiczny).
Niemniej jednak to zatozyciele Spétki — Pan Konrad Lerski i Marek Miodzianowski stanowia kluczowy
zasob dla prowadzonej dziatalnosci. Ich wieloletnie do$wiadczenie w branzy medycznej i know-how
pozwala Spotce sukcesywnie zwieksza¢ skale dziatalnosci, pozyskujac coraz wieksze kontrakty na
dostawy sprzgtu medycznego. Spétka planuje rozbudowaé strukture organizacyjng, w zwigzku z
rozwojem linii Forever Young. Plany obejmuje zatrudnienie dedykowanych przedstawicieli,
odpowiedzialnych za sprzedaz do sektora prywatnego.

Spotka, jako dystrybutor uzyskuje przychody ze sprzedazy w dwéch modelach:

a. W przypadku rozliczen ze placéwkami szpitalnymi przychéd Spétki z tytutu sprzedazy danej
endoprotezy generowany jest w momencie, gdy zostanie ona zuzyta. Stad tez, polityka
Massmedica ukierunkowana jest na zawieranie z producentami uméw przewidujacych odroczone
terminy ptatnosci. W wigkszosci przypadkéw, terminy te wahajg sie w przedziale od 60 do 120
dni, co pozwala Spétce na zachowanie wiekszej elastycznosci w zakresie prowadzonej dziatalnosci.
Z nielicznymi dostawcami Massmedica dokonuje rozliczed na podstawie umowy o strukturze
zblizonej do umowy komisu. Wéwczas, Spétka generuje sprzedaz, jak réwniez dokonuje ptatnoéci
dopiero, gdy dany towar zostanie zuzyty.
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b. W przypadku rozliczed z prywatnymi placéwkami medycznymi przychéd Spétki jest generowany
w momencie sprzedazy. W tym modelu nie wystepuje ryzyko zamrozenia (w celu nabycia towaru)
kapitatu, charakterystyczne dla rozliczeri dokonywanych w ramach sprzedazy produktéw
medycyny rekonstrukcyjne;j.

Majac na wzgledzie opisany powyzej model dokonywania rozliczen ze szpitalami publicznymi, gtdéwng
barierg wejscia na rynek, na ktérym dziata Spétka, jest kapitatochtonnoéé inwestycji zwigzana z
zakupem zapas6w niezbednych do prowadzenia sprzedazy. Ponadto kluczowa bariere stanowi rowniez
mozliwo$¢ pozyskania odpowiednich produktéw i dostawcéw. Spétka posiada dostep do
innowacyjnych produktéw gtéwnie ze wzgledu na wypracowane, wieloletnie, osobiste relacjom z

dostawcami.

Akcjonariusze posiadajacy co najmniej 5% ogélnej liczby gloséw na Walnym
Zgromadzeniu

Marek Mtodzianowski 1.306.545 54,10% 1.306.545 54,10%

Konrad Lerski 680.000 28,16% 680.000 28,16%

WKM Limited 233.009 9,65% 233.009 9,65%

Pozostali 195.345 8,09% 195.345 8,09%

SUMA 2.414.899 100,00% 2.414.899 100,00%
Organy Spotki

Na dzient publikacji niniejszego sprawozdania sktad organéw Spétki przedstawia sie nastepujaco:

Zarzad

Marek Mtodzianowski

Prezes Zarzadu

16 lutego 2019 r. - 16 lutego 2021 r.

Konrad Lerski

Cztonek Zarzadu

16 lutego 2019 r. - 16 lutego 2021 r.

* kadencja uplywa z dniem zatwierdzenia przez Walne Zgromadzenie sprawozdania finansowego Spétki za 2020 . jako ostatni

petny rok petnienia funkcji

Rada Nadzorcza

Jan Brykczynski

Przewodniczacy Rady Nadzorczej

15 lutego 2019 r.- 27 kwietnia 2 r.

Edyta Lerska

Cztonek Rady Nadzorczej

17 sierpnia 2018 r. - 27 kwietnia 2019 r.

Hubert Mtodzianowski

Cztonek Rady Nadzorczej

27 kwietnia 2017 r. - 27 kwietnia 2019 r.

Janusz Fajkowski

Cztonek Rady Nadzorczej

27 kwietnia 2017 r. - 27 kwietnia 2019 r.

Nico Brezan

Cztonek Rady Nadzorczej

27 kwietnia 2017 r. - 27 kwietnia 2019 .

* kadencja uptywa z dniem zatwierdzenia przez Walne Zgromadzenie sprawozdania finansowego Spétki za 2018 . jako ostatni

petny rok petnienia funkcji
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2. KOMENTARZ ZARZADU NA TEMAT CZYNNIKOW | ZDARZEN, KTORE
MIALY ISTOTNY WPLYW DZIAtALNOSC SPOLKI | JE} WYNIKI FINANSOWE

W roku 2018 Massmedica odnotowata sprzedaz na poziomie 19,5 min zt. Wynik ten stanowi prawie
40% wzrostu w stosunku do roku 2017. Wzrost ten byt mozliwy dzieki inwestycjom w zestawy
operacyjne do endoprotezoplastyki biodra oraz kolana. Powyisze umozliwito Spétce dotarcie do
nowych klientéw i zwigkszenie obrotéw w segmencie rekonstrukcyjnym (RECON).

Medycyna rekonstrukcyjna (Recon) 9 944 407 71,07% 13 260 799 68,01%
Medycyna sportowa 1874 484 13,40% 2 246 205 11,52%
Preparaty autogenne (biologiczne) 919 787 6,57% 1054 858 5,41%
Preparaty oparte na kwasie

reparaty op 627 668 4,49% 389 966 2%
hialuronowym
Pozostate ustugi 532722 3,81% 692 190 3,55%
Medycyna estetyczna i

. 92 800 0,66% 1854289 9,51%

antystarzeniowa
Suma 13 991 869 19498 307

Sprzedaz RECON miata nadal najwigkszy udziat w catosci obrotéw Spétki wynoszgcy 68% - 13,26 min
zt. Istotnym, nowym czynnikiem generujagcym dodatkowe przychody w 2018 roku byt dziat Anti-Aging
(medycyna estetyczna i regeneracyjna). Sprzedaz w tym kanale zostata uruchomiona na poczatku 2018
roku i na koniec roku stanowita 9,5% sprzedazy Spétki ogétem, co odpowiada kwocie 1,85 min zt.
Spotka planuje wdrozenie dalszych dziatar zmierzajacych do rozwoju tego dziatu.

W 2018 roku zysk z dziatalnosci operacyjnej przekroczyt 700 tys. zt. Oznacza to spadek o 350 tys. zt
wzgledem wyniku osiggnietego w 2017 roku. Spétka zanotowata zysk netto na poziomie niemal 430
tys. zt wobec zysku netto w kwocie 792 tys. zt w roku ubiegtym. Spadek rentownoéci wigze sie ze
znacznymi inwestycjami w rozwdj sprzedazy - w szczeg6lnosci znaczne koszty marketingu i promocji
niezbgedne w obliczu penetracji nowego obszaru dziafalno$ci — medycyny anti-aging.

W omawianym okresie nie wystapity zmiany w zakresie finansowania zabiegéw endoprotezoplastyki
w stosunku do roku uprzedniego w zwigzku z powyzszym popyt ksztattowat sie w sposéb zblizony do
zapotrzebowania notowanego w 2017 roku. W dalszym ciggu nie wprowadzono limitu na iloé¢
zabiegow endoprotezoplastyki. Jedynymi czynnikami wptywajacymi na zapotrzebowanie ze strony
szpitali byty doptyw pacjentéw i techniczne mozliwosci wykonania operacji (ilos¢ t6zek, dostep do sal
operacyjnych, dostepnosc personelu w szczeg6lnosci anestezjologdw).

Gtéwnym czynnikiem wptywajacym niekorzystnie na sprzedazy w segmentach RECON i medycyny
sportowej byty przerwy w waznosci certyfikatéw CE, okresowo uniemozliwiajace dostawy na rynek
pojedynczych rozmiaréw implantéw lub catych ich linii, ktére pojawity sie w ostatnim kwartale 2018.
Ze wzgledu na zesztoroczne zaostrzenie przepiséw i zmniejszenie ilosci jednostek certyfikujacych z
ponad 120 do niecatych 50, obecnie wystepuja zatory i opdznienia w wydawaniu przedtuzen
certyfikatow dopuszczajgcych produkty na rynek CE. Sytuacja ta spowodowata brak certyfikatu

6 %/
S
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istotnego dla sprzedazy Spétki produktu jakim jest bio-polimerowy implant do rekonstrukcji chrzastki
JopintRep, ktéry w catym 2018 wygenerowat przychody w wysokosci 1,63 min zt. Spétka utracita
mozliwos¢ jego sprzedazy w listopadzie 2018. Odnowienie certyfikatu CE dla JointRep spodziewane
jest dopiero w drugiej potowie 2019 roku.

W czwartym kwartale 2018 r. zakoriczona zostata inwentaryzacja instrumentéw operacyjnych Spadlki.
Stanowig one gléwny skfadnik majgtku trwatego Emitenta. Spétka byta obowigzana do
przeprowadzenia inwentaryzacji instrumentéw operacyjnych, sktadowanych w szpitalach bedacych
klientami Spotki i wykorzystywanych do codziennych zabiegéw operacyjnych. Inwentaryzacja
obejmowata weryfikacje ponad 3.000 pozycji znajdujacych sie w kilkudziesigciu lokalizacjach w catej
Polsce. W wyniku przeprowadzonej inwentaryzacji potwierdzono obecnoéé wszystkich zestawéw
instrumentdéw stanowigcych wtasnos¢ Spétki oraz stwierdzono réinice pomiedzy zatozonym czasem
przydatnosci instrumentéw do uzycia (5 lat) a ich rzeczywistym stanem funkcjonalnym,
umozliwiajgcym dalsze wykorzystywanie przez co najmniej 2 lata. Podjeto decyzje o wydtuzeniu okresu
amortyzacji instrumentéw do 7 lat, to jest do okresu odpowiadajgcemu stanowi faktycznej
uzytecznosci. Spotka dokonata wyceny inwentaryzowanych aktywéw w oparciu o ich wartoéé godziwg
z uwzglednieniem ich dotychczasowej utraty wartosci. W zwigzku z powyzszym wprowadzono
odpowiednie korekty do bilansu, skutkujace wzrostem wartosci aktywow trwatych, a w konsekwencji
Spodtka odnotowata kwote ok. 1 mln zt w pozostatych przychodach operacyjnych w rachunku zyskow
i strat.

Istotnym osiggnigciem Spétki w 2018 byto utworzenie nowego dziatu Anti-Aging i rozpoczecie
sprzedazy produktow na szybko rosngcych rynkach medycyny estetycznej i regeneracyjnej. Osiggane
marze w tym kanale s istotnie wyzsze niz te, osiggane w zakresie produktéw RECON. Inwestycje w
$rodki trwate i zapasy magazynowe s3 z kolei nizsze niz w przypadku dziatu medycyny rekonstrukcyjnej.
Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze Spotka ponosi znacznie wyisze koszty reklamy i marketingu,
niezbedne do osiggniecia sukcesu na tym rynku.

Drugim waznym czynnikiem determinujgcym dziatania Sp6tki w 2018 byty przygotowania do debiutu
gietdowego. W ciggu catego roku trwaty prace zmierzajace do osiggniecia tego celu. Wprowadzone
zostato wiele nowych procedur w szczegdinosci w obszarze finansowo-ksiegowym. Dziatania te
zaowocowaly debiutem Spétki na rynku NewConnect w kwietniu 2019 r.

3. PRZEWIDYWANY ROZWOJ SPOLKI

W roku 2019 Spotka planuje prowadzi¢ polityke zréwnowazonego wzrostu sprzedazy koncentrujac sie
na optymalizacji proceséw, co ma stuzy¢ zwiekszeniu zysku operacyjnego. Réwnolegle prowadzone
beda dziatania ukierunkowane na rozwdj dziatu Anti-Aging i zwiekszenie procentowego udziatu w
sprzedazy produktéw wysokomarzowych. W tym zakresie planowane jest zwiekszenie bezposredniej
sprzedazy do klientdéw indywidualnych poprzez Social Media i sklep internetowy.

Spotka zamierza podjg¢ dziatania majace na celu rozpoczecie w 2019 roku wiasnej produkcji
nowoczesnych nutriceutykéw oraz innych produktéw z zakresu medycyny regeneracyjnej, w tym w
szczegdlnosci w obszarze biologicznych produktéw krwiopochodnych.
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Spotka zamierza rozpoczaé wspétprace z jednostkami naukowo-badawczymi w zakresie produkgj
zindywidualizowanych narzedzi wspomagajacych procedury chirurgiczne w obszarze ortopedii i
neurochirurgii w technice druku 3D.

4. OSIAGNIECIA W DZIEDZINIE BADAN | ROZWOJU

Spotka rozpoczeta wspétprace z ,,Instytutem dtugowiecznosci” dziatajgcym przy Uniwersytecie w
Potudniowej Californii na wydziale geriatrii. Instytut zajmuje sie badaniem zjawiska starzenia sie.
Badania te sa finansowane przez rzad Stanéw Zjednoczonych. Na mocy wspomnianej wspotpracy,
Spofka stanie sie dystrybutorem produktéw z zakresu medycyny antystarzeniowej opracowanych przez
Instytut. Fasting Mimicking Diet™ (dieta imitujgca glodéwke) dostepna pod nazwg handlowga ProLon™.
Jest to Zywnos¢ medyczna specjalnego przeznaczenia (FSMP) stuzgca do terapii tzw. syndromu
metabolicznego i obnizaniu wieku biologicznego. ProLon™ to dzienne racje zywnosciowe ztozone
wytacznie z naturalnych sktadnikéw dobranych w taki sposéb, aby stymulowac¢ aktywnos¢ wybranych
genéw. Organizm przyjmujacy Prolon™ przestawia metabolizm na charakterystyczny dla gtodéwki.
Metabolizowane sg ,zapasy”: ttuszcz oraz komorki stare lub uszkodzone. Po zakorczeniu
pigciodniowej terapii i rozpoczeciu przyjmowania normalnego pokarmu nastepuje zwiekszona
produkcja komorek macierzystych i regeneracja tkanek. Dodatkowym efektem jest redukcja masy ciata
wynikajaca z niskiej kalorycznosci przyjmowanych pokarméw. Produkt ten jest wynikiem badan
prowadzonych przez dr Valtera Longo na wspomnianym wczeéniej Instytucie Dtugowiecznosci. Zostat
on przetestowany klinicznie. Preparat ten stuzy¢ bedzie obnizeniu wieku biologicznego i eliminacji
czynnikéw ryzyka choréb cywilizacyjnych.

Bardzo waznym zdarzeniem w roku 2018 byto uzyskanie, przez producenta ProLon™ firme L-Nutra z
USA, patentu na odmtadzanie i regeneracje komdrkowa. Nie jest to oczywiscie zastuga Spotki, ale fakt
ten wptywa pozytywnie na sprzedaz i wizerunek firmy. Spétka jest wytacznym dystrybutorem jedynego
na swiecie produktu majgcego opatentowane wtasciwosci odmtadzajace.

5. AKTUALNA | PRZEWIDYWANA SYTUACJA FINANSOWA

W roku obrotowym 2018 wyniki finansowe Spétki ulegly znacznej poprawie. Spotka odnotowata wzrost
przychodéw na poziomie 40%. Jednoczesnie w tym okresie nie wystapity zmiany w zakresie
finansowania zabiegéw endoprotezoplastyki. Marza operacyjna wyniosta w 2018 roku 3,6% wobec
7,5% w roku ubiegtym. Rentownos¢ EBITDA osiggneta poziom 6,0% wobec 10,0% w roku 2017. Spétka
odnotowata spadek zysku z powodu wzrostu poniesienia wydatkéw na inwestycje w rozwdj sprzedazy
przede wszystkim w zakresie nowego dziatu — medycyny anti-aging.

Korzystny kredyt kupiecki u gtéwnego dostawcy gwarantuje nam utrzymanie ptynnosci finansowej na
bezpiecznym poziomie. Dodatkowo wzajemne rozliczenia sg realizowane w zlotéwkach co nie
powoduje ryzyka kursowego. WskaZnik plynnosci finansowej pozostat na podobnym poziomie w
stosunku do ubiegtego roku.

6. UDZIALY WLASNE

W okresie objgtym sprawozdaniem Spétka nie nabywata ani nie zbywata akcj wiasnych.
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7. ODDZIALY SPOLKI

Spotka nie posiada oddziatéw (zaktadéw).

8. INSTRUMENTY FINANSOWE W ZAKRESIE:

a) ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zaktécen przeptywow srodkéw
pienigznych oraz utraty plynnosci finansowej, na jakie narazona jest jednostka

Spotka posiada korzystny kredyt kupiecki u gtéwnego dostawcy (Corin Ltd.) oraz linie kredytowg w
rachunku biezacym zabezpieczajgce finansowanie biezgcej dziatalnosci, w tym réwniez inwestycyjnej.

b) przyjetych przez jednostke celach i metodach zarzadzania ryzykiem finansowym,
tacznie z metodami zabezpieczenia istotnych rodzajéw planowanych transakciji, dla
ktérych stosowana jest rachunkowos¢ zabezpieczen

Spotka nie posiada instrumentéw finansowych majacych na celu zabezpieczenie przed ryzykiem zmiany
cen, ryzykiem kredytowym lub ryzykiem istotnych zaktécen przeptywdw érodkow pienieznych i utraty
ptynnosci finansowej. Massmedica S.A. nie planuje ani nie realizuje transakcji na instrumentach
finansowych w celu zarzgdzania ryzykiem, w tym transakgji, dla ktérych stosowana jest rachunkowos¢
zabezpieczen.

9. OCENA RYZYK MOGACYCH WPLYWAC NA DZIALALNOSC SPOLKI

Zidentyfikowano nastepujace czynniki ryzyka w zakresie dziatalnosci Spétki:

* Ryzyko zwiagzane z celami strategicznymi

Spotka jest dystrybutorem produktéw z zakresu medycyny regeneracyjnej oraz rekonstrukcyjnej
(endoprotez). Emitent w swojej strategii rozwoju zaktada przede wszystkim rozwdj dziatalnosci na
dynamicznie rosngcym, wysokomarzowym rynku medycyny estetycznej i antystarzeniowej, a takze
wprowadzenie do oferty Spétki endoprotez stawu kolanowego. Realizacja zatozeri strategii rozwoju
Emitenta uzalezniona jest od zdolnosci Spétki do adaptacji do zmiennych warunkéw panujgcych w
branzy. Do najwazniejszych czynnikéw wptywajacych na sytuacje Spotki nalezy zaliczy¢: przepisy
prawa, polityke refundacyjng Narodowego Funduszu Zdrowia, uzaleznienie od dostawcéw.
Niedopasowanie dziatar do trend6éw rynkowych, bedgcych skutkiem nieprawidfowej oceny otoczenia,
moze miecC istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowo-majatkowa oraz na wyniki
Emitenta. Istnieje zatem ryzyko nieosiggniecia czesci lub wszystkich zatozonych celéw strategicznych.
W zwigzku z tym przychody i zyski osiggane w przysztosci przez Emitenta zalezg od jego zdolnoéci do
skutecznej realizacji opracowanej dtugoterminowe;j strategii. W celu ograniczenia niniejszego ryzyka
Zarzad Emitenta na biezaco analizuje czynniki mogace mie¢ potencjalnie niekorzystny wplyw na
dziatalnos$¢ i wyniki Spétki, a w razie potrzeby podejmuje niezbedne decyzje i dziatania. Warto doda¢,
ze dotychczas Spotka skutecznie adaptowatfa si¢ do zmieniajacych sie warunkéw zewnetrznych.
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Podczas funkcjonowania Firmy na rynku, kilkakrotnie zmieniaty sie procedury i przepisy regulujgce
rynek wyrobéw medycznych.

= Ryzyko zwigzane z wprowadzaniem nowych produktéw

W ramach realizacji strategii rozwoju Spétka stopniowo wprowadza do swojej oferty nowe
innowacyjne produkty z zakresu medycyny estetycznej i antystarzeniowej, a takze z zakresu medycyny
rekonstrukcyjnej — endoprotezy stawu kolanowego. Wigze sie to z koniecznoscig z jednej strony
poczynienia znaczgcych naktadéw na zakup niezbednych implantéw, instrumentéw i preparatéw, a z
drugiej opracowania strategii sprzedazowej. Wdrozenie nowych endoprotez do oferty Spétki wigze sie
ze znacznie wyzszymi kosztami zwigzanymi z zakupem, przyktadowo zakup endoprotez stawu
kolanowego jest okoto trzykrotnie wiekszy w stosunku do endoprotez biodra, ktére Spotka posiada
aktualnie w ofercie. Ewentualne niepozyskanie kontraktu na nowy produkt w ofercie bedzie sie wigzaé
z nadmiernym zamrozeniem kapitatu obrotowego, co moze mie¢ wplyw na sytuacje finansowg Spéftki.
Uruchomienie sprzedazy nowego segmentu produktéw w ofercie Spotki wigzaé sie bedzie z
ponoszeniem znaczgcych naktadéw na marketing, jak rowniez dziatania sprzedazowe. Spétka nie moze
wykluczyc, ze oczekiwane efekty z wprowadzenia nowych produktéw na rynek uksztattujg sie ponizej
pierwotnych zatozen, w szczeg6lnosci jezeli chodzi o poziom sprzedazy. Powyzsze moze negatywnie
wptyng¢ na wyniki Spétki oraz sytuacje finansowa.

* Ryzyko zwigzane z utworzeniem nowego dziatu w Spétce

Emitent zidentyfikowat zapotrzebowanie na utworzenie wyspecjalizowanego dziatu sprzedazowego w
ramach struktury organizacyjnej Spétki w zwigzku z uruchomieniem sprzedazy produktéw medycyny
estetycznej i antystarzeniowej. Oferta produktowa w tym zakresie jest ukierunkowana giéwnie na
prywatne gabinety lekarskie. W przypadku produktéw z zakresu medycyny estetycznej i
antystarzeniowej odbiorcami sa gléwnie dermatolodzy, prywatne gabinety dermatologiczne, do
ktorych przedstawiciele nie sg w stanie dotrze¢ poprzez szpitale. Przedstawiciele handlowi w zakresie
produktow z zakresu medycyny regeneracyjnej zmuszeni beda do wykonywania wielu wizyt u klientéw
w ciggu dnia. Nadmieni¢ nalezy jednak, ze dostawa produktéw do sektora prywatnego charakteryzuje
si¢ mozliwoscig narzucenia wysokich marz z uwagi na brak ograniczen zwigzanych ze stawkami
refundacyjnymi NFZ. Z koricem trzeciego kwartatu 2018 roku utworzono w Spétce nowy dziat
sprzedazowy i zatrudniono 50% przedstawicieli handlowych z docelowego sktadu. Obecnie pracownicy
ci przechodza odpowiednie szkolenia produktowe. Dziat ten wymaga dalszych inwestycji w rozwoj w
celu osiggnigcia zaplanowanego poziomu sprzedazy i zyskow. W zwigzku z powyzszym, a takze majac
na uwadze nieduze doswiadczenie Emitenta w zakresie komercjalizacji produktow medycyny
estetycznej i antystarzeniowej w planowanym do stworzenia kanale dystrybucyjnym, nie mozna
wykluczy¢, ze zaktadane cele sprzedazowe nie zostang zrealizowane. Ponoszone koszty nowego dziatu
handlowego przy zrealizowaniu sprzedazy ponizej zaktadanego poziomu, negatywnie wptyng na wyniki
finansowe osiggane przez Spétke.

* Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od gtéwnych dostawcéw

Dziatalno$¢ Spotki charakteryzuje sie uzaleznieniem od dwdch kluczowych dostawcéw, ktérzy na
koniec 31 grudnia 2017 r. posiadali nieco ponad 3/4 udzialu w tgcznych obrotach z dostawcami.
Ewentualna utrata strategicznych partneréw bedzie wigzaé¢ sie z przejéciowymi trudnosciami
zwigzanymiz uczestniczeniem w przetargach, jak réwniez w realizowaniu dostaw sprzetu medycznego.
Do momentu pozyskania przez Emitenta nowego, rzetelnego dostawcy wyrobéw medycznych,
spetniajacego wszelkie normy dopuszczeniowe (posiadanie certyfikatu CE) na rynku polskim,
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uczestnictwo w przetargach organizowanych przez placowki ochrony zdrowia bedzie niemozliwe. W
efekcie powyisze moze przetozy¢ sie na pogorszenie sytuacji finansowej Spoétki. Spotka minimalizuje
ryzyko uzaleznienia od giéwnych dostawcow poprzez utrzymanie dobrych relacji biznesowych z
dotychczasowymi kontrahentami, a takze poszukiwanie alternatywnych Zrédet dostaw swoich
komponentéw. W ocenie Zarzadu, ewentualna zmiana dostawy nie stanowi istotnego zagrozenia dla
prowadzonej dziatalnosci z uwagi na fakt, ze na rynku istnieje wiele podmiotéw oferujgcych sprzet
medyczny, spetniajagcy normy dopuszczeniowe.

= Ryzyko pozyskiwania kontraktéw na dostawy

Emitent pozyskuje nowe kontrakty giéwnie poprzez udziat w przetargach publicznych. Spétka realizuje
rowniez dostawy do sektora prywatnego w ramach postepowarn o udzielenie zamdéwienia publicznego.
Istnieje ryzyko, ze w przysztosci Spotka nie bedzie w stanie pozyska¢ nowych zamoéwien, ktérych
realizacja zapewnitaby oczekiwany poziom przychoddw. Nalezy przy tym zaznaczyé, ze Emitent nie
posiada wydzielonych komérek organizacyjnych dedykowanych pozyskiwaniu klientéw w sektorze
prywatnym i publicznym, jak réwniez dedykowanych sprzedazy poszczegdlnych wyrobéw medycznych
z asortymentu oferowanego przez Spétke. Emitent posiada dziat sprzedazy, ktéry catosciowo
odpowiada za pozyskiwanie kontraktéw. Brak specjalizacji pod katem oferty produktowej oraz
charakteru odbiorcy, moze skutkowa¢ nieprawidtowym prowadzeniem dziatani marketingowo-
sprzedazowych, a w konsekwencji przetozy¢ sie na niiszg efektywnos$¢ pozyskiwania klientow.
Powyisze moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe. Celem minimalizacji ryzyka, Spétka
rozpoczynajgc wdrazanie strategii rozwoju, zatrudnita dwdch nowych przedstawicieli handlowych.
Emitent planuje zatrudnienie kolejnych pracownikéw, a w ramach dziatu sprzedazy utworzone zostang
wyspecjalizowane komorki organizacyjne, w ktorych sprzedawcy beda odpowiedzialni za poszczegélne
segmenty odbiorcow (szpitale paristwowe i prywatne kliniki), jak réwniez poszczegdlny zakres
asortymentu.

=  Ryzyko odbiorcéow

Dziatalnos¢ w zakresie dystrybucji wyrobéw medycznych niesie za sobg ryzyko niewyptacalnosci klienta
(szpitali lub prywatnych osrodkéw medycznych), jak réwniez niewywigzania sie z umowy przez
dostawce. Zdarzenia takie moga objawic sig jako trudnosci w zakresie windykacji naleznosci z tytutu
zrealizowanych dostaw, a w konsekwencji przyczynic sie do, pogorszenia sie pozycji rynkowej Spotki,
co moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe, a w konsekwencji moze przetozy¢ sie na utrate
stabilnosci dziatalnosci i w skrajnym przypadku doprowadzi¢ do utraty ptynnosci i niewyptacalnosci
Spotki. Aby zapobiec wystapieniu takich zdarzen Emitent wspotpracuje z dostawca ustug finansowych
specjalizujgcym sie w outsourcingu zarzadzania naleznosciami od medycznych o$rodkéw publicznych.
Z uwagi na specyfike wybranych klientédw, nie wszystkie kontrakty moga by¢ zabezpieczane w ten
sposob, co pozwala tylko czesciowo zabezpieczy¢ sie przed ryzykiem.

=  Ryzyko rozliczenia zrealizowanych dostaw

Model biznesowy Spétki zaktada pozyskiwanie towaru od producentéw i nastepnie dostarczanie go do
odbiorcéw w postaci publicznych i prywatnych placéwek medycznych. Powyisze rodzi ryzyko, ie
Spoétka bedzie zmuszona do dokonania pfatnosci za zakupiony towar duzo wcze$niej, anizeli sama
uzyska przychdd z tytutu jego sprzedazy. Sp6tka minimalizuje przedmiotowe ryzyko poprzez zawieranie
umoéw z producentami, ktére umozliwiaja odroczenie pfatnosci- od 60 do 90 dni. Z niektorymi
dostawcami termin pfatnosci siega nawet 120 dni. Z nielicznymi dostawcami Spétka dokonuje rozliczen
na podstawie umowy o strukturze zblizonej do umowy komisu - wéwczas Spétka dokonuje ptatnosci
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za towar dopiero, gdy zostanie on zuzyty. Ewentualne zamrozenie $rodkdéw na czas diuiszy, niz
wynikajacy z odroczonych terminéw ptatnosci, moze mie¢ negatywny wptyw na sytuacje ptynnosciowa
Spotki. Celem minimalizacji tego ryzyka, Spotka w ramach prowadzonej dziatalnosci positkuje sie
kredytami obrotowymi.

= Ryzyko zwigzane z zapasami

Model biznesowy Spétki zaktada pozyskiwanie towaru od producentéw i nastepnie dostarczanie go do
odbiorcéw - publicznych i prywatnych placowek medycznych. Powyzsze rodzi ryzyko, ze Spétka zakupi
zbyt duzy lub zbyt maty zapas towaru. W pierwszym przypadku skutkowaé to bedzie efektem
zamrozenia kapitatu, co negatywnie moze wplywa¢ na plynnos¢ finansowa. W drugim z
przedstawionych przypadkow jest zwigzany z tzw. kosztami koszty utraconych korzysci. Skutkiem moze
by¢ osiggniecie przez Emitenta przychodéw poziomie nizszym w stosunku do mozliwego do
osiggniecia. Spotka minimalizuje ryzyko zawierajgc umowy o charakterze dtugoterminowym, w ramach
ktorych okreslany jest poziom dostaw do zrealizowania, co umoiliwia efektywne zarzadzanie
zapasami.

=  Ryzyko ptynnosci finansowej

Dziafalno$¢ Emitenta wigze sie z udziatem w przetargach publicznych na dostawe sprzetu
ortopedycznego dla szpitali, ktérych dziatalnos¢ jest finansowana gtéwnie z budzetu panstwa. Z uwagi
na potencjalne ryzyko zwigzane z przedtuzaniem sig rozstrzygnie¢ procedur ofertowych oraz procesu
kwalifikacji wydatkéw przez Narodowy Fundusz Zdrowia, Spétka moze doswiadczyé probleméw z
terminami rozliczania naleznosci od kontrahentéw. Emitent niweluje powyzsze ryzyko korzystajgc z
ustug wyspecjalizowanych podmiotéw finansujgcych naleznosci z segmentu stuzby zdrowia, a takze z
uwagi na dfugoletnia wspotprace z dostawcami sprzetu ortopedycznego, dzieki czemu zostaty
wypracowane korzystne warunki kredytu kupieckiego, w tym takze w zakresie termindow ptatnosci.
Spétka posiada takie bufor pitynnosciowi w postaci mozliwosci zwrotu zakupionych towaréw do
gtébwnego dostawcy w przypadku negatywnego rozstrzygniecia przetargu za kwote bedaca
réwnowartoécig ok. 10% wartosci zamédwienia.

* Ryzyko zwigzane z importem wyrobow medycznych

Spotka operuje jako dystrybutor importowanych endoprotez oraz implantéw produkowanych przez
podmioty zagraniczne, gtownie z Wielkiej Brytanii i Niemiec. Prowadzona dziatalno$é¢ wigze sie z
ryzykiem ograniczenia dostgpnosci u producentéw sprowadzanego asortymentu, co moze przetozyé
sie na opoZnienia w realizacji zaméwieri. Moze to spowodowacd czasowe ograniczenie oferty Spotki, a
takie wzrost cen nabywanych przez Emitenta produktéw, prowadzac do wzrostu kosztéw jego
dziatalnosci. W rezultacie zdarzajgce sie opdznienia w dostawach mogg skutkowac brakiem mozliwosci
dystrybucji wyrobow medycznych na rynku krajowym, jak réwniez obnizeniem poziomu sprzedazy, a
w konsekwencji negatywnie przefozy¢ sie na wynik finansowy. Emitent nie ma bezpos$redniego wptywu
na dostepnos¢ towaréw importowanych oraz terminowo$¢ realizacji zamoéwien zagranicznych. Aby
ograniczyc¢ to ryzyko Emitent korzysta z ustug sprawdzonych dostawcéw, a takze monitoruje oferte
alternatywnych producentéw i dystrybutoréw. Zarzad Spétki podkresla ponadto, ze stale monitoruje
zapasy magazynowe i sytuacje kontrahentéw.

= Ryzyko jakosci importowanych wyrobow medycznych
Spotka dziatajgc jako dystrybutor wyrobéw medycznych jest narazona na pogorszenie ich jakosci
wskutek awarii linii technologicznej u producenta, jak réwniez bfedéw ludzkich. Dystrybucja wadliwe;j

e
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partii moze skutkowac pogorszeniem wizerunku Emitenta, jak réwniez utratg zaufania. Taka sytuacja
moze spowodowal realne straty finansowe oraz wygenerowaé koszty utraconych korzysci
spowodowanych negatywng opinig odbiorcéw. Na skutek wycofania wadliwej serii towaru moze
nastgpi¢ wypowiedzenie kontraktu przez szpital z powodu nieterminowosci w dostawie endoprotez
czy implantéw. Ziszczenie sie przedmiotowego ryzyka moze mieé negatywny wplyw na sytuacje Spotki
oraz jej wyniki finansowe. Majgc na uwadze historyczne doswiadczenia Spétki, Zarzad szacuje, ze na
jedng serie towaru sktada sie kilkanascie lub maksymalnie kilkadziesigt sztuk wadliwego produktu. Z
danej serii do konkretnego dystrybutora trafia zaledwie kilka sztuk. W przypadku wystgpienia
koniecznosci wycofania wadliwej partii z rynku, produkty sg zastepowane innymi. Koszty tej operacji
ponosi producent. Dodatkowo kazda partia i kazdy produkt w partii sg kontrolowane po produkcji, co
radykalnie zmniejsza ryzyko btedow.

= Ryzyko zwigzane z odejsciem kluczowych pracownikéw i cztonkdw kierownictwa

Na dziaftalnos$¢ Emitenta duzy wptyw wywiera doswiadczenie, umiejetnosci oraz jakos¢ pracy Zarzadu
oraz strategicznej kadry kierowniczej. Emitent nie moze zapewnié, ze ewentualna utrata ktérekolwiek
z pracownikow o istotnym wplywie na dziatalno$¢ Spétki nie bedzie mie¢ negatywnych konsekwencji
na dziatalnos¢, strategie, sytuacje finansowa i wyniki operacyjne Spotki. Wraz z odejsciem cztonkow
Zarzadu lub strategicznej kadry kierowniczej Emitent mdgtby zosta¢ pozbawiony personelu
posiadajgcego wiedze i doswiadczenie z zakresu zarzadzania i dziatalnosci operacyjnej. Spotka stara sie
minimalizowa¢ wskazany czynnik ryzyka poprzez kreowanie satysfakcjonujgcych systemow ptacowych,
adekwatnych do stopnia doswiadczenia i poziomu kwalifikacji pracownikéw. Ponadto Pan Konrad
Lerski, Cztonek Zarzadu i Pan Marek Miodzianowski, Prezes Zarzadu — kluczowe osoby w Spéice - s3
réwniez znacznymi akcjonariuszami w strukturze Emitenta.

= Ryzyko zwigzane z sytuacjg makroekonomiczna

Na sytuacje finansowg oraz szeroko pojeta dziatalno$¢ Emitenta majg wptyw miedzy innymi czynniki o
charakterze ogélnogospodarczym wsrdd ktérych mozna wyrdznic: tempo wzrostu PKB Polski, inflacje,
ogolng kondycje gospodarki, zmiany legislacyjne czy poziom wydatkdw na opieke zdrowotng.
Pozytywne tendencje wzrostowe w polskiej gospodarce mogg by¢ zaktocone, a tempo wzrostu PKB
ulec obnizeniu, podobnie jak poziom wydatkéw na ochroneg zdrowia. Wobec tego, niekorzystne zmiany
wskaznikow makroekonomicznych moga wptyna¢ na pogorszenie sytuacji finansowej Emitenta. Spétka
minimalizuje powyisze ryzyko poprzez poprawe swojej konkurencyjnosci w szczegdlnosci rozwijajac
oferte produktowg, m.in. o produkty z zakresu medycyny antystarzeniowej, jak réwniez dgzac do
zawierania umdéw na wylgcznos¢ w zakresie dystrybucji na terenie Polski.

= Ryzyko zwigzane z ctem

Na dzieh sporzadzenia niniejszego sprawozdania znaczna cze$¢ dostawcow wyrobow medycznych
dystrybuowanych przez Emitenta pochodzi z Europy. Nadto jednak nalezy zaznaczy¢, ze strategiczni
partnerzy Spotki pochodzg z Wielkiej Brytanii, ktéra uruchomita procedure opuszczenia struktur Unii
Europejskiej. Obecnie nie jest znany ksztatt przysztych relacji UE z Wielkg Brytanig, w tym zakresie wcigz
toczg sie negocjacje pomiedzy rzgdem Wielkiej Brytanii a negocjatorami Komisji Europejskiej. Nie
mozna zatem wykluczyé, ze w przysztosci import wyrobdw medycznych z obszaru Zjednoczonego
Krolestwa bedzie sie wigzac z koniecznoscig uiszczenia cta, ktérego wysokos$¢ zostanie ustalona przez
wtadze UE. Ponoszenie dodatkowych kosztéw optat, jak rowniez wzrost stawek cta w przysztosci moze
mieé negatywny wptyw na sytuacje finansowa i gospodarcza Spétki. Z jednej strony moze obnizyé wynik
finansowy, z drugiej strony obnizeniu ulegnie konkurencyjnos$¢ cenowa Spotki. Ustanowienie cta na
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wyroby medyczne z Wielkiej Brytanii moze roéwniez sie wigza¢ z koniecznoscig pozyskania nowego
dostawcy, ktorego produkty beda spetnia¢ normy obowigzujgce w Unii Europejskiej, w tym w Polsce.
Emitent nie posiada bezposredniego wptywu na wysoko$¢ przysziej stawki celneji moze minimalizowac¢
ww. ryzyko jedynie poprzez dobér kontrahentdw z siedziba na terenie Unii Europejskiej.

= Ryzyko niejasnosci oraz zmian przepiséw podatkowych

Polski system podatkowy cechuje sie niejednoznacznoscia zapisdw oraz wysokg czestotliwoscig zmian.
Niejednokrotnie brak jest ich klarownej wyktadni, co moze powodowaé sytuacje odmiennej ich
interpretacji przez Spotke i organy skarbowe. W przypadku zaistnienia takiej sytuacji urzad skarbowy
moze natozy¢ na Spétke kare finansowa, ktéra moze mieé istotny negatywny wplyw na wynik
finansowy. Ponadto organy skarbowe majg mozliwos¢ weryfikowania poprawnosci deklaracji
podatkowych okreslajacych wysokos$¢ zobowigzania podatkowego w ciggu piecioletniego okresu od
konca roku, w ktérym mingt termin ptatnosci podatku. W przypadku przyjecia przez organy podatkowe
odmiennej od bedacej podstawg wyliczenia zobowigzania podatkowego przez Spétke interpretacji
przepisow podatkowych, sytuacja ta moze mie¢ istotny negatywny wplyw na sytuacje finansowa
Spotki.

= Ryzyko zmian w systemie ochrony zdrowia

Poniewaz system ochrony zdrowia w przewazajgcej czesci jest systemem publicznym finansowanym
ze Srodkéw publicznych ryzyko zwigzane ze zmianami polega na mozliwosci podjecia przez
ustawodawce, a nastepnie administracje rzagdowaq dziatan stuzacych poprawie sytuacji w systemie
ochrony zdrowia i kondycji finansowej zaktadéw opieki zdrowotnej. Wsrdd dziatan mozna wyréinicé
m.in. systemowgq restrukturyzacje implikujacg redukcje kosztow, utworzenie sieci szpitali, zmiany
wilasnosciowe polegajace na mozliwosci przeksztatcania jednostek stuzby zdrowia w spétki prawa
handlowego, czy podjecie decyzji o likwidacji czesci istniejgcych zaktadéw opieki zdrowotnej. Nalezy
przy tym zauwazy¢, ze polityka cenowa Spotki, ktéra warunkuje poziom osigganych przychoddéw ze
sprzedazy, jest w wysokim stopniu uzalezniona od poziomu refundacji (lub jej braku) zabiegéw, w
ktérych wykorzystywane sa produkty dystrybuowane przez Spotke. Ewentualna redukcja kosztéw
skutkujgca obnizeniem nakfadéw na produkty oferowane przez Emitenta (w tym przede wszystkim
endoprotezy), wigzaca sie z obnizeniem poziomu refundacji lub jej catkowitemu zniesieniu, moze
skutkowac obnizeniem wielkosci popytu na zabiegi, w ktérych wykorzystywane sa wyroby medyczne
oferowane przez Spétke. Zmniejszenie budietéw przez NFZ na zakupy endoprotez, moze mieé
negatywny wplyw na sytuacje Spotki, a w konsekwencji przetozy¢ sie na pogorszenie wynikéw
finansowych. Na chwile obecng system refundacyjny funkcjonujacy w Polsce pokrywa swoim zasiegiem
produkty z oferty Spétki, co umozliwia Spétce realizowanie dostaw. Niekorzystne zarzadzenia w
systemie refundacyjnym moga mie¢ negatywny wptyw na popyt na oferowane przez Spdtke produkty.
Z kolei utworzenie sieci szpitali, skutkujacej centralizacjg zamoéwien na produkty oferowane przez
Spotke, wigzac sie bedzie z nasileniem konkurencji, a w konsekwencji moze utrudnié¢ pozyskiwanie
kontraktow. Jezeli chodzi o ewentualne przeksztatcenia jednostek stuzby zdrowia w spétki prawa
handlowego - moga one spowodowac wzrost ryzyka odbiorcéw, poniewaz nowe jednostki nabywaja
petng zdolno$¢ upadfosciowa, a tym samym podlegajg wszelkim regutom ekonomii rynkowej.
Powyisze wigze sie ze zwiekszeniem ryzyka odbiorcow.

®* Ryzyko zwigzane ze zmianami kursow walutowych
Spotka dokonuje zakupdw wyrobdw medycznych u podmiotéw zagranicznych. Rozliczenie transakcji z
wigkszoscig producentéow odbywa sie w walutach obcych, przede wszystkim w GBP i EUR. W ramach
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umowy z gtdwnym dostawcg Spotki — Corin LTD, Spétka dokonuje ptatnosci w walucie PLN. W
przypadku niekorzystnej zmiany kursu walutowego (deprecjacja ztotego), w ktérej Emitent realizuje
zakupy, istnieje ryzyko koniecznosci poniesienia wydatkéw w wysokosci odbiegajgcej od pierwotnie
zaktadanej przez Spotke. Powyisze moze obnizy¢é rentownosé sprzedazy i negatywnie wptywa na
osiggane wyniki finansowe. Spoétka nie zabezpiecza sie przed ryzykiem kursowym.

= Ryzyko zmiennosci stép procentowych

Na dzied sporzadzenia niniejszego sprawozdania, Spdtka posiada umowe o kredyt w rachunku
obrotowym, opiewajaca na faczng kwote 1,7 min zt na finansowanie biezgcej dziatalnosci. Wedtug
stanu na dzien 31.12.2018 r. warto$¢ zobowigzan finansowych z tytutu w/w umowy wynosi ok. 1,2
min zt. Oprocentowanie kredytu jest zalezne od stopy procentowej WIBOR 1M, dlatego tez spadek
(wzrost) stopy procentowej moze miec pozytywny (negatywny) wptyw na osiggane przez Spétke wyniki
finansowe. Spotka nie zabezpiecza sie przed ryzykiem zmiennosci stép procentowych.

= Ryzyko zwigzane z konkurencjg

Na wyniki finansowe osiggane przez Spétke moze mie¢ wptyw obnizanie cen wyrobdw medycznych
oferowanych przez firmy konkurencyjne. Nalezy bowiem podkresli¢, ze waznym czynnikiem przy
wyborze oferty jest kryterium ceny. Przyszta pozycja rynkowa Spétki moze by¢ uzalezniona od dziatan
ze strony konkurencji obecnej na rozdrobnionym rynku dystrybucji wyrobéw medycznych. W
szczegolnosci nie mozna wykluczy¢ umacniania w przysztosci pozycji rynkowej konkurentdw Emitenta
np. wskutek konsolidacji i koncentracji kapitatowej firm konkurencyjnych w sektorze oraz pojawienia
sig nowych podmiotédw, co moze mie¢ wptyw na obnizenie marz i wptyngé¢ na wyniki finansowe lub
perspektywy rozwoju w przysztosci.
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