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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci spétki Remedis Spdtka Akcyjna za okres od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku
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I. Informacje podstawowe o spotce
1. Dane podstawowe
Spotka Remedis Spdtka Akcyjna z siedzibg w Poznaniu powstata na mocy aktu zawigzania
spotki z dnia 26 pazdziernika 2006 r. sporzgdzonego przez Kancelarie Notarialng Mikotaja

Borkowskiego w Poznaniu.

Od 28 grudnia 2006 r. spoétka jest zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sgdowym pod

numerem KRS 0000270485.
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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci spétki Remedis Spdtka Akcyjna za okres od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku

Nazwa: REMEDIS SPOtKA AKCYINA

Forma prawna: spoétka akcyjna

Siedziba: Poznan

Adres: ul. Petera Mansfelda 4, 60-855 Poznan
Telefon: +48 61 665 78 00 Fax: +48 61 665 78 09
Adres poczty elektronicznej: remedis@remedis.eu

Adres strony internetowej: www.remedis.eu

2. Podstawowe informacje o dziatalnosci spétki

Dziatalno$¢ Remedis SA obejmuje swiadczenie ustug dla jednostek dziatajgcych w sektorze
finanséw publicznych (m.in. podmiotdw leczniczych, jednostek samorzadu terytorialnego, spétek
komunalnych) polegajgcych na:

o udzielaniu finansowania,

o przeprowadzaniu restrukturyzacji zobowigzan,

o Swiadczeniu ustug faktoringowych,

o przeprowadzaniu analiz finansowych, tworzeniu programéw restrukturyzacyjnych
i naprawczych,

o przygotowywaniu dokumentdw strategicznych i operacyjnych: strategii rozwoju,
strategii sektorowych (np. edukacyjnych), biznesplandéw, planéw rozwoju lokalnego,
wieloletnich plandw inwestycyjnych itp.,

o pozyskiwaniu finansowania,

o zarzadzaniu podmiotami.

3. Wiadze spotki

Zarzad spotki jest jednoosobowy. Funkcje Prezesa Zarzadu petni Krzysztof Nowak.

W 2015 r. cztonkowie Zarzadu spétki nie otrzymywali wynagrodzenia z tytutu petnionej

funkcji.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania Rada Nadzorcza skfada sie z szesciu oséb.

W skfad Rady Nadzorczej wchodza:
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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci spétki Remedis Spdtka Akcyjna za okres od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku

o Piotr Ortowski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,

o Stawomir Kaminski — Cztonek Rady Nadzorczej,

o Krzysztof Koszczynski — Cztonek Rady Nadzorczej,

o Wiestaw Markwitz — Cztonek Rady Nadzorczej,

o Michat Okta — Cztonek Rady Nadzorczej,

o Piotr Zygmanowski — Cztonek Rady Nadzorczej.

Spétka w 2015 r. wyptacita 4.200,00 zt (brutto) Cztonkom Rady Nadzorczej z tytutu udziatu

w posiedzeniach Rady Nadzorcze;j.

4. Struktura akcjonariatu

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania kapitat zaktadowy Remedis SA dzielit sie

na 63.300.102 akcji (warto$¢ nominalna jednej akcji — 0,10 zt), w tym:

o 17.210.000 akcji imiennych serii A uprzywilejowanych w zakresie prawa gtosu — na

kazda akcje przypadajg dwa gtosy,

o 5.246.000 akcji na okaziciela serii B nieuprzywilejowanych,

o 14.970.666 akcji na okaziciela serii C nieuprzywilejowanych,

o 1.700.000 akcji na okaziciela serii D nieuprzywilejowanych,

o 24.173.436 akcji na okaziciela serii E nieuprzywilejowanych.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania sktad akcjonariatu spétki przedstawiat sie

nastepujaco (wg ostatnich dostepnych publicznie danych):

Liczba gtoséw na

% w gtosach na

Akcjonariusz Liczba akcji % w kapitale WZA WZA
Krzysztof Nowak 603.000 0,95% 1.206.000 1,50%
KLN Investments Sp. z o.0. 31.577.666 49,89% 48.184.666 59,85%
INCSA 25.283.316 39,94% 25.283.316 31,40%
Pozostali inwestorzy 5.836.120 9,22% 5.836.120 7,25%
RAZEM: 63.300.102 100,00% 80.510.102 100,00%
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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci spétki Remedis Spdtka Akcyjna za okres od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku

Komentarz dotyczgcy aktualnej i przewidywanej sytuacji finansowej

1. Ocena sytuacji finansowej

W 2015 r. spotka kontynuowata prowadzenie dziatalnosci gospodarczej polegajacej na

Swiadczeniu ustug finansowych, w tym gtéwnie udzielaniu pozyczek podmiotom leczniczym.

Spoétka sporzadzata réwniez analizy strategiczne, finansowe, sytuacji spotecznej w gminach

na zlecenie tychze gmin oraz swiadczyta ustugi doradztwa w zakresie analizy rynku obligacji

komunalnych w Polsce.

W ponizszych tabelach zaprezentowane zostaty wybrane dane finansowe obrazujgce

sytuacje majgtkowa oraz finansowg spotki.

o Aktywa Stan na dzien Stan na dzien Zmiana Zmiana
31.12.2015 31.12.2014 wartosciowo w %

A. | Aktywa trwate 7 568 140,18 5593 749,82 1974 390,36 35,30%
I Wartosci niematerialne i prawne 3692 398,56 3905421,60 -213 023,04 -5,45%
Il. | Rzeczowe aktywa trwate 219 339,30 224 354,81 -5015,51 -2,24%
Ill. | Naleznosci dtugoterminowe 0,00 0,00 0,00 0,00%
IV. | Inwestycje dtugoterminowe 3431675,32 1288 163,41 2143511,91 166,40%
V. ﬂﬁiiﬁggx: rozliczenia 224 727,00 175 810,00 48917,00| 27,82%
B. |Aktywa obrotowe 7 884 440,67 16 297 413,79 -8412973,12| -51,62%
I. |Zapasy 0,00 0,00 0,00 0,00%
Il. | Naleznosci krotkoterminowe 851 721,04 1213 800,65 -362 079,61 -29,83%
lll. | Inwestycje krotkoterminowe 6998 266,52 15 055 595,59 -8 057 329,07 -53,52%
V. Kmr;t dkzojjlir";!;‘;‘/"(’: rozliczenia 34 453,11 28 017,55 643556 22,97%
Aktywa razem 15 452 580,85 21891163,61| -6438582,76( -29,41%

. Pasywa Stan na dzien Stan na dzien Zmiana Zmiana

31.12.2015 31.12.2014 wartosciowo w %

A. | Kapitat wtasny 7 427 737,34 7 878 229,58 -450 492,24 -5,72%
I Kapitat podstawowy 6330010,20 6330010,20 0,00 0,00%
IV. | Kapitat zapasowy 2177 269,45 2503 539,36 -326269,91 | -13,03%
V. | Kapitat z aktualizacji wyceny 0,00 0,00 0,00 0,00%
VI. | Pozostate kapitaty rezerwowe 0,00 0,00 0,00 0,00%
VII. | Zysk (strata) z lat ubiegtych -629 050,07 -744 282,83 115 232,76 | -100,00%
VIII. | Zysk (strata) netto -450 492,24 -211 037,15 -239455,09 | 113,47%
B. f:,’,'f;’ﬁ,’,':f:ﬂ,':  rezerwy na 8024843,51| 14012934,03| -5988090,52| -42,73%
I Rezerwy na zobowigzania 102 417,66 60 814,90 41 602,76 68,41%
Il. | Zobowigzania dtugoterminowe 6889 138,71 76 691,94 6812 446,77 | 8882,87%
lll. | Zobowigzania krétkoterminowe 695 756,45 13 294 208,57 | -12 598 452,12 -94,77%
IV. | Rozliczenia miedzyokresowe 337 530,69 581 218,62 -243 687,93 -41,93%
Pasywa razem 15 452 580,85 21891163,61| -6438582,76| -29,41%
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Za okres Za okres . .
Wybrane dane finansowe (z1) 0d 01.01.2015 | od 01.01.2014 waf::':c?:wo Z"‘:I'f/:'a
do 31.12.2015 | do 31.12.2014
Przychody netto ze sprzedazy produktow 1245 834,28 2224 578,96 -978 744,68 -44,00%
Koszt wytworzenia sprzedanych produktow 442 466,09 1063 576,48 -621 110,39 -58,40%
Zysk brutto ze sprzedazy 803 368,19 1161 002,48 -357 634,29 -30,80%
Koszty ogdlnego zarzadu 1080 378,13 1259 745,71 -179 367,58 -14,24%
Zysk (strata) ze sprzedazy -277 009,94 -98 743,23 -178 266,71 180,54%
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej -477 928,61 -270924,18 -207 004,43 76,41%
Zysk (strata) brutto -464 191,24 -204 792,15 -259 399,09 126,66%
Zysk (strata) netto -450 492,24 -211 037,15 -239 455,09 113,47%
Zobowigzania dtugoterminowe 6889 138,71 76 691,94 6812 446,77 100,00%
Zobowigzania krétkoterminowe 695 756,45 13 294 208,57 | -12 598 452,12 -94,77%
Kapitat wtasny 7427 737,34 7 878 229,58 -450 492,24 -5,72%
Kapitat podstawowy 6330 010,20 6330 010,20 0,00 0,00%

Spétka zanotowata dos¢ znaczny spadek przychoddéw za sprzedazy produktow,
22.224.578,96 zt w 2014 r. do 1.245.834,28 zt w 2015 r. Procentowy spadek przychoddéw
w 2015 r. w stosunku do 2014 r. wynosi 44%. Zmiana ta spowodowana jest zmniejszeniem
przychodéw z dziatalnosci finansowej polegajacej na udzielaniu pozyczek podmiotom
leczniczym. Przychody te spadty z 2.198.357,96 zt w 2014 r. do 1.156.091,10 zt w 2015 r., tj.
o kwote 1.042.266,86 zt. Zwiekszeniu natomiast ulegty przychody z dziatalnosci polegajgcej
na przeprowadzaniu réznego rodzaju analiz dla gmin z 26.221,00 zt w 2014 r. do kwoty
89.743,18 zt w 2015 r.

Tak znaczny spadek przychodéw spowodowany byt dwoma czynnikami. Pierwszym z nich byt
spadek wartosci udzielonych pozyczek (kapitatu pozostajgcego do sptaty). Wartosé
udzielonych pozyczek na dzien 31.12.2015 r. wynosita 9.128.291,14 zt i byta nizsza
o 4.177.364,60 zt w pordéwnaniu ze stanem na dzien 31.12.2014 r. Drugim istotnym
czynnikiem, ktdory spowodowat zmniejszenie przychoddéw ze sprzedazy byt spadek stép
procentowych na rynku globalnym — spétka udzielajgc nowych pozyczek w 2015 r. zmuszona
byta oferowaé nizsze oprocentowanie niz w latach ubiegtych. Spdtka planuje zwiekszyé
przychody z tytutu odsetek i prowizji od pozyczek, jak rowniez rozwija¢ dziatalnos¢ doradcza

dla gmin.

W okresie od 01.01.2015 r. do 31.12.2015 r. catkowite koszty poniesione przez spoétke
wyniosty 1.818.830,20 zt. W stosunku do 2014 r., w ktérym koszty catkowite wyniosty
2.578.470,37 zt, koszty spadty o 29,5%. Gtdwng przyczyng zmniejszenia poziomu

poniesionych kosztéw byt spadek wartosci kosztéw wytworzenia sprzedanych produktéw.
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Na obnizenie tych kosztow wptyw miaty obnizki stéop procentowych w 2015 r,,
co spowodowato zmniejszenie oprocentowania kapitatéw obcych, ktérymi finansuje sie
spotka. Dodatkowo spétka ograniczyta obce zrddta finansowe, tj. zobowigzania z tytutu emisji
obligacji, prawie o potowe. W konsekwencji zmniejszeniu ulegty koszty odsetek z tytutu
wyemitowanych obligacji. W 2014 r. koszty wytworzenia sprzedanych produktéw wynosity
1.063.576,48 zt, podczas gdy w 2015 r. odpowiednio 442.466,09 zt. Jednoczesnie nieznacznie

wzrosty pozostate koszty operacyjne oraz koszty finansowe.

Koszty rodzajowe ogdétem wyniosty w 2015 r. 1.080.378,16 zt i spadty w stosunku do roku
ubiegtego 0179.367,58 zt (co stanowi 14,2%). Cato$¢ kosztéw rodzajowych w 2015 r.
stanowig koszty ogdlnego zarzadu. Na zwiekszenie kosztéw amortyzacji miato wptyw
przyjecie w leasing finansowy dwodch pojazdéw. Natomiast na zwiekszenie pozycji
wynagrodzen wptyw miato zwiekszenie zatrudnienia. Na zmniejszenie kosztéow z tytutow

podatkéw i optat wptyneto zwiekszenie struktury podatku VAT.

Za okres Za okres . .
Koszty rodzajowe 0d 01.01.2015 | od 01.01.2014 wafgz?swo Z"‘:"ao/:'a
do 31.12.2015 do 31.12.2014

Amortyzacja 140 169,92 105 453,81 34 716,11 | 32,92%
Zuzycie materiatéw i energii 63 567,78 71 436,22 -7 868,44 | -11,01%
Ustugi obce 496 840,26 743 945,03 | -247 104,77 | -33,22%
Podatki i optaty 36 202,36 90 565,05 -54 362,69 | -60,03%
Wynagrodzenia 225 835,31 165 466,11 60 369,20 | 36,48%
Ubezpieczenie spoteczne i inne Swiadczenia 53391,54 39 138,89 14 252,65 36,42%
Pozostate koszty rodzajowe 64 370,96 43 740,60 20630,36 | 47,17%
Koszty wedtug rodzaju razem 1080 378,13 1259745,71| -179367,58 | -14,24%

W zwigzku z tym, ze spotka ograniczyta koszty podstawowej dziatalnosci, a mianowicie koszty
wytworzenia sprzedanych produktéw, w wiekszym stopniu niz zmniejszyta przychody
ze sprzedazy produktow i ustug, w dalszym ciggu utrzymuje sie dodatni wynik na dziatalnosci
operacyjnej. Zysk brutto na sprzedazy w 2015 r. wyniost 803.368,19 zt i byt 0 357.634,29 zt
nizszy od zysku w 2014 r. Strata na sprzedazy poniesiona w 2015 r. zwiekszyta sie z kwoty

98.743,23 zt do kwoty 277.009,94 zt.

Wzrost pozostatych kosztéw operacyjnych z kwoty 230.065,40 zt do kwoty 257.964,88 zt

wynika gtédwnie z poniesionych kosztow windykacji oraz spisania niesciggalnych naleznosci.
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Do przychodéw finansowych spéfki zalicza sie gtéwnie odsetki od lokat bankowych oraz
odsetki od kontrahentéw (noty odsetkowe wystawione przez spotke za opdznienia w sptacie
naleznosci). Spadek wartosci uzyskanych przychodéw finansowych $wiadczy o poprawie

sptywu naleznosci od pozyczkobiorcow.

Gtéwna pozycje kosztéw finansowych stanowig koszty odsetek dla kontrahentdw.
W biezgcym okresie ulegly one zwiekszeniu w stosunku do roku poprzedniego, zmniejszyty

sie natomiast koszty odsetek z tytutu leasingu.

Za okres Za okres
. Zmiana Zmiana
Przychody finansowe od 01.01.2015 od 01.01.2014 - o
wartosciowo w %
do 31.12.2015 do 31.12.2014
Odsetki bankowe 4 706,60 24 312,89 -19 606,29 -80,64%
Odsetki od kontrahentow 7 526,02 23 458,10 -15932,08 -67,92%
Inne 9 525,85 43 443,82 -33917,97 -78,07%
Przychody finansowe razem 21 758,47 91 214,81 -69 456,34 -76,15%
Za okres Za okres
Zmi Zmi
Koszty finansowe od 01.01.2015 od 01.01.2014 miana miana
wartosciowo w %
do 31.12.2015 do 31.12.2014
Odsetki dla kontrahentow 20 459,86 7 799,81 12 660,05 162,31%
Odsetki od kredytéw/pozyczek 3 000,00 961,64 2 038,36 211,97%
Odsetki z tytutu leasingu 14 389,52 16 295,24 -1905,72 -11,69%
Inne 171,72 26,09 145,63 558,18%
Koszty finansowe razem 38 021,10 25 082,78 12 938,32 51,58%

Pomimo utrzymujgcej sie tendencji spadkowe] kosztow catkowitych, spétka w 2015 r.
poniosta strate brutto w wysokosci 464.191,24 zt. Wptyw na takg wysokos$é straty w duzej
mierze miaty koszty amortyzacji wartosci firmy, ktore bedg state w dtuzszym okresie. Drugim
czynnikiem powodujgcym strate brutto sg zmniejszone przychody finansowe z tytufu
odsetek od kontrahentéw. Strata brutto w 2015 r. jest wyzsza o 259.399,09 zt od straty
z 2014 r. Z uwagi na to, ze pozostate koszty operacyjne i finansowe bedg w przyblizeniu state,
w najblizszym czasie spdtka zamierza zintensyfikowac sprzedaz ustug doradczych do gmin,

jak réwniez zwiekszy¢ przychody osiggane z udzielania finansowania podmiotom leczniczym.

W 2015 r. zmniejszeniu ulegty krétkoterminowe zobowigzania finansowe, na ktére sktadaty
sie gtéwnie zobowigzania z tytutu emisji obligacji. Byto to konsekwencjg zmniejszenia
inwestycji krétkoterminowych w postaci udzielonych pozyczek, dla ktérych obligacje

sg gtdwnym zrédtem finansowania.
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W sprawozdaniu finansowym spotki zaprezentowany zostat ponad dwukrotny spadek stanu
srodkow pienieznych, z 2.938.103,26 zt na koniec 2014 r. do 1.175.550,70 zt wedtug stanu na

dzien 31.12.2015 r. Zmniejszenie stanu Srodkow pienieznych spowodowane jest sptatg

zobowigzan z tytutu emisji obligacji.

Przeptywy pieniezne

netto wygenerowane

na poszczegdlnych rodzajach dziatalno$ci zostaty zaprezentowane w ponizszej tabeli.

Przeptywy pieniezne

Za okres
od 01.01.2015
do 31.12.2015

Za okres
od 01.01.2014
do 31.12.2014

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej -1612 446,73 2564 552,80
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -36 479,08 -90 982,78
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej -113 626,75 -112 271,86
Przeplywy pieniezne netto -1762 552,56 2361 298,16

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej zwigzane sg z udzielaniem przez spétke
pozyczek oraz emitowaniem obligacji. Ujemne przeptywy sg miedzy innymi wynikiem
wiekszego spadku zobowigzan z tytutu emisji obligacji w poréwnaniu ze spadkiem naleznosci

z tytutu udzielonych pozyczek.

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej to gtdwnie wydatki na zakup majagtku
trwatego oraz wptywy i wydatki zwigzane z zakupem i sprzedazg udziatéw/akcji innych
jednostek. Na ujemne przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej wptyneta sptata

zobowigzan z tytutu leasingu.

2. Analiza wskaznikowa

W kolejnej tabeli zaprezentowane zostaty wybrane wskazniki efektywnosci finansowej

za lata 2014-2015.

Obis i metoda wvliczen Wskaznik w % | Wskaznik w %
5 v za 2015 . za2014r.

Marza zysku netto (zysk netto / przychody ze sprzedazy) -36,16% -9,49%
Wskaznik zadtuzenia (zobowigzania / aktywa ogdtem) 49,08% 61,08%
Rentownos$¢ operacyjna (zysk operacyjny / przychody ze sprzedazy) -38,36% -12,18%
Wskaznik ptynnosci (aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe) 1133,22% 122,59%
ROA (zysk netto / wartosé aktywéw) -2,92% -0,96%
ROE (zysk netto / kapitat wtasny) -6,06% -2,68%
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Wskaznik ROE (wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego) zmniejszyt swojg wartosé z -2,68%
w 2014 r. do -6,06% w 2015 r. Podobnie wskaznik ROA, ktéry obrazuje zysk netto jaki
jednostka uzyskuje z zaangazowanego w dziatalnos¢ gospodarczg majatku, osiggnat wartosé
-2,92%, nizszg niz w 2014 r., kiedy to wynosit -0,96%. Ujemne wartosci tych wskaznikéw sg
przede wszystkim wynikiem poniesionej straty, na ktdérg w znacznym stopniu wptyneta

amortyzacja wartosci firmy.

Ujemne wartosci wykazata takze marza operacyjna, ktéra wyniosta -36,16% oraz rentownos¢
przychodéw operacyjnych (udziat zysku operacyjnego w przychodach operacyjnych) spotki

w analizowanym okresie, tj. -38,36%.

Wskaznik zadtuzenia obliczany jest jako udziat zobowigzan w sumie bilansowej i okresla jaka
czes¢ aktywoéw spotki finansowana jest zobowigzaniem. Wskaznik ten ulegt obnizeniu
761,08% w 2014 r. do 49,08% w 2015 r. Wysokos¢ wskaznika wynika ze strategii spotki, ktdra
opiera swe gtdwne Zrddta finansowania dziatalnosci o kapitat obcy uzyskiwany poprzez
emisje obligacji.

Strata poniesiona w 2015 r. w duzej mierze wynika z kosztéw amortyzacji wartosci firmy.
Koszty te w kolejnych latach beda ksztattowaty sie na statym poziomie. W zwigzku
z powyziszym zarzad podejmie dziatania majace na celu zwiekszenie przychodéw
operacyjnych. Dzieki przejeciu w 2013 r. spétki Inwest Consulting SA, Remedis SA dociera do
wiekszego grona odbiorcéw oraz poszerza dotychczasowa dziatalnosc. Perspektywa wzrostu

przychodéw jest dtugoterminowa.

W wyniku przeprowadzonej analizy sytuacji finansowej zarzad spétki nie stwierdza
zagrozenia kontynuacji dziatalnosci spétki w roku obrotowym rozpoczynajgcym sie 1 stycznia
2016r.

3. Pozostate informacje

W 2015 r. spotka nie wyptacata Autoryzowanemu Doradcy - INC SA - wynagrodzenia z tytutu

$wiadczonych ustug.
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Informacje o istotnych transakcjach zawartych przez spotke z podmiotami powigzanymi na
warunkach inne niz rynkowe zamieszczono w nocie objasniajacej nr 4.2 dodatkowych
informacji i objasnien do bilansu - czes¢ Sprawozdania finansowego Remedis SA za okres

od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku.

Informacje o wynagrodzeniu biegtego rewidenta lub podmiotu uprawnionego do badania
sprawozdan finansowych zostaty opisane w nocie objasniajacej nr 4.6 dodatkowych
informacji i objasnien do bilansu - cze$¢ Sprawozdania finansowego Remedis SA za okres

od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku.

lll. Zdarzenia istotne wptywajace na dziatalnos¢ spoétki, ktore wystapity

w roku obrotowym, a takze po jego zakonczeniu

1. Udzielone finansowanie

W 2015 r. wartos¢ podpisanych przez spétke umoéw na udzielenie finansowania wyniosta
3.261.840,64 zt. Na 31 grudnia 2015 r. warto$s¢ udzielonego finansowania (kapitatu
zaangazowanego w pozyczkach) wynosita 8.971.229,46 zt.

W okresie od 01.01.2016 r. do 28.03.2016 r. spdtka podpisata umowy na udzielenie
finansowania na kwote 1.500.000,00 zt.

2. Emisje obligacji i zaciggniete zobowigzania

Spotka wyemitowata w 2015 r. obligacje na taczna kwote 13.261.131,00 zt. Srodki te zostaty
przeznaczone na statutowa dziatalnos¢ spoétki, tj. udzielanie finansowania podmiotom
leczniczym oraz samorzgdom. Na 31 grudnia 2015 r. zobowigzania z tytutu wyemitowanych
obligacji (kapitat) wynosity 7.210.388,00 zi.

W okresie od 01.01.2016 r. do 28.03.2016 r. spotka wyemitowata obligacje na taczng kwote
580.000,00 zt.
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3. Pozostate zdarzenia

W Il kwartale 2015 r. spotka objeta 320 udziatéw spédtki Dom tomianki Sp. z o.o.
W nastepnym kwartale spétka zwiekszyta zaangazowania w spétce Dom tomianki Sp. z o.o0.
nabywajgc kolejne 200 udziatdw. Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania spotka
posiada 520 udziatéw spoétki Dom tomianki Sp. z 0.0. o tgcznej wartosci nominalnej
26.000,00 zt dajacych 26% w gtosach oraz w kapitale. Dom tomianki Sp. z 0.0. zostafa
utworzona w celu prowadzenia domu opieki dtugoterminowej dla oséb starszych. Obecnie
ww. spétka prowadzi prace umozliwiajace rozpoczecie adaptacji i remontu obiektu w celu

przystosowania go do dziatalnosci operacyjne;j.

29 czerwca 2015 r. w siedzibie spotki odbyto sie Zwyczajne Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy Remedis SA, w trakcie ktérego zatwierdzono Sprawozdanie Zarzgdu za rok
obrotowy 2014 oraz Sprawozdanie finansowe spétki za rok 2014. W czasie ZWZA udzielono

réwniez absolutorium cztonkom organdw spotki oraz zmieniono uchwate o emisji obligacji.

W wyniku corocznego auditu kontrolnego spoétka otrzymata certyfikat potwierdzajgcy
zgodnos¢ dziatajgcego w spodfce Systemu Zarzadzania Jakoscig z normag I1SO 9001:2008
w ramach proceséw "Udzielania finansowania w formie pozyczek i subrogacji oraz emisji
i obstugi obligacji dla zewnetrznych inwestoréw. Swiadczenia ustug konsultingowych

w obszarze samorzgdowym".

IV. Przewidywania dotyczgce rozwoju jednostki

Obszar ustug finansowych dla podmiotow leczniczych i samorzadow: utrzymujacy sie niski
koszt pienigdza utrudnia podnoszenie zyskownosci pozyczanego kapitatu. Spdtka bedzie
kontynuowata prace nad pozyskiwaniem kapitatu pozwalajgcego zwiekszy¢ skale

dziatalnosci, ktéra rekompensowac bedzie spadek uzyskiwanych marz.

Obszar ustug konsultingowych: spétka konsekwentnie rozszerza oferte doradczg dla
samorzgdow. Dzieki wdrazaniu programow pomocowych opartych o $rodki Unii Europejskiej,

nalezy oczekiwac dalszego wzrostu w tym segmencie dziaftalnosci.
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Spotka planuje rozwdj w obszarze ustug rehabilitacyjnych, sanatoryjnych oraz opieki

dtugoterminowej nad osobami starszymi, m.in. poprzez spétke Dom tomianki Sp. z o.0.

V. Wainiejsze osiggniecia w dziedzinie badan i rozwoju

Spétka nie prowadzita prac badawczych i rozwojowych.

VI. Informacje dotyczgce nabycia akcji wtasnych

Spétka nie nabywata akcji wtasnych.

VII. Opis istotnych czynnikow ryzyka i zagrozen

Ryzyko zwigzane z systemem ochrony zdrowia w Polsce

Dziatalno$¢ spotki jest bezposrednio zwigzana z systemem ochrony zdrowia w Polsce, zatem
wszelkie decyzje o jego restrukturyzacji podjete przez ustawodawce, moga posrednio
wptynaé na pozycje rynkowa spoétki oraz osiggane przez nig przychody. Zmiany usprawniajgce
funkcjonowanie jednostek ochrony zdrowia, w szczegdlnosci finansowg czes¢ ich
dziatalnosci, mogg w krétkim terminie zmniejszyé zapotrzebowanie na ustugi spoétki. Trwate
rozwigzanie problemdw polskiego systemu ochrony zdrowia moze natomiast doprowadzié¢
do statego obnizenia popytu na ustugi spdétek z sektora, obnizenie marz

i wynikéw finansowych spotki.

Klientami spotki s3 w wiekszosci podmioty lecznicze (dziatajagce w formach samodzielnych
publicznych zaktaddéw opieki zdrowotnej SPZ0OZ), dla ktérych podmiotami tworzgcymi sg
jednostki samorzadu terytorialnego, uczelnie medyczne lub Skarb Panstwa. Zgodnie z ustawa
o dziatalnosci leczniczej podmiot tworzgcy SPZOZ pokrywa ujemny wynik finansowy
podlegtej jednostki lub dokonuje zmiany formy organizacyjno-prawnej (przeksztatcenie
w spotke kapitatowq) badz jg likwiduje. Wraz z przeksztatceniem, w zaleznosci od wskaznika
zadtuzenia, podmiot tworzacy przejmuje cze$é zobowigzan SPZ0OZ, pozostate zobowigzania
stajg sie zobowigzaniami spotki kapitatowej. W takiej sytuacji nie znalaztyby zastosowania
przepisy o przejeciu zobowigzan i nalezno$ci samodzielnego publicznego zaktadu opieki
zdrowotnej przez Skarb Panstwa lub inne podmioty tworzace, co oznacza wzrost ryzyka

kredytowego dziatalnosci spoétki (w szczegdlnosci poprzez wykluczenie lub znaczgce
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ograniczenie mozliwosci zaspokojenia roszczen) ze wzgledu na fakt, ze przeksztatcone SPZ0OZ

posiadajg petng zdolnos¢ upadtosciowa.

W przypadku likwidacji SPZOZ zobowigzania podmiotu przejmowane sg przez Skarb Panstwa
lub inne podmioty tworzgce dopiero po zakonczeniu likwidacji. Istnieje zatem ryzyko, ze
spotka nie bedzie posiadata mozliwosci egzekucyjnych wzgledem SPZOZ az do momentu
zakonczenia likwidacji, co oznacza przesuniecie w czasie potencjalnych wptywow zwigzanych
z udzielonym finansowaniem. W ostateczno$ci mozliwa jest sytuacja, ze w momencie
likwidacji SPZOZ réwniez podmiot tworzgcy okaze sie niewyptacalny.

Spotka ogranicza ryzyko zwigzane z poszczegdlnymi jednostkami ochrony zdrowia poprzez
rzetelng analize sytuacji ekonomicznej i operacyjnej jednostek, z ktérymi zawierane
sg umowy oraz podmiotowq dywersyfikacje portfela udzielanych pozyczek. Ponadto spotka
poszerza portfolio swoich ustug na inne podmioty, tj. samorzady, spoétki komunalne — tym

samym zwieksza dywersyfikacje swojego portfela ustug.

Ryzyko zwiazane z konkurencja w sektorze ustug finansowych dla jednostek ochrony

zdrowia oraz jednostek samorzadu terytorialnego

W zwigzku ze zmniejszajgca sie liczbg publicznych podmiotéw w sektorze ochrony zdrowia
oraz statg liczbg jednostek samorzadu terytorialnego potencjalnie zainteresowanych oferta
spotki i wysoka atrakcyjnoscig rynku, konkurencja w sektorze dziatalnos$ci spétki jest
relatywnie duza. Do najbardziej rozpoznawalnych podmiotdw dziatajgcych na rynku nalezg:
Magellan SA, M.W. Trade SA. Udziat w rynku, doswiadczenie oraz zaplecze organizacyjno-
finansowe stawiajg je w uprzywilejowanej pozycji, przez co stanowig silng konkurencje dla
spotki. Poza wymieniong konkurencjg istnieje ryzyko pojawienia sie réwniez nowych
podmiotéw. Duzym zagrozeniem dla dziatalnosci spoétki moze by¢ zwiekszenie
zaangazowania w finansowanie jednostek ochrony zdrowia oraz samorzaddéw przez sektor
bankowy, a takze instytucje ubezpieczeniowe i leasingowe. Dziatalnos¢ podmiotéw
konkurencyjnych moze doprowadzi¢c do zmniejszenia udziatu spdtki w rynku oraz

zmniejszenia marz uzyskiwanych w poszczegdlnych transakcjach.

Ryzyko wzrostu konkurencji na rynku jest w pewnym stopniu neutralizowane przez istniejaca

bariere wejscia i rozpoczecia dziatalnosci. Bariere te tworzy znajomos¢ specyfiki jednostek
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samorzadu terytorialnego oraz jednostek ochrony zdrowia, ktéra jest niezbedna do
prowadzenia dziatalnos$ci operacyjnej w sektorze. Charakterystyczny obieg kapitatu, potrzeba
pozyskania srodkéw na finansowania dziatalnosci czy specyficzne przepisy okreslajgce
funkcjonowanie klientéw stanowig merytoryczng bariere dla nowych podmiotéw. Spoétka
nieustannie dazy do powiekszenia koszyka produktéw oferowanych podmiotom dziatajgcym
na szeroko rozumianym rynku ochrony zdrowia. Priorytetem spoétki jest rowniez podnoszenie
jakos$ci swiadczonych przez siebie ustug i jak najlepsza wspotpraca z dotychczasowymi

klientami.

Ryzyko zwigzane z nieterminowym regulowaniem wierzytelnosci

Jak zaznaczono wyzej, ryzyko niewyptacalnosci dtuznika (samorzadu lub SPZ0OZ), zgodnie
z obecnym stanem regulacji prawnych nie wystepuje (w przypadku zaktadéw opieki
zdrowotnej moze wystgpic sytuacja przeniesienia zobowigzan na podmiot tworzacy). Mimo
to istnieje ryzyko, ze spdtka nie bedzie otrzymywata naleznych sptat kapitatu oraz odsetek
w wyznaczonych terminach, a takze ryzyko dochodzenia roszczen na drodze sgdowej lub
odzyskania w przypadku SPZOZ wierzytelnosci dopiero po likwidacji jednostki. Spotka
wskazuje réwniez, ze w przypadku koniecznosci prowadzenia egzekucji, zgodnie z art. 831
kodeksu postepowania cywilnego, nie podlegajg egzekucji wierzytelnosci przypadajgce
dtuznikowi z budzetu panistwa lub od Narodowego Funduszu Zdrowia z tytutu udzielania
Swiadczen opieki zdrowotnej przed ukoniczeniem udzielania tych swiadczen, w wysokosci
75% kazdorazowej wypftaty.
Zaistnienie wyzej wymienionych sytuacji moze negatywnie oddziatywa¢ na ptynnosé
finansowg spotki, mozliwos¢ udzielania kolejnych pozyczek, a tym samym moze wptynagé na
obnizenie wynikéw finansowych.
W celu ograniczenia ryzyka zwigzanego z nieterminowg sptatg pozyczek spdtka wykorzystuje
okreslone narzedzia, takie jak:

o Analiza warunkéw dziatalnosci konkretnego podmiotu,

o Badanie sytuacji ekonomiczno-finansowej podmiotu obejmujace historie obstugi

zobowigzan,

o Analiza poréwnawcza konkurujacych jednostek,

o Analiza obcigzenia i wydajnosci podmiotu,

o Dfugoterminowe prognozy sytuacji finansowej rynku i podmiotu,

o Analiza SWOT podmiotu,
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o Wpykorzystanie wiasnego systemu scoringu opracowanego na potrzeby sektora.

Ryzyko zwigzane z trudnoscia pozyskania finansowania

Dziatalnos$¢ spotki opiera sie przede wszystkim na oferowaniu krétkoterminowych pozyczek
i pokrewnych ustug finansowych jednostkom ochrony zdrowia oraz jednostek samorzadu
terytorialnego. Srodki wykorzystywane w prowadzonej dziatalnoéci pozyskiwane s3 od
inwestordw poprzez emisje obligacji lub poprzez zacigganie pozyczek od kapitatodawcdw.
Spétka dysponuje ograniczong bazg podmiotéw i oséb fizycznych, z ktérymi wspdtpracuje
w ww. zakresie. Istnieje ryzyko, ze w momencie wysokiego lub pilnego zapotrzebowania na
kapitat spdtka nie bedzie w stanie go pozyska¢ lub warunki finansowania nie beda
odpowiednie (w zakresie kosztu, terminu lub wysokosci udzielonego finansowania).
Realizacja opisywanego ryzyka moze negatywnie wptyngé¢ na wyniki operacyjne spéiki,
zaréowno na skutek zmniejszenie zakresu prowadzonej dziatalno$ci podstawowej, jak
i obnizenia marz uzyskiwanych z poszczegdlnych umow.

Ponadto dtugoterminowy rozwdj spotki jest uzalezniony od wzrostu posiadanego przez nig
portfela aktywow w postaci pozyczek udzielonych wybranym podmiotom. Wzrost portfela
jest finansowany z kapitatéw witasnych oraz $rodkéw pozyskiwanych od inwestoréow
i pozyczkodawcdw. W momencie pojawienia sie trudnosci z pozyskaniem finansowania,
oprocz krétkoterminowych wynikdw spétki, zagrozona moze byé rdéwniez zdolnosc

do rozwoju dziatalnosci w przysztosci.

Ryzyko zwigzane z koncentracja klientéow

Spotka kieruje swojg oferte do jednostek samorzadu terytorialnego oraz jednostek ochrony
zdrowia zainteresowanych krdtkoterminowym finansowaniem swojej dziatalnosci. Wsréd
odbiorcow ustug spoétki wystepujg podmioty o znaczgcym, powyzej 10%, udziale w tgcznej
wartosci udzielonego finansowania. Na 28.03.2016 r. wystepowaty trzy podmioty o udziale
powyzej 10% tacznego zaangazowania kapitatowego spdtki, ktorych fgczny udziat wynidst ok.
67%.

Istnieje ryzyko, ze w razie utraty znaczgcego klienta wyniki finansowe spotki mogg sie
skokowo pogorszy¢. Ponadto w razie opdznienia w sptacie lub niewyptacalnosci spétka moze

miec¢ trudnosci z regulowaniem zobowigzan wobec inwestoréw obejmujacych jej obligacje

Strona 16



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci spétki Remedis Spdtka Akcyjna za okres od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku

i/lub udzielajgcych jej pozyczek. Taka sytuacja stanowi zagrozenie réwniez dla wynikow
finansowych spétki w dtugim okresie.

Spotka minimalizuje powyzisze ryzyko budujgc dtugoterminowe pozytywne relacje
ze wspotpracujgcymi podmiotami, ograniczajgc maksymalne kwoty finansowania udzielane
poszczegbdlnym samorzgdom i SPZOZ oraz dokonujac dywersyfikacji udzielanych pozyczek
poprzez pozyskiwanie nowych klientéw. Ponadto spdétka stara sie ograniczaé ryzyko
nieterminowej sptaty lub braku regulowania zobowigzan przez klientéw poprzez stosowanie

wymienionych wczesniej narzedzi oraz staranny dobér finansowanych podmiotéw.

Ryzyko stop procentowych

Istotnym czynnikiem wptywajacym na ryzyko prowadzenia dziatalnosci przez spétke jest
poziom stop procentowych. Podwyzszenie stép procentowych moze oznaczaé koniecznosé
oferowania kapitatodawcom spétki odpowiednio wyzszego oprocentowania powierzonego
kapitatu, ktére nie zawsze moze byé jednoczesnie przeniesione na finansowane podmioty.
Realizacja takiego scenariusza moze oznaczaé krétkoterminowe obcigzenie wynikow spotki
poprzez ponoszenie wyzszych kosztéw obstugi diugu bez adekwatnego podniesienia

przychoddw.

Ryzyko zwigzane ze zmiennoscig otoczenia prawnego

Na dziatalnos¢ spdtki majg wptyw zmieniajgce sie przepisy prawa lub rdzine jego
interpretacje. Ewentualne zmiany przepisbw prawa, w tym prawa pracy i ubezpieczen
spotecznych, prawa spétek handlowych i prawa regulujgcego funkcjonowanie podmiotow
publicznych mogg zmierza¢ w kierunku negatywnie oddziatujgcym na dziatalnos¢ spofki.
Zmiany te mogg mie¢ powazny wptyw na otoczenie prawne dziatalnosci gospodarczej, w tym
dziatalnosci spotki.

Istotng role odgrywajg tez przepisy prawa podatkowego. Poprzez ich zmiane badz
niekorzystng interpretacje spotka jest narazona na ryzyko poniesienia dodatkowych obcigzen
wyniku brutto.

Istotne ryzyko zwigzane jest rowniez z samym zapisem ustawy o dziatalnosci leczniczej
mowigcym o tym, ze zobowigzania i naleznos$ci samodzielnego zaktadu opieki zdrowotnej po
jego likwidacji stajg sie zobowigzaniami i naleznosciami Skarbu Panstwa albo uczelni

medycznej, albo wtasciwej jednostki samorzadu terytorialnego. Przepis gwarantuje
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$ciggalnos¢ wierzytelnosci spotki wobec SPZOZ. Mozliwos¢ zmiany tego przepisu oraz
przeksztatcenia SPZOZ w spoétki kapitatowe, w szczegdlnosci poprzez ograniczenie
odpowiedzialnosci sektora publicznego, tworzy ryzyko dla dziatalnosci spétki, ktdrego
realizacja mogtaby oznaczaé¢ pogorszenie wynikdw finansowych na skutek zmniejszenia
skutecznosci w odzyskiwaniu przystugujacych spotce naleznosci.

Z uwagi na spoteczny i medialny odbidr kwestii zadtuzania SPZOZ istnieje réwniez ryzyko
wprowadzenia zmian regulacji prawnych utrudniajgcych zacigganie nowych zobowigzan
przez podmioty lecznicze lub funkcjonowanie spétek finansujgcych SPZOZ, co oznaczatoby
ograniczenie mozliwosci prowadzenia dziatalnosci w dotychczasowym zakresie przez

podmioty z branzy.

Ryzyko utraty kluczowych pracownikow

Dziatalno$¢ spotki opiera sie w znacznym stopniu na kluczowych pracownikach oraz ich
zdolnosci do realizacji biezgcej strategii spotki, prowadzenia dziatalnosci operacyjnej oraz
pozyskiwania nowych klientow.

Zakonczenie wspodtpracy ze strategicznymi, z punktu widzenia spétki, pracownikami moze
w krotkim terminie negatywnie wptyngé na jej wyniki finansowe oraz dfugoterminowo na jej

potencjat rozwoju.

Ryzyko zwigzane z utrata kluczowych klientéw

Dziatalnos¢ spdtki jest silnie uzalezniona od reputacji, jakg posiada na rynku oraz relacji
z gtéwnymi klientami. W przypadku braku satysfakcji klienta z oferowanych ustug, spotka
moze by¢ negatywnie postrzegana na rynku, a w zwigzku z tym moga pojawic sie trudnosci
w pozyskiwaniu nowych kontraktow.

Spotka stara sie minimalizowa¢ powyzsze ryzyko poprzez Swiadczenie wysokiej jakosci ustug
dostosowanych do biezgcych potrzeb klientéw (coroczna certyfikacja Systemu Zarzgdzania

Jakoscig) oraz budowe relacji biznesowych umozliwiajgcych dtugookresowg wspodtprace.

Ryzyko zwigzane ze struktura akcjonariatu

Krzysztof Nowak, petnigcy obowigzki Prezesa Zarzadu, wg ostatnich dostepnych publicznie
danych, posiada posrednio i bezposrednio 50,84% akcji spotki, uprawniajgcych do 61,35%

w gtosach na Zgromadzeniu Akcjonariuszy spoéfki, z czego:
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o bezposrednio, 0,95% akcji uprawniajgcych do 1,50% gtosdw,
o posrednio, poprzez spotke KLN Investments Sp. z 0.0., 49,89% akcji uprawniajacych
do 59,85% gtosow (Krzysztof Nowak posiada 95,3% udziat w kapitale oraz w ogdlnej
liczbie gtoséw na Zgromadzeniu Wspdlnikéw KLN Investments Sp. z 0.0.).
Istnieje zatem ryzyko zwigzane z koncentracjg akcji bedgcych w posiadaniu pojedynczego
akcjonariusza, ktéry moze wywieraé znaczny wptyw na dziatalnos¢ spotki, a w szczegdlnosci
realizacje jej dtugoterminowej strategii, poprzez mozliwos¢ przegtosowania wybranych

projektéw uchwat na Walnym Zgromadzeniu spétki.

Ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczna

Dziatalno$¢ spétki na rynku jest zwigzana z dochodami budzetu oraz catego polskiego sektora
publicznego, uzaleznionymi miedzy innymi od koniunktury gospodarczej w Polsce.
Najwazniejszymi wskaznikami makroekonomicznymi majgcymi bezposredni lub posredni
wptyw na sytuacje ekonomiczng spotki s3: poziom wynagrodzen, stopa bezrobocia, tempo
wzrostu PKB, stopa inflacji, polityka monetarna i fiskalna. W przypadku poprawy sytuacji
makroekonomicznej, ktérej konsekwencjg bedzie wzrost wartosci wydatkéw publicznych na
ochrone zdrowia, istnieje ryzyko spadku popytu na ustugi spotki, obnizenia przychodéw,
wynikéw finansowych i pogorszenia ogdlnej sytuacji finansowej spétki, a w skrajnym
przypadku ryzyko utraty mozliwosci kontynuacji dziatalnosci.

Instrumenty finansowe

Do gtédwnych instrumentéw finansowych, z ktdrych korzysta spétka nalezg udzielone
pozyczki. Posiadane przez spétke naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek sg wynikiem
prowadzenia przez spdétke podstawowej dziatalnosci operacyjnej polegajgcej na udzielaniu
pozyczek gtdwnie podmiotom leczniczym.

Spotka posiada takze instrumenty finansowe, do ktérych nalezg Srodki pieniezne
na rachunkach bankowych oraz naleznosci z tytutu dostaw i ustug.

Gtéwnym skfadnikiem zobowigzan finansowych spétki w 2015 r. byty zobowigzania z tytutu
emisji obligacji bedace zobowigzaniami finansowymi utrzymywanymi do terminu
wymagalnosci. Ponadto skfadnikiem zobowigzan finansowych byly zobowigzania z tytutu

umoéw leasingowych oraz zobowigzania z tytutu dostaw i ustug.
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Ryzyko zwigzane ze zmiana wysokosci odsetek ustawowych

W zwigzku z faktem, iz spdétka ma prawo zgdaé od swoich klientow pozostajgcych w zwtoce
zaptaty odsetek ustawowych, stad ich wysokos¢ ma wptyw na funkcjonowanie spotki. Nalezy
jednak zauwazyé¢, ze na chwile obecng, przychody z tytutu odsetek za nieterminowe
regulowanie przez klientéw swoich zobowigzan, stanowig znikomy, wrecz pomijalny procent
przychoddéw spotki. Nadrzednym celem spotki jest unikanie sytuacji zadania odsetek
ustawowych od swoich klientéw poprzez doprowadzanie do kompromisu zadowalajgcego

obie strony.

Ryzyko utraty ptynnosci finansowej

Z uwagi na stabg sytuacje finansowg SPZOZ istnieje ryzyko nieterminowego regulowania
przez nie swoich zobowigzan, a to taczy sie z mozliwoscig utraty ptynnosci finansowej przez
spotke. Aby ograniczy¢ ten rodzaj ryzyka spdétka prowadzi polityke zréwnowazonego
planowania przeptywow pienieznych, uwzgledniajagc mozliwos¢ opdznien w sptatach czesci
klientéw. Spétka zarzadza swojg ptynnoscig poprzez biezgce monitorowanie poziomu
wymagalnych zobowigzan, prognozowanie przeptywdédw pienieznych oraz odpowiednie

zarzgdzanie $rodkami pienieznymi.

Ryzyko zwigzane z niewydolno$cia wymiaru sadowego

W stosunku do czesci klientdw spdétka zmuszona moze zostaé do podjecia decyzji
o skierowaniu sprawy na droge postepowania sgdowego przed sgdami powszechnymi.
W zwigzku z powyziszym zmiany wprowadzane do procedur sadowych majg istotne
znaczenie dla dziatalnosci spétki. Nalezy jednak zauwazyé, iz na chwile obecng, spétka nie
prowadzi zadnych postepowan sgdowych, gdyz stosowane przez spétke formy
zabezpieczenia transakcji umozliwiajg skuteczne unikanie postepowan sgdowych w celu

windykacji zadtuzenia.

Poznan, 28 marca 2016 .

Prezes Zarzadu

Krzysztof Nowak
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