Europejski Fundusz Medyczny S. A.
RAPORT POtROCZNY

ZA OKRES OD 1 STYCZNIA DO 30 CZERWCA 2016 ROKU



Szanowni Panstwo,

Pragne przekazac Panstwu raport za pierwsze pétrocze 2016 r.

W minionym okresie spétka koncentrowata swojg dziatalnos¢ operacyjng na 4 liniach biznesowych:

finansowania dostaw, restrukturyzacji zobowigzan, udzielania pozyczek oraz kojarzenia biznesowego.

Rynek na ktérym dziata spdtka nadal bardzo dynamicznie sie zmienia. Stale rosnie konkurencja pomiedzy
uczestnikami. Ciesze sie, ze dzieki temu mozemy, biorgc udziat w wyscigu, dostarcza¢ nowe rozwigzania dla
naszych partneréw biznesowych. Spétka nadal mocno pracuje nad dywersyfikacja przychodéw oraz
poszukiwaniem optymalnych zrédet finansowania. Tym niemniej opieramy swoje dziatania na juz
ugruntowanych obszarach — pozwala to spdtce kolejny raz generowaé powtarzalne przychody i zyski. Co wiecej
w zakresie zysku pozwala to nam na pokazanie satysfakcjonujacej dynamiki. Jest to efektem konsekwentnego

realizowania przyjetej strategii.

Spoétka zdotata osiggnagé o jedna trzecig wyzszy wynik netto (442 tys. zt) niz w pierwszym pétroczu 2015r.
(334 tys. zt). Byto to mozliwe przede wszystkim dzieki zwiekszeniu przychodéw z tytutu kojarzenia biznesowego
(1 075 tys., rok wczesniej — 734 tys. zt) o ponad 50%. Ta linia biznesowa staje sie wiodgcym generatorem

przychoddw spotki.

W ramach ustug finansowania dostaw Spétka obstugiwata portfel w wysokosci ponad 9 min zt, wspdtpracujac z

kilkudziesiecioma szpitalami, a suma udzielonych pozyczek na koniec okresu wyniosta 7,6 min zt.

W trakcie raportowanego okresu Spdétka wyemitowata obligacje tgcznie na kwote 1 690 tys. zt., a dokonata

wykupdw na kwote 5 156 tys. zt., w tym 3 456 tys. obligacji serii F notowanych na Catalyst.

Na koniec tradycyjnie sktadam podziekowania catemu zespotowi moich wspétpracownikéw. Dzieki Wam
mozemy pochwali¢ sie kolejnymi ciekawymi wynikami — dziekuje za zaangazowanie i kreatywne podejscie do

pracy.

Zachecam wszystkich Panstwa do lektury.

Z wyrazami szacunku,
Marcin Mandziak

Prezes Zarzadu
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Oswiadczenie Zarzadu

Zarzad spotki Europejski Fundusz Medyczny S.A. oswiadcza, ze wedle jego najlepszej
wiedzy pétroczne skrécone sprawozdanie finansowe i dane poréwnywalne sporzgdzone zostaty
zgodnie z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci oraz ze odzwierciedlajg w sposob
prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majgtkows i finansowg emitenta oraz jego wynik finansowy,
oraz ze poétroczne sprawozdanie z dziatalno$ci emitenta zawiera prawdziwy obraz rozwoju i
osiggniec oraz sytuacji emitenta, w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyka.

Marcin Mandziak — Prezes Zarzadu Kamil Marcyniuk — Wiceprezes Zarzagdu

Jakub Piotrowski — Wiceprezes Zarzadu

Bielany Wroctawskie, 9 wrzesnia 2016 roku
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WYBRANE DANE FINANSOWE

PLN EUR
06.2016 06.2015 06.2016 06.2015
Przychody ze sprzedaiy 2101199 2 325362 479 671 562 483
Zysk na dziatalnosci operacyjnej 1047 549 1203575 239 139 291 134
Zysk brutto 547 505 416 032 124 987 100 634
Zysk netto 442 108 333520 100 926 80675

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 4692 369 4508 909 1071195 1090 663

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci

T 40 159 16 250 9168 3931
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej -3653214 -2 846 018 -833 972 -688 425
Zmiana stanu srodkow pienieznych netto 1079 315 1679 141 246 391 406 169
Aktywa razem 19992 529 24 313 389 4517575 5796631
Zobowigzania dtugoterminowe 188 287 4000 226 42 546 953 706
Zobowigzania krétkoterminowe 11515087 12 865 607 2 601 986 3067 329
Kapitat wtasny 8049 484 7 218 698 1818 887 1721032
Kapitat (fundusz) podstawowy 2 005 000 2 005 000 453 056 478 018

Wybrane dane finansowe prezentowane w sprawozdaniu finansowym przeliczono na walute EUR w

nastepujacy sposéb:
1 EUR =4,3805* 2016 Dotyczy pozycji z Rachunku Zyskéw i
1EUR=4,1341* 5015 Strat oraz Réch‘ur)ku Przeptywoéw
Pienieznych
1 EUR = 4,4255 2016 Dotyczy pozycji z Bilansu
1 EUR = 4,1944** 2015 yezy pozyd

* pozycje rachunku zyskow i strat oraz rachunku przeptywow pienieznych przeliczono wedtug kursu
stanowigcego $rednig arytmetyczng Srednich kurséw ogtaszanych przez NBP, obowigzujacych na
ostatni dzien kazdego miesigca danego okresu; kurs ten wynidst za 6 miesiecy od stycznia 2016 do
czerwca 2016 roku: 1 EUR = 4,3805 PLN, za szes$¢ miesiecy od stycznia 2015 do czerwca 2015 roku:
1 EUR=4,1341 PLN

** pozycje bilansu przeliczono wedtug sredniego kursu ogtoszonego przez NBP, obowigzujgcego na
dzien bilansowy; kurs ten wyniést na 30 czerwca 2016 roku: 1 EUR = 4,4255 PLN; na 30 czerwca
2015r.: 1 EUR = 14,1944 PLN.
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Europejski Fundusz Medyczny Spotka Akcyjna

SKROCONE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

za okres od 1 stycznia 2016 roku do 30 czerwca 2016 roku

obejmujace:

1. Bilans

2. Rachunek zyskéw i strat

3. Zestawienie zmian w kapitale wtasnym
4, Rachunek przeptywdw pienieznych
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Bilans
Aktywa

Lp.

-

Tytut

AKTYWA TRWALE

Wartosci niematerialne i prawne

Inne wartosci niematerialne i prawne
Rzeczowe aktywa trwate

Srodki trwate

budynki, lokale, prawa do lokali i obiekty inzynierii
ladowej i wodnej

urzadzenia techniczne i maszyny

srodki transportu

inne Srodki trwate

Naleznosci dtugoterminowe

Od jednostek powigzanych

Od pozostatych jednostek

Inwestycje dtugoterminowe

Dtugoterminowe aktywa finansowe

w pozostatych jednostkach

- udzielone pozyczki

Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego
AKTYWA OBROTOWE

Naleznosci krétkoterminowe

Naleznosci od pozostatych jednostek

z tytutu dostaw i ustug, o okresie sptaty:

- do 12 miesiecy

inne

Inwestycje krétkoterminowe
Krétkoterminowe aktywa finansowe

w pozostatych jednostkach

- udzielone pozyczki

srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne

- srodki pieniezne w kasie i na rachunkach
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe
AKTYWA RAZEM

Stan na
30.06.2016r.

1028 048,49
63,51

63,51

327 093,52
327 093,52

4 040,81

4 892,94
318 159,77
0,00

637 463,09

637 463,09
0,00

0,00

0,00

0,00

63 428,37

63 428,37

18 964 480,77
9 823 974,96
9 823 974,96
419 530,06
419 530,06
9 404 444,90
912171041
9121710,41
7591 048,79
7591 048,79
1530 661,62
1530 661,62
18 795,40

19 992 529,26

Stan na
30.06.2015r.

3205 993,81
923,34
923,34

171 610,66
171 610,66

7 028,57

24 026,35

131 853,58
8702,16
1402 233,88
637 463,09
764 770,79
1542 857,11
1542 857,11
1542 857,11
1542 857,11
88 368,82

88 368,82
21107 394,85
9 280 481,42
9280 481,42
374 407,36
374 407,36
8906 074,06
11 802 024,99
11 802 024,99
9711 629,07
9711 629,07
2090 395,92
2090 395,92
24 888,44

24 313 388,66
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Bilans
Pasywa

Tytut

KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY

Kapitat (fundusz) podstawowy

Kapitat (fundusz) zapasowy, w tym:

- nadwyzka wartosci sprzedazy (wartosci emisyjnej)
nad wartoscig nominalng udziatow (akcji)

Zysk (strata) z lat ubiegtych

Zysk (strata) netto

ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA
Rezerwy na zobowigzania

Rezerwa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego

Zobowigzania dtugoterminowe

Wobec pozostatych jednostek

z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych
inne zobowigzania finansowe

Zobowigzania krotkoterminowe

Zobowigzania wobec jednostek powigzanych
inne

Zobowigzania wobec pozostatych jednostek
kredyty i pozyczki

z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych
inne zobowigzania finansowe

z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci:
- do 12 miesiecy

z tytutu podatkow, cet, ubezpieczen spotecznychi

zdrowotnych oraz innych tytutéw publicznoprawnych

z tytutu wynagrodzen
inne
PASYWA RAZEM

Stan na
30.06.2016r.

8049 484,23
2 005 000,00
5602 375,90

4 000 000,00
0,00

442 108,33
11 943 045,03
239 670,15

239 670,15
188 287,39
188 287,39
0,00

188 287,39
11515 087,49
0,00

0,00

11515 087,49
750 000,00
10492 232,59
68 087,48

52 482,72

52 482,72

76 781,75

75 344,25
158,70

19 992 529,26

Stan na
30.06.2015r.

7 218 697,50
2 005 000,00
4 000 000,00

4 000 000,00
880 177,86
333 519,64

17 094 691,16
228 858,05

228 858,05

4 000 226,42
4 000 226,42
3979 000,00
21 226,42

12 865 606,69
2 507 547,95
2507 547,95
10358 058,74
0,00

10038 774,19
86 457,53
119757,76
119757,76

56 654,44
51745,53

4 669,29

24 313 388,66
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Rachunek zyskow i strat - wersja porownawcza

Lp.

Tytut

Przychody netto ze sprzedazy i zrGwnane z nimi, w
tym:

- od jednostek powigzanych
Przychody netto ze sprzedazy ustug
Koszty dziatalno$ci operacyjnej
Amortyzacja

Zuzycie materiatéw i energii

Ustugi obce

Podatki i optaty, w tym:

- podatek akcyzowy
Wynagrodzenia

Ubezpieczenia spoteczne i inne Swiadczenia; , w tym:

Pozostate koszty rodzajowe

Zysk (strata) ze sprzedazy (A-B)

Pozostate przychody operacyjne

Zysk z tytutu rozchodu niefinansowch aktywow
trwatych

Inne przychody operacyjne

Pozostate koszty operacyjne

Strata z tytutu rozchodu niefinansowych aktywow
trwatych

Inne koszty operacyjne

2ysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (C+D-E)
Przychody finansowe

Odsetki, w tym:

Koszty finansowe

Odsetki, w tym:

- dla jednostek powigzanych

Inne

Zysk (strata) brutto (F+G-H)

Podatek dochodowy

Zysk (strata) netto (I-J-K)

1.01.2016r. -
30.06.2016r.

2101 198,86
0,00

2101 198,86
1055 646,35
45 651,37
41 831,25
313 567,04
49 343,67
0,00

493 133,26
88 399,28

23 720,48
1045 552,51
5 408,96

5105,11
303,85
3412,37

0,00
3412,37
1047 549,10
14 948,61
14 948,61
514 993,02
465 341,90
0,00

49 651,12
547 504,69
105 396,36
442 108,33

1.01.2015r. -
30.06.2015r.

2 325 362,27
0,00

2325 362,27
1106 177,35
53 539,46
48 308,45
328 411,11
49 457,52
0,00

515 854,61
81735,40
28 870,80
1219 184,92
12 525,01

0,00
12 525,01
28 134,60

25 085,09
3 049,51
1203 575,33
16 353,43
16 353,43
803 896,33
732611,71
46 849,33
71 284,62
416 032,43
82512,79
333 519,64
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Zestawienie zmian w kapitale (funduszu) wtasnym

2.2,

5.1.
5.2,

1.01.2015r. -
30.06.2015r.

1.01.2016r. -
Tytut 30.06.2016r.
Kapitat (fundusz) wtasny na poczatek okresu (BO) 7 607 375,90
Kapitat (fundusz) wtasny na poczatek okresu (BO),
po korektach 7 607 375,90
Kapitat (fundusz) podstawowy na poczqtek okresu 2 005 000,00
Kapitat (fundusz) podstawowy na koniec okresu 2 005 000,00
Kapitat (fundusz) zapasowy na poczqtek okresu 4880177,86
Zmiany kapitatu (funduszu) zapasowego 722 198,04
zwiekszenie (z tytutu) 722 198,04
- Z podziatu zysku (ponad wymagang ustawowo
minimalng wartosc) 722 198,04
Stan kapitatu (funduszu) zapasowego na koniec
okresu 5602 375,90
Zysk (strata) z lat ubiegtych na poczqtek okresu 722 198,04
2Zysk z lat ubiegtych na poczqtek okresu 722 198,04
2ysk z lat ubiegtych na poczqtek okresu, po
korektach 722 198,04
zmniejszenie (z tytutu) 722 198,04
- przeniesienie wyniku finansowego za 2015 rok na
kapitat zapasowy 722 198,04
2ysk z lat ubiegfych na koniec okresu 0,00
Zysk (strata) z lat ubiegfych na koniec okresu 0,00
Wynik netto 442 108,33
zysk netto 442 108,33
Kapitat (fundusz) wtasny na koniec okresu (BZ) 8 049 484,23
Kapitat (fundusz) wtasny, po uwzglednieniu
proponowanego podziatu zysku (pokrycia straty) 8 049 484,23

6 885 177,86

6 885 177,86
2 005 000,00
2 005 000,00
4 000 000,00
0,00
0,00

0,00

4 000 000,00
880177,86
880177,86

880177,86
0,00

0,00
880177,86
880177,86
333519,64
333519,64

7 218 697,50

7 218 697,50
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Rachunek przeptywow pienieznych - metoda posrednia

Tytut

Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej

Zysk (strata) netto

Korekty razem

Amortyzacja

Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy)

Zysk (strata) z dziatalnosci inwestycyjne;j

Zmiana stanu rezerw

Zmiana stanu naleznosci

Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych, z
wyjatkiem pozyczek

i kredytow

Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej
(1+n)

Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci
inwestycyjnej

Wptywy

Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz
rzeczowych aktywoéw trwatych

Wydatki

Przeptywy pienieine netto z dziatalnosci
inwestycyjnej (I-11)

Przeptywy Srodkéw pienieznych z dziatalnosci
finansowej

Wplywy

Emisja dtuznych papieréw wartosciowych
Wydatki

Sptaty kredytow i pozyczek

Wykup dtuznych papieréw wartosciowych
Ptatnosci zobowigzan z tytutu uméw leasingu
finansowego

Odsetki

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej
(1-1)

Przeptywy pieniezne netto, razem (A.lll £ B.III £ C.111)
Bilansowa zmiana stanu srodkow pienieznych, w
tym:

- zmiana stanu srodkow pienieznych z tytutu réznic
kursowych

Srodki pieniezne na poczatek okresu

Srodki pieniezne na koniec okresu (F£D), w tym:
- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania

1.01.2016r. -
30.06.2016r.

442 108,33
4 250 260,84
45 651,37
465 341,90
(5105,11)
33161,13
3892932,16

(218 888,61)

37 168,00
4692 369,17

40 159,35
40 159,35

0,00
40 159,35

1090 000,00
1090 000,00
4743 213,83

250 000,00
3919 000,00

59 411,48

514 802,35

(3 653 213,83)
1079 314,69
1079 314,69

0,00

451 346,93
1530 661,62
0,00

1.01.2015r.
-30.06.2015r.

333 519,64
4175 389,47
53 539,46
732611,71
25 095,09

22 774,06
3762777,88

(490 322,43)

68 913,70
4508 909,11

16 250,16
16 250,16

0,00
16 250,16

630 000,00
630 000,00
3476 017,80
0,00

2 667 000,00

40597,33
768 420,47

(2 846 017,80)
1679 141,47
1679 141,47

0,00

411 254,45
2090 395,92
0,00
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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci
Spotki
EUROPEJSKI FUNDUSZ MEDYCZNY S.A.

za okres od 1 stycznia 2016 roku do 30 czerwca 2016 roku

| . Zasady sporzadzenia pétrocznego skrdconego sprawozdania finansowego

Spétka sporzadza sprawozdania finansowe zgodnie z Ustawg o rachunkowosci z dnia

29 wrzesnia 1994r. z pdzniejszymi zmianami.

Jako dane poréwnywalne zostaty przedstawione wyniki za okres pierwszego poétrocza roku

poprzedniego.

Il. Informacje o Spotce

Dane Spotki:
Nazwa: Europejski Fundusz Medyczny S.A.
Siedziba: Bielany Wroctawskie
Adres: Wroctawska 24 lok. 2
55-040 Bielany Wroctawskie
KRS: 0000494923
NIP: 8971774464
Regon: 021547038

Forma prawna

Spétka dziata jako spotka akcyjna.
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Zarzad Spotki

W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2016 roku Zarzad dziatat w nastepujacym sktadzie:

Marcin Mandziak Prezes Zarzadu
Kamil Marcyniuk Wiceprezes Zarzadu
Jakub Piotrowski Wiceprezes Zarzadu

Opis dziatalnosci Europejskiego Funduszu Medycznego S.A.
Gtéwnym przedmiotem dziatalnosci Spotki jest Swiadczenie ustug finansowych dla

podmiotéw dziatajgcych na rynku stuzby zdrowia oraz posrednictwo w tych ustugach.

Wartos¢ przychoddw w rozbiciu na poszczegdlne zrédfa przedstawiata sie nastepujaco:

1H2016 1H2015
Przychody z tytutu ustug finansowania dostaw 355 502,89 zt 734 172,03 zt
Przychody z tytutu ustug kojarzenia biznesowego 1075 031,13 zt 703 603,05 zt
Przychody z tytutu udzielonych pozyczek 231 348,66 zt 660 613,69 zt
Przychody z tytutu ustug restrukturyzacji zobowigzan 439 316,18 zt 226 973,50 zt
RAZEM 2101 198,86 zt 2325362,27 so

Pomimo spadku przychoddw w stosunku do okresu poréwnywanego, Spotka zdotfata osiggnac
o jedng trzecig wyzszy wynik netto (442 tys. zt) niz w pierwszym pdtroczu 2015 r. (334 tys. zt). Byto to
mozliwe przede wszystkim dzieki zwiekszeniu przychodéw z tytutu kojarzenia biznesowego

1 075 tys., rok wczesniej — 734 tys. zt) o ponad 50%.
( ys., j ys.zt)o p

W ramach ustug finansowania dostaw Spotka obstugiwata portfel w wysokosci ponad
9 min zt, wspdtpracujac z kilkudziesiecioma szpitalami, a suma udzielonych pozyczek na koniec okresu

wyniosta 7,6 min zi.

W trakcie raportowanego okresu Spdtka wyemitowata obligacje tgcznie na kwote
1690tys. zt., a dokonata wykupéw na kwote 5156tys.zt., w tym 3456 tys. obligacji serii F

notowanych na Catalyst.
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Ill. Ryzyka istotne dla oceny zdolnosci Emitenta wywigzywania sie ze zobowigzan
wynikajgcych z wyemitowanych dtuznych instrumentéw finansowych.

Czynniki ryzyka zwigzane z prowadzong dziatalnoscig oraz otoczeniem, w ktérym dziata

Spoétka

Ryzyko operacyjne

Ryzyko to polega na mozliwosci popetnienia btedéw lub pomytek w trakcie procesu oceny
ryzyka transakcji wynikajgcego z btedu ludzkiego lub zastosowania nieodpowiednich procedur.
Zajscie powyzsze]j sytuacji moze powodowad opdznienia lub trudnosci w sptacie wierzytelnosci, a co
za tym idzie konieczno$¢ regulowania zobowigzan wytacznie ze srodkdw Spétki. Spotka ogranicza
mozliwo$¢ wystgpienia pomytek wprowadzajgc Sciste procedury przy zawarciu transakcji oraz
monitoringu realizacji kontraktéw.

Ryzyko niewyptacalnosci kontrahentow

Ryzyko niewyptacalnosci kontrahentéw Spétki wigze sie gtéwnie z ryzykiem sektora
szpitalnego. W zakresie finansowania szpitali klientami Spotki sg samodzielne publiczne zaktady
opieki zdrowotnej, ktére nie prowadzg dziatalnosci nastawionej na zysk, w zwigzku z czym nie mozna
zastosowac przy ich ocenie standardowych metod analizy ryzyka. SPZOZ nie posiada zdolnosci
upadtosciowej. W przypadku jego likwidacji, zgodnie z art. 61 Ustawy o dziatalnosci leczniczej,
zobowigzania i naleznosci SPZOZ, w tym rdwniez jego mienie, stajg sie zobowigzaniami i
naleznosciami Skarbu Panstwa albo uczelni medycznej, albo wtasciwej jednostki samorzadu
terytorialnego. 1 lipca 2011r. weszta w zycie Ustawa o dziatalnosci leczniczej, ktéra miedzy innymi
okresla zasady postepowania w przypadku wystgpienia problemow finansowych w SPZOZ. Zgodnie z
art. 59 Ustawy o dziatalnosci leczniczej w przypadku, gdy SPZOZ osiggnie ujemny wynik finansowy,
organ zatozycielski w ciggu 3 miesiecy od zatwierdzenia sprawozdania finansowego musi pokry¢
ujemny wynik finansowy jednostki lub w ciggu nastepnych 12 miesiecy podjg¢ decyzje o
przeksztatceniu albo o likwidacji SPZOZ. Przeksztatcenie SPZOZ w spétke kapitatowg poprzedzone jest
ustaleniem przez podmiot tworzacy tzw. wskaznika zadtuzenia, na podstawie sprawozdania
finansowego SPZOZ za ostatni rok obrotowy, liczonego jako relacja sumy zobowigzan
dtugoterminowych i krotkoterminowych pomniejszonych o inwestycje krotkoterminowe SPZOZ do
sumy jego przychoddow. Zgodnie z art. 70-72 Ustawy o dziatalnosci leczniczej w przypadku
przeksztatcenia SPZOZ w spétke kapitatowa przejecie zobowigzan SPZOZ przez tzw. podmiot tworzgcy
bedzie obligatoryjne tylko, jesli tzw. wskaznik zadtuzenia przekroczy 0,5. Przejete bedg wowczas
zobowigzania SPZOZ o takiej wartosci, aby wskaznik zadtuzenia ustalany na dzien przeksztatcenia dla
spotki powstatej z przeksztatcenia SPZOZ wynidst nie wiecej niz 0,5. Jesli wskaznik ten bedzie réwny
0,5 lub mniej, podmiot tworzacy bedzie uprawniony, ale nie zobowigzany przejgé¢ zobowigzania
SPZOZ. Spotka kapitatowa powstata z przeksztatcenia SPZOZ nabedzie zdolnos¢ upadtosciowa. Spotka
dokonuje oceny ryzyka szpitali i unika zawierania transakcji z jednostkami z dfugotrwatym
problemem przyrostu zobowigzan.

W obszarze $wiadczenia ustug zarzadzania naleznosciami moze wystgpié¢ ryzyko braku zaptaty
wynagrodzenia dla Spétki w wyniku powstatych probleméw finansowych Klientéw. W przewazajacej
czesci Klientami Spotki bedg duze firmy o stabilnej sytuacji finansowej, ktdore regulujg ptatnosci
terminowo.

Ryzyko zwiekszenia kosztow prowadzonej dziatalnosci

Ryzyko zwigzane jest ze wzrostem kosztéw osobowych i organizacyjnych oraz finansowych.
Koszty osobowe i organizacyjne a w szczegdlnosci ich wzrost determinowane sg przez rozwaj firmy
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oraz przez wprowadzanie bgdZ udoskonalanie produktéw. Wzrost kosztow finansowych wigze sie
przede wszystkim z kosztami odsetkowymi pozyskanych kapitatow (w tym emisje obligacji), ktore
skorelowane sg z przychodami odsetkowymi (odsetki ustawowe i podatkowe) Spotki. Moze wystgpic
sytuacja, w ktérej nastgpi wzrost stép rynkowych (wskaznik WIBOR) przy dotychczasowym poziomie
odsetek ustawowych lub podatkowych. Pomimo biezgcej kontroli kosztéw prowadzonej przez Spotke
nie mozna wykluczyé nieprzewidzianego wzrostu kosztéw wynikajgcych z ustawowego wprowadzenia
dodatkowych obcigzen kosztéw pracy, podatkow, itp.

Ryzyko zwigzane ze zmiang stopy procentowej

Ryzyko stopy procentowe] jest to ryzyko poniesienia strat w wyniku zmian pozioméw
rynkowych stép procentowych, w tym takze zmian wysokosci odsetek ustawowych i podatkowych.
Zaréwno wysokos$¢ przychoddw, jak i kosztéw Spétki jest wrazliwa na zmiany poziomu rynkowych
stdp procentowych. Spétka zamierza finansowac dostarczanie ptynnosci dla sektora szpitalnego m.in.
kredytami, ktére posiadajg zmienng formute oprocentowania. Powoduje to, iz w przypadku wzrostu
rynkowych stép procentowych wzrosng koszty Spétki. Zmiany stép procentowych mogg mieé
zardwno negatywny, jak i pozytywny wptyw na wynik finansowy Spotki.

Ryzyko koncentracji

Ryzyko koncentracji jest to ryzyko poniesienia strat przez Spétke oraz negatywnego wptywu
na funkcjonowanie Spétki spowodowanego nadmierng koncentracjg naleznosci od pojedynczych
SPZOZ. Wzrost wielkosci portfela naleznos$ci oraz dostepnos¢ finansowania moze powodowad
nieadekwatny do posiadanych kapitatéw wtasnych wzrost poziomu ekspozycji wobec pojedynczych
podmiotéw lub grup podmiotdéw, ktdrych dziatalno$é jest ze sobg silnie powigzana. Jakiekolwiek
negatywne zjawiska zachodzgce w podmiotach lub grupach podmiotédw, wobec ktdrych wystepuje
zwiekszona koncentracja zaangazowania Spétki, moze powodowal opdzinienia w sptacie czesci
portfela naleznosci. Spétka rozpoczeta stosowanie kryteriéw doboru SPZOZ do portfela tak, aby
minimalizowaé powyzsze ryzyko.

Ryzyko kradziezy danych dotyczacych kontrahentéw

Ryzyko kradziezy danych w firmach wystepuje coraz czesciej, jednakze wiele podmiotéw
gospodarczych nie przyktada do tego nalezytej wagi. Spotka kazdego dnia dziata na danych
,wrazliwych” takich jak: nowe koncepcje, analizy, kontakty biznesowe oraz inne dane mogace
powodowac znaczne szkody w momencie, kiedy dostang sie w niepowotane rece. Spétka stara sie
ogranicza¢ wystgpienie ryzyka poprzez ograniczanie dostepnosci do ww. informacji. Spotka
zabezpiecza sie rowniez przed mozliwoscig kradziezy informacji z zewnatrz. Wszystkie wazne
informacje przechowywane sg na dyskach zewnetrznych, do ktérych nie ma dostepu poza siedzibg, a
nad sprawnym funkcjonowaniem zabezpieczen czuwajg specjalisci.

Ryzyko zwigzane z mozliwo$cia finansowania rozwoju

Rynek, na ktérym dziata Spétka, jest rynkiem kapitatochtonnym. Mozliwosci rozwoju
uzaleznione sg od dostepu do finansowania zewnetrznego, dzieki ktéremu mozliwe jest
zaangazowanie w projekty obstugi naleznosci i — w konsekwencji — rozwéj Spétki. Brak dostepu do
finansowania oznaczatby ograniczong mozliwos¢ wzrostu. Spdétka, w zwigzku z tym, przygotowuje
alternatywne plany zapewnienia sobie zrédet dochodow.

Ryzyko zwigzane z negatywnym PR wobec Spotki

Ochrona zdrowia, ze zrozumiatych wzgleddw, jest obiektem zywego zainteresowania opinii
publicznej, a w konsekwencji burzliwych, czesto nie merytorycznych debat bazujgcych na
nieprawdziwych doniesieniach. Niesie to za sobg ryzyko pojawienia sie w mediach informaciji
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mogacych godzi¢ w dobre imie Spodtki. Chociaz nie zaobserwowano, aby takie fakty miaty w
przesztosci negatywny wptyw na dziatalnosé¢ konkurentéw, Spdétka wspétpracuje z podmiotami, ktére
dysponujg odpowiednimi srodkami, wiedzg i doswiadczeniem, aby mdéc minimalizowac ewentualny
niekorzystny wptyw takich zdarzen.

Ryzyko utraty ptynnosci

Portfel projektow realizowanych przez Spétke charakteryzuje sie duzg rotacjg. W zwigzku z
czym ryzyko utraty ptynnosci jest minimalne, i w praktyce moze sie zrealizowac przy zblizaniu sie
terminéw wykupu obligacji. EFM S.A. dokfada wszelkich staran, aby to ryzyko zminimalizowaé —
poprzez doktadne analizy i prognozy, jak réwniez przez uzyskanie dostepu do opcjonalnych Zrédet
finansowania.

Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem gospodarczym i prawnym

Ryzyko zmiany prawnych podstaw dziatalnosci Spétki

Spétka prowadzi dziatalno$é polegajgcg na swiadczeniu ustug finansowych na specyficznym
rynku niszowym. Konsekwencjg tego byta koncentracja rynkowa i zaleznos¢ przychodéw od sytuacji
oraz zmian w sektorze stuzby zdrowia. Dlatego zmiany zachodzgce w tym sektorze bedg miaty istotny
wplyw na dziatalnos¢ Spétki. Sektor stuzby zdrowia jest specyficznym sektorem gospodarki.
Charakteryzuje sie wysokim poziomem uregulowania, a jego ksztatt jest w wysokim stopniu zalezny
od zmieniajgcych sie przepisdw prawa. Ryzyko biznesowe jest ryzykiem symetrycznym, poniewaz
teoretycznie zmiany zachodzgce w otoczeniu rynkowym Spétki mogg by¢ zaréwno korzystne, jak i
niekorzystne dla Spodtki. Obecny ksztaft systemu stuzby zdrowia bardzo mocno determinuje
dziatalnosé Spotki wptywajac na popyt jej ustug, mozliwe do osiggniecia rentownosci oraz poziom
ryzyka zwigzany z finansowaniem dziatalnosci SPZOZ. Gruntowne zmiany systemu mogg wiec
spowodowac duze zmiany w specyfice funkcjonowania Spétki wptywajgc na wszystkie ww. elementy.
Sposrdod aktéw prawnych regulujgcych problematyke stuzby zdrowia podstawowg role odgrywa
obecnie Ustawa o dziatalnosci leczniczej, ktéra weszta w zycie z dniem 1 lipca 2011 roku. Ustawa
zgodnie z zapisami art. 220 zastgpita ustawe o zaktadach opieki zdrowotnej z dnia 30 sierpnia 1991
roku. Ustawa stanowi, w ocenie rzgdu, systemowa regulacje dotyczacg organizacji i funkcjonowania
ochrony zdrowia w Polsce.

Wedle ustawodawcy celem regulacji jest uporzagdkowanie i ujednolicenie form prawnych, w
jakich udzielane sg $wiadczenia zdrowotne. W ramach dziatalnosci prowadzonej przez Spoétke
podstawowe znaczenie majg nastepujgce postanowienia ustawy: w zakresie przeksztatcen, likwidacji,
a takze zmiany wierzyciela.

Zarzad Spotki monitoruje na biezgco planowane zmiany w prawie w zakresie funkcjonowaniu
stuzby zdrowia, aby odpowiednio dostosowac oferowane produkty i ogranicza¢ ryzyka prowadzonej
dziatalnosci.

Ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczng w Polsce

Na dziatalnos¢ Spotki niewatpliwy wptyw ma sytuacja w catej gospodarce. Tempo jej wzrostu
moze przektadac sie na wzrost/spadek (w ujeciu wolumenowym) sktadek zdrowotnych, a co za tym
idzie zwiekszenie lub zmniejszenie ilosci sSrodkéw na finansowanie stuzby zdrowia. Réwnoczes$nie
zachodza procesy powodujace znaczne zwiekszenie kosztéw funkcjonowania placéwek. Z jednej
strony sg to zmiany wymuszone przez samych pacjentéw (podwyzszenie standardu ustug zwigzane z
zakupem nowych urzadzen, lekéw itp.), z drugiej zas wymuszone przez lekarzy i personel pomocniczy
(podwyzki ptac, zwiekszenie zatrudnienia). Nie mozna jednoznacznie przewidzieé, w jaki sposéb
zachodzace zmiany wptyng na sytuacje ekonomiczng Spotki.
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Ryzyko zwigzane z regulacjami podatkowymi

Dziatalnos¢ wykonywana przez Spotke objeta jest nie do konca jasnymi przepisami
podatkowymi, zwfaszcza na gruncie podatku od towardw i ustug. W praktyce spotyka sie wiele
interpretacji organéw podatkowych, ktére sg ze sobg sprzeczne. Z tego wzgledu Spétka prowadzi
polityke wystepowania o indywidualne interpretacje podatkowe Ministra Finanséw dla kazdego
obszaru, na ktérym dziata lub zamierza dziatac.

Ryzyko nieuczciwej konkurencji i stosowania dumpingu

Dominujacg pozycje na rynku majg firmy Magellan S.A. i MW Trade S.A. Ze wzgledu na to, iz
sg to spotki publiczne, jest bardzo mato prawdopodobne, by doszto do stosowania nielegalnych lub
nieetycznych praktyk. Oprocz tego Spotka uwaza, ze rynek, na ktérym dziata, jest rozwojowy i
ewentualno$é stosowania cen dumpingowych moze mieé jedynie znikomy negatywny wpltyw na
dziatalnos¢ Spotki.

Podpisy Cztonkéw Zarzadu

Marcin Mandziak — Prezes Zarzadu Kamil Marcyniuk — Wiceprezes Zarzadu

Jakub Piotrowski — Wiceprezes Zarzadu

Bielany Wroctawskie, 9 wrzesnia 2016 roku
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