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I. PODSTAWOWE INFORMAC]JE O SPOLCE

1. Informacje ogodlne

M.W. Trade SA (Spétka, Emitent, M.\W. Trade, MWT) powstata w 2004 roku z przeksztalcenia swojego
poprzednika prawnego Biura Uslug Finansowych M.W. Trade sp. z o.0. w M.W. Trade Spétke Akcyjna.
Przeksztalcenie nastapilo postanowieniem Sadu Rejonowego dla Wroclawia Fabrycznej z 31 sierpnia 2007
roku, ktory to dokonal wpisu o przeksztalceniu 16 pazdziernika 2007 roku na mocy Uchwaly Zgromadzenia
Wspdlnikéw poprzednika prawnego Spoétki z 6 sierpnia 2007 roku.

Siedziba Spétki miesci si¢ we Wroctawiu.

Dane teleadresowe Spo6tki na dzien zatwierdzenia niniejszego sprawozdania z dziatalno$ci Spoétki przedstawia

ponizsza tabela:

firma: M.W. Trade Spotka Akcyjna

siedziba (adres): ul. Powstaficow Slaskich 125/200, 53-317 Wroctaw
telefon: +48 (071) 790 20 50

faks: +48 (071) 790 20 55

adres poczty elektroniczne;: biuro@mwtrade.pl

adres strony internetowej: www.mwtrade.pl

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spétki jest dziatalno$¢ finansowa. Spétka jest instytucja
specjalizujaca si¢ w oferowaniu produktéw i uslug finansowych dla podmiotéw sektora publicznego.
Podmiotem bezposrednio dominujacym wobec Spotki jest Beyondream Investments Limited, a podmiotem
dominujacym wobec Beyondream Investments Limited jest Rafal Wasilewski. W okresie objetym niniejszym

sprawozdaniem Spétka nie tworzyla grupy kapitatowej oraz nie posiadala oddzialéw.

2. Kapitat zaktadowy i KRS Spotki

Spétka wpisana jest do Rejestru Przedsighiorcow pod numerem KRS 0000286915. Wpisu dokonat Sad
Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej, VI Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego 31 sierpnia
2007 roku. Kapital zaktadowy Spotki M.W. Trade SA na dzien bilansowy, tj. 30 czerwca 2022 roku,
oraz na dzied zatwierdzenia informacji zarzadczej, wynosit: 255 253,90 zt.

3. Wradze Spotki

Witadze Spétki sktadaja si¢ z organdw zarzadzajacych 1 nadzorczych. Organem zarzadzajacym jest Zarzad.
Organem nadzorczym jest Rada Nadzorcza (;,RN”).

Rada Nadzorcza

W sktad Rady Nadzorczej na koniec okresu sprawozdawczego zakoficzonego 30 czerwcea 2022 roku
wchodzili:

Tomasz Maczka — Przewodniczacy RN,

Bogdan Wasilewski — Wiceprzewodniczacy RN,

Krzysztof Piontek — Cztonek RN,

Radostaw Solan — Cztonek RN

(O8]
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#® Dawid Sukacz — Cztonek RN,

W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2022 roku oraz do dnia zatwierdzenia niniejszego raportu wystapily
nastepujace zmiany w sktadzie Rady Nadzorcze;j:

e wdniu 21 marca 2022 roku wplynely do Spolki rezygnacje Pana Rafata Wasilewskiego i Pana
Macieja Mizuro z funkcji Cztonkéw Rady Nadzorczej, ze skutkiem od dnia 22 marca 2022 roku,

e wdniu 25 marca 2022 roku wplynely do Spoiki rezygnacje Pana Piotra Miatkowskiego, Pana
Krzysztofa Florczaka, Pana Jakuba Malskiego, Pana Bogdana Frackiewicza i Pana Stanistawa
Wilazto, ze skutkiem poczawszy od dnia 14 kwietnia 2022 roku,

e w dniu 14 kwietnia 2022 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spétki powotato do
skfadu Rady Nadzorczej na okres nowej wspoélnej kadencji, ktora rozpoczeta si¢ 15 kwietnia 2022

roku:
o Pana Tomasza Maczke,
o Pana Bogdana Wasilewskiego,
o Pana Radostawa Solana,
o Pana Krzysztofa Piontka,

o Pana Dawida Sukacza,

e wdniu 22 kwietnia 2022 roku Rada Nadzorcza powierzyla Czlonkowi Rady Nadzorczej Panu
Tomaszowi Maczce pelnienie funkcji Przewodniczacego Rady Nadzorczej, a Czlonkowi Rady
Nadzorczej Panu Bogdanowi Wasilewskiemu pelnienie funkeji Wiceprzewodniczacego Rady
Nadzorczej.

Komitet Audytu

W sklad Komitetu Audytu dziatajacego w ramach struktury Rady Nadzorczej w okresie sprawozdawczym
zakoficzonym 30 czerwca 2022 roku wchodzili:

Radostaw Solan — Przewodniczacy Komitetu Audytu (Czltonek Niezalezny RN),

8 Kirzysztof Piontek — Cztonek Komitetu Audytu (Cztonek Niezalezny RN),

Dawid Sukacz — Cztonek Komitetu Audytu (Cztonek Niezalezny RN).

Pan Radostaw Solan, Pan Krzysztof Piontek 1 Pan Dawid Sukacz spelniaja kryteria niezaleznosci, o ktérych
mowa w art. 129 ust. 3 ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o bieglych rewidentach, firmach audytorskich oraz
nadzorze publicznym.

Pan Radostaw Solan, Pan Krzysztof Piontek i Pan Dawid Sukacz posiadaja wiedze i umiejetnosci z zakresu
branzy, w ktorej dziata Spoétka oraz posiadaja wiedze i umiejetnodci w zakresie rachunkowosci.

W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2022 roku oraz do dnia zatwierdzenia niniejszego raportu wystapily
nastepujace zmiany w skladzie Komitetu Audytu:

w dniu 25 marca 2022 roku wplynely do Spélki rezygnacje Pana Bogdana Frackiewicza, Pana
Jakuba Malskiego i Pana Stanistawa Wlazto z funkcji Cztonkéw Rady Nadzorczej, ze skutkiem
poczawszy od dnia 14 kwietnia 2022 roku,

w dniu 22 kwietnia 2022 roku Rada Nadzorcza powolala, w ramach Rady Nadzorczej, Komitet
Audytu, w sktad ktérego, na dzier zatwierdzenia niniejszego sprawozdania, wchodza:

— Pan Radostaw Solan — Przewodniczacy Komitetu Audytu,

—  Pan Krzysztof Piontek — Czlonek Komitetu Audytu,
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—  Pan Dawid Sukacz — Czlonek Komitetu Audytu.
Zarzad
W sktad Zarzadu Spétki w okresie sprawozdawczym zakoniczonym 30 czerwca 2022 roku wchodzili:

Rafal Wasilewski — Prezes Zarzadu,
Maciej Mizuro — Wiceprezes Zarzadu.

W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2022 roku oraz do dnia zatwierdzenia niniejszego raportu wystapily
nastepujace zmiany w sktadzie organu zarzadzajacego:

w dniu 21 marca 2022 roku Rada Nadzorcza powotata Pana Rafala Wasilewskiego do skladu
Zarzadu na wspolng kadencig, jednoczesnie:

— na okres od dnia 22 marca 2022 roku do dnia 31 marca 2022 roku powierzajac mu funkcje

Cztonka Zarzadu,

— na okres od dnia 1 kwietnia 2022 roku powierzajac mu funkcje¢ Prezesa Zarzadu,

r

w dniu 21 marca 2022 roku Rada Nadzorcza powotata Pana Macieja Mizuro do skladu Zarzadu na
wspolng kadencje, jednoczesnie:

— na okres od dnia 22 marca 2022 roku do dnia 31 marca 2022 roku powierzajac mu funkcje
Cztonka Zarzadu,

— na okres od dnia 1 kwietnia 2022 roku powierzajac mu funkcje¢ Wiceprezesa Zarzadu,

w dniu 21 marca 2022 roku Pani Marlena Panenka-Jakubiak ztozyla rezygnacje z petnienia funkciji
Prezesa Zarzadu, ze skutkiem na dzien 31 marca 2022 roku,

w dniu 21 marca 2022 roku Pan Grzegorz Rojewski ztozyl rezygnacje z funkeji Czlonka Zarzadu,
ze skutkiem na dzien 31 marca 2022 roku,

w dniu 22 kwietnia 2022 roku Rada Nadzorcza powolata Pana Rafata Wasilewskiego do Zarzadu
na nows, wspdlna kadencje, powierzajac mu funkcje Prezesa Zarzadu,

8 w dniu 22 kwietnia 2022 roku Rada Nadzotrcza powotata Pana Macieja Mizuro do Zarzadu na nowa

wspdlna kadencje, powierzajac mu funkcje Wiceprezesa Zarzadu.
4. Struktura i zmiany akcjonariatu

Struktura akcjonariatu na dzied zatwierdzenia niniejszego raportu, zgodnie z wiedzg Spotki (4. na podstawie
zawiadomienl ustawowych), ksztaltowata si¢ nastepujaco:

Akcjonariusz Spolki liczba akcji/liczba gloséw % udzial w strukturze akcjonariatu/

na WZA liczbie glosow na WZA
Beyondream Investments Ltd* 1 680 898 65,85%
Marcin Billewicz * 200 000 7,84%
Pozostali 671 641 26,31%
Razem 2 552 539 100,00%

* - podmiot zalezny od Pana Rafata Wasilewskiego, Prezesa Zarzadu

** - Iaczny stan posiadania przez Pana Marcin Billewicza bezposrednio oraz za posrednictwem spélki Certus
Development Sp. z o.0.

U
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W okresie sprawozdawczym wystapily nastepujace zmiany w strukturze akcjonariatu:

W dniu 25 marca 2022 r. nastapilo przeniesienie wlasnosci akeji zgodnie z zakoiczonym wezwaniem
ogloszonym przez M.W. Trade S.A. oraz Beyondream Investments Limited do zapisywania si¢ na
sprzedaz akcji Spotki z dnia 27 stycznia 2022 roku. Akcje bedace przedmiotem sprzedazy, w tacznej
liczbie 5.831.901 szt., zostaly nabyte przez Spolike.

W dniu 9 maja 2022 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spétki powzigto uchwate
w sprawie obnizenia kapitatu zakltadowego Spétki poprzez umorzenie tacznie 5.831.901 szt. akcji na
okaziciela o wartosci nominalnej 0,10 z1 kazda.

W dniu 30 maja wplyneto do Spétki zawiadomienie otrzymane, na podstawie art. 69 ust. 1 pkt 1) w
zw. z art. 69a ust 1 pkt. 3) ustawy o ofercie, od Pana Marcina Billewicza o przekroczeniu progu 5%
ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu w spétce M.W. Trade SA. Zmiana dotychczas
posiadanego udzialu powstala w dniu 26 maja 2022 roku w wyniku zarejestrowania przez sad
rejestrowy wlasciwy dla Spolki obnizenia kapitatu zakladowego Spoélki w zwiazku z umorzeniem
5.831.901 akcji Spoiki.

W dniu 8 lipca 2022 roku Spétka otrzymata zawiadomienie od Beyondream Investments Limited
(,BD”) o osiagnieciu przez BD 065,85% w ogdlnej liczbie gloséw w Spoélce. Osiagnigcie
przedmiotowego progu nastapito 7 lipca 2022 r. w wyniku nabycia akcji w wezwaniu do zapisywania
si¢ na sprzedaz akcji. Przedmiotowa transakcja nie byla zwiazana z wykonywaniem programoéw i opgji
na akcje.

6
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II. SYTUACJA FINANSOWA

1. Podstawowe wielkosci ekonomiczno-finansowe

WYBRANE DANE FINANSOWE

Przychody z tytulu odsetek zwiazanych z portfelem
wierzytelnosci

Koszty dzialalnosci operacyjnej

Zysk brutto ze sprzedazy

Zysk z dziatalnosci operacyjnej

Zysk brutto

Zysk netto

Przeplywy pienigzne netto z dzialalnosci operacyjnej
Przeplywy pieniezne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej
Przeplywy pienigzne netto z dzialalnosci finansowej
Przeplywy pieni¢zne netto, razem

Zysk (strata) na jedna akcje zwykta (w zt/ EUR)

Aktywa, razem
Zobowigzania, razem
Kapital wlasny
Liczba akcji (w szt.)

Warto$¢ ksiegowa na jedna akeje (w z1/EUR)
Wskaznik zadluzenia
(zobowiazania / aktywa ogdtem)

w tys. zt

okres
od 01.01.2022 r.
do 30.06.2022 r.

562
2.120
(1.558)
(1.537)
(1.425)
(1.426)
1.439

78
(29.312)
(27.795)
(0,56)
30.06.2022 r.
37.627
7.836
29.791
2552539
11.67
21%

okres

od 01.01.2021 r.
do 30.06.2021 r.

1.237
1.715
(478)
(489)
(488)

148

2.083

©)
(1.511)
570

0,02
31.12.2021 1.
69.018
8.410
60.608

8 384 440
7.23

12%

w tys. EUR*

okres

od 01.01.2022 r.
do 30.06.2022 r.

121

457

(336)
(331)
(307)
(307)

310

17

(6.314)
(5.987)
(0,12)
30.06.2022 r.
8.039
1.674
6.365
2552539
2.49

21

okres

od 01.01.2021 r.
do 30.06.2021 r.

272
377

(105)

(107)

(107)

33

458

0

(332)

125

0,00
31.12.2021 1.
15.006

1.828

13.177

8 384 440
1.57

12%

Dane finansowe prezentowane w sprawozdaniu zostaly przeliczone na walute Euro w nastgpujacy sposob:

- pozycje sprawozdania z sytuacji finansowe;:

wg §redniego kursu NBP:

na 30 czerwca 2022 roku — 4,6806 PLN,
na 31 grudnia 2021 roku — 4,5994 PLN,

- pozycje rachunku zyskéw 1 strat:

wg kursu stanowiacego srednia arytmetyczna kurséw NBP na koniec kazdego miesigca:

I pétrocze 2022 roku — 4,6427 PLN,
I pétrocze 2021 roku — 4,5472 PLN.
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2. Zasady sporzadzania poétrocznego skroconego sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe na 30 czerwca 2022 roku zostalo sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczoéci Finansowej. Sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone przy zalozeniu
kontynuowania dziatalnosci gospodarczej w dajacej si¢ przewidzie¢ przyszloSci oraz niewystgpowania
okolicznosci wskazujacych na zagrozenie dla kontynuowania dzialalnosci w dajacej si¢ przewidzie¢

przysztosci.

3. Zmiany w polityce rachunkowo$ci oraz zasadach ustalania warto$ci aktywow i pasywow

W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2022 roku oraz do dnia sporzadzenia niniejszego raportu

nie dokonywano zmian w sposobie (metodzie) ustalania wartosci aktywow i pasywow.

4. Zwiezty opis istotnych dokonan lub niepowodzen Emitenta w okresie, ktérego dotyczy raport
wraz z wykazem najwazniejszych zdarzen go dotyczacych, w tym kwota i rodzaj pozycji
wplywajacych na pozycje niniejszego sprawozdania finansowego, ktore sa nietypowe
ze wzgledu na ich rodzaj, warto$¢ lub czestotliwo$c

W okresie od 1 stycznia 2022 roku do 30 czerwca 2022 roku Spéltka uzyskata ujemny wynik netto w wysokosci
1.426 tys. z1, nizszy o 1.574 tys. zt w stosunku do analogicznego okresu ubiegtego roku.

Przychody ze sprzedazy w pierwszym potroczu 2022 roku wyniosty 562 tys. zt, czyli o 675 tys. zt mniej niz
w pierwszym pélroczu 2021 roku, co oznacza spadek o 55%. Nizsze przychody wynikaja gtéwnie z mniejszej
$redniomiesi¢cznej wartosci portfela wierzytelnosci, ktéra w omawianym okresie wyniosta 15.285 tys. zt (w
1H’2021 $rednia warto$¢ portfela wynosita 82.071 tys. zt co oznacza spadek o 81%), braku przychodéw
prowizyjnych generowanych w ramach posrednictwa kredytowego na rynku SP ZOZ.

Struktura Zrédel uzyskiwanych przychoddéw pozostata niezmieniona w stosunku do poprzednich okreséw.
Spétka generuje gléwnie przychody odsetkowe z posiadanego portfela bilansowego sktadajacego si¢ z
produktéw pozyczkowych i restrukturyzacyjnych oferowanych podmiotom medycznym i jednostkom
samorzadu terytorialnego, ktére stanowia dominujaca pozycje we wszystkich osiagnietych przychodach.

Zagregowane koszty poniesione przez Spotke w pierwszym polroczu 2022 roku wyniosty 2.143 tys. z1 i byly
wyzsze od analogicznego okresu o 50% (w 1H’21 wyniosty 1.748 tys. zt). Wyzsze koszty, w odniesieniu do
analogicznego okresu z 2021 roku, wynikaly gléwnie z ujemnego wyniku z tyt. odpiséw aktualizacyjnych
(nowe odpisy wobec rozwiazania rezerw w analogicznym okresie ubieglego roku). Spadek kosztéw
zanotowano na kosztach finansowania portfela (49%) jak réwniez kosztach administracyjnych (2%).

W pierwszym pélroczu 2022 roku, zgodnie z zalozeniami 1 analogicznie do tego samego okresu 2021 roku,
Spotka nie generowala kontraktacji bilansowej. Mocno ograniczona mozliwos¢ sprzedazy kredytow w
posrednictwie, nie zaowocowala finalizacjq kontraktacji pozabilansowe;.

W poréwnywalnym okresie 2021 roku sprzedaz kredytow w posrednictwie rowniez nie wystapila.

Portfel wierzytelnosci Spotki, obejmujacy naleznosci dtugo- 1 krétkoterminowe oraz udzielone pozyczki, w
ostatnim dniu pélrocza osiagnat wartos¢ 13.433 tys. zf wobec poziomu 79.728 tys. zl uzyskanego w
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analogicznym okresie roku 2021, oznacza to spadek o 79%. W stosunku do poziomu z kofica roku 2021
warto$¢ portfela spadia natomiast o 23% z poziomu 17.375 tys. z1.

Kluczowa pozycja zobowiazan finansowych stanowia wykupy wierzytelnosci na faczna kwote 6.887 tys. zt.
Taka struktura finansowania bilansowego przy posiadanym na dzieni bilansowy buforze plynnosci zapewnia
Spolce dopasowanie bilansowych przeplywéw pienieznych zmniejszajac wrazliwo$¢é Spotki na przerdzne
czynniki rynkowe, w tym spowodowane zdarzeniami nietypowymi.

Wartos¢ sumy bilansowej na koniec 1H’2022 roku w poréwnaniu do stanu na koniec roku 2021 zmalata o
31.391 tys. zl, czyli o 45% (z poziomu 69.018 tys. zI na koniec 2021 roku). Znaczacy spadek wynikal z
transakcji skupu, a nastgpnie umorzenia, akcji wlasnych w tacznej wartosci 29.159 tys. zt

Wskaznik zadluzenia liczony jako iloraz sumy zobowiazan i rezerw do sumy bilansowej wg stanu na 30
czerwea 2022 wynosit 21% (wzrost o 8,6 p.p. w stosunku do kofica roku).

5. Wskazanie czynnikéw i zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, majacych istotny wplyw
na niniejsze sprawozdanie finansowe

Najistotniejszymi zdarzeniami majacymi wplyw na aktywa, zobowiazania, kapital wlasny, zysk netto
1 przeplywy pieni¢zne, ktére byly nietypowe ze wzgledu na wielko$é, byly:

Skup akcji wlasnych przez Spotke, a nastepnie ich umorzenie.

W dniu 16 marca 2022 r. Spétka, Beyondream Investments Limited z siedziba w Larnace (Republika
Cypryjska) (,BD”) oraz pan Rafal Wasilewski zawarly umowe organizacyjna. Zawarcie Umowy stanowito
jedyny warunek, pod jakim Spétka oraz BD oglosily, 27 stycznia 2022 r., wspélnie wezwanie do zapisywania
si¢ na sprzedaz wszystkich akcji Spotki, o ktérym mowa w art. 74 ust. 1 ustawy z 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spélkach publicznych. 18 marca 2022 r. zakodczylo si¢ przyjmowanie zapiséw na sprzedaz akcji Spotki
M.W. Trade S.A. w ramach Wezwania ogloszonego w dniu 27 stycznia 2022 r. przez M.W. Trade S.A. oraz
Beyondream Investments Limited.

Akcjonariusze zlozyli w Wezwaniu zapisy na sprzedaz 5.831.901 szt. akcji Spotki, ktére stanowia 69,56%
kapitatu zakladowego Spélki oraz ogélnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu Spéiki.

Zgodnie z Wezwaniem wszystkie akcje zostaly nabyte przez Spotke.

Dnia 25 marca 2022 r. Spétka nabyla 5.831.901 szt. akcji wlasnych po 5,00 zt za sztuke, tj. za ceng

29.159.505,00 zt. Dodatkowo Spétka poniosta koszt nabycia zwigzany ze skupem akcji wlasnych w tacznej
kwocie 231.483,05 zt.

W dniu 9 maja 2022 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spotki powzigto uchwale w
sprawie obnizenia kapitalu zaktadowego Spétki poprzez umorzenie tacznie 5.831.901 szt. akcji na okaziciela
o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda. Obnizenie kapitalu zakladowego Spoéiki, utworzenie kapitalu
rezerwowego oraz zwigzana z tym zmiana Statutu zostala zarejestrowana w dniu 26 maja 2022 roku przez
Sad Rejonowy dla Wroctawia Fabrycznej we Wroctawiu, VI Wydzial Gospodarczy KRS.

# Dokonanie odpisu z tytutu utraty wartosci.

W dniu 10 czerwca 2022 roku Spédlka wypowiedziala ze skutkiem natychmiastowym umowe zlecenia
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windykacji wierzytelno$ci zawarta w dniu 13.06.2017 r. w zakresie dotyczacym naleznosci przystugujacych
zleceniodawcy wobec podmiotu medycznego. Skutkiem wypowiedzenia umowy bylo dokonanie na dzied
bilansowy 30 czerwca 2022 roku odpisu z tytulu utraty wartosci na taczna kwote 355 tys. zt z uwagi na
potencjalng mozliwos$¢ sporu co do wierzytelnosci wynikajacej z tej umowy.

6. Informacje o istotnych zobowigzaniach z tytulu dokonania zakupu rzeczowych aktywow
trwalych

Na 30 czerwca 2022 roku Spétka nie posiadala istotnych zobowigzan wynikajacych z podpisanych uméw
dotyczacych nakladéw na rzeczowe aktywa trwate.

7. Informacje o istotnych rozliczeniach z tytutu spraw sadowych

W prezentowanym okresie nie wystapily istotne rozliczenia z tytulu spraw sadowych.

8. Informacje o niesptaceniu kredytu lub pozyczki lub naruszeniu istotnych postanowien umowy
kredytu lub pozyczki, w odniesieniu do ktérych nie podjeto Zadnych dziatan naprawczych
do konca okresu sprawozdawczego

Od 1 stycznia do 30 czerwca 2022 roku oraz do dnia zatwierdzenia niniejszego raportu nie wystapily zdarzenia
dotyczace niesplacenia kredytéw lub pozyczek lub naruszenia istotnych postanowient uméw kredytu lub
pozyczek.

9. Informacje o zmianie sposobu (metody) ustalania wartosci godziwej instrumentéw finansowych
wycenianych w warto$ci godziwej oraz zmiany w klasyfikacji aktywéw finansowych w wyniku
zmiany celu lub wykorzystania tych aktywow

Od 1 stycznia do 30 czerwca 2022 roku w Spélce nie dokonywano zmian w sposobie (metodzie) ustalania
warto$ci godziwej instrumentéw finansowych wycenianych w wartosci godziwej oraz nie dokonywano zmiany
klasytikacji aktywéw finansowych na skutek zmiany celu lub sposobu wykorzystania tych aktywow.

10. Podstawowe zagrozenia i ryzyka zwigzane z pozostatymi miesigcami roku obrotowego

Dzialalnos¢ Spotki koncentruje si¢ na obsludze operacyjnej wlasnego portfela opartego na restrukturyzacii
zobowigzan badz finansowania bezposredniego podmiotéw medycznych i jednostek samorzadu
terytorialnego oraz na aktywno$ci zmierzajacej do zwigkszenia aktywow partneréw wspotpracujacych w
segmencie ochrony zdrowia, w szczegélnosci poprzez Swiadczenie ustug posrednictwa finansowego na rzecz
partneréw finansujacych i SPZOZ.

Zarzad Spotki zwraca szczegdlng uwage na analizowanie mozliwych skutkéw w przysztosci 1 oszacowanie
ryzyk zwiazanych z dziatalno$cia Spoétki w zwiazku z projektem reformy szpitalnictwa, nieobligatoryjnym
obowigzkiem pokrywania ujemnych wynikow przez organy zalozycielskie. W opinii Zarzadu brak jest obecnie
rzetelnych i kompletnych informacji oraz danych o mozliwych skutkach ww. czynnikéw w przysztosci, w
szczegblnosdci wplywu tych czynnikéw na Klientéw Spotki, ich mozliwosci finansowe i organizacyjne, zakres
realizowanych §wiadczen, zarzadzanie oraz na proces ich finansowania w przyszlosci przez Narodowy
Fundusz Zdrowia. Zmienno$¢ regulacji prawnych uniemozliwiaja na dzied zatwierdzenia sprawozdania
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finansowego za pierwsze poétrocze 2022 roku przedstawienie wszelkich mozliwych istotnych czynnikéw dla
dzialalno$ci Spotki. Niemniej Zarzad Spotki na biezaco monitoruje rozwdj sytuacji i potencjalny wplyw
réznych czynnikow na dziatalno$¢ Spotki oraz podejmie wszelkie mozliwe dzialania, majace na celu

ztagodzenie potencjalnych negatywnych zdarzen.
Ryzyko zwigzane z pandemig koronawirusa SARS-CoV-2

W zwigzku z ogloszona przez Swiatowa Organizacje Zdrowia pandemia choroby COVID-19 wywolanej
koronawirusem Sars-CoV-2 Spélka nie odnotowuje na dzien sporzadzenia sprawozdania istotnego wplywu
pandemii na ryzyka zwigzane z obsluga posiadanego portfela wierzytelnoéci od podmiotéw medycznych i

jednostek samorzadu terytorialnego.

Ponizej przedstawiono najwazniejsze ryzyka i zagrozenia zwiazane z dziatalnoscia Spélki oraz sposoby ich

mitygacji réwniez w relacji do mozliwych skutkéw wywolanych pandemia

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe jest to ryzyko niewywiazania si¢ kontrahentéw z ich zobowigzan wzgledem Spoéiki,
wynikajace z zaprzestania splat lub powstania opdéznien w splacie zobowigzan. Ryzyko kredytowe jest
kluczowym ryzykiem w dzialalnosci Spo6tki. Zdarzenia bedace realizacja tego ryzyka wplywaja bezposrednio
na ryzyko plynnosci Spétki. Z kolei czynnikami ksztattujacymi ryzyko kredytowe sa: stopient koncentracji oraz
otoczenie biznesowe, w tym w szczegélnosci regulacje prawne.

Zmiany otoczenia prawnego i systemu funkcjonowania stuzby zdrowia mogg catkowicie zmienié wszystkie
charakterystyki ryzyka kredytowego, na jakie narazona jest Spotka.

Najistotniejszymi czynnikami wplywajacymi na ryzyko kredytowe, a wynikajacymi z Ustawy o dzialalno$ci
leczniczej (,,U.dz.]”), w tym zmianami wprowadzonymi Ustawg z dnia 11.08.2021 roku o zmianie ustawy o
$wiadczeniach opieki zdrowotnej finansowanych ze §rodkéw publicznych oraz niektérych innych ustaw, jak i
wyroku Trybunatu Konstytucyjnego sygn. akt K 4/17, sa: ryzyko braku pokrycia ujemnego wyniku SPZOZ
przez organ zalozycielki i/lub NFZ/MZ w zaleznosci od zrédla powstania straty netto powyzej amortyzacji
— zgodnie z uzasadnieniem do wyroku TK; ryzyko likwidacji SPZOZ — aktualnie nieuzaleznione od wyniku
netto placéwki w danym roku, przy czym w tej sytuacji wszystkie naleznosci i zobowigzania przechodza na
podmiot tworzacy; ryzyko przeksztalcent — znikome, jednak potencjalnie mozliwe dzigki zapisom U.dzl,
niezaleznie od wyniku netto placowki w danym roku. Szczegétowy opis mechanizméw wynikajacych z U.dz.1.
zawarto ponizej w opisie ryzyka prawnego.

Na ryzyko kredytowe wplywa réwniez organizacja istniejacej sieci szpitali, wdrozona przez MZ ponad 4 lata
temu. Sie¢ stanowi klasyfikacje podmiotow leczniczych w uktadzie zawierajacym odpowiedni poziom systemu
zabezpieczenia, profile w ramach ktérych realizowane sa $wiadczenia oraz zakresy i rodzaje realizowanych
$wiadczen. Systemem objete sa wszystkie placowki zapewniajace ciagltoé¢ dostepu do $wiadczen oraz
kompleksowos$¢ w ich udzielaniu. Dla Spétki wprowadzenie sieci szpitali byto potwierdzeniem dotychczas
stosowanej metodologii oceny ryzyka 1 polityki dotyczacej koncentracji na jednostkach o istotnym znaczeniu
w regionie. Obowigzywanie Sieci Szpitali wedtug aktualnej kwalifikacji zostato przedtuzone do kofica 2022
roku. MZ planuje nowg definicj¢ sieci, do ktérej przynaleznosé definiowaé bedzie posiadanie przez szpital co
najmniej jednego profilu kwalifikujacego, w ramach ktérego jednostka udziela swiadczed przez ponad 2 lata.
Poza siecia §wiadczone beda w petni uslugi z zakresu m.in. SOR, AilT, rehabilitacji, AOS, chemioterapii,
programéw lekowych. Prezes NFZ odpowiedzialny bedzie za sporzadzenie wykazu $wiadczeniodawcow, ich
profili i realizowanych przez nich §wiadcze w ramach sieci. Umowy na realizacj¢ $wiadczen w ramach sieci
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szpitali zawierane beda na wniosek Prezesa NFZ na okres 4 lat. Decyzje NFZ co do zakresu oparte beda o
informacje wynikajace z regionalnych map potrzeb zdrowotnych.

W zaleznosci od kryteriéw finansowych jakie MZ okreslito w projekcie Ustawy o modernizacji i poprawie
efektywnosci szpitalnictwa, do kwalifikacji poszczegélnych podmiotéw leczniczych do grup A-D,
poszczegoblne ekspozycje bilansowe 1 pozabilansowe Spo6tki beda indywidualnie analizowane pod katem
ryzyka kredytowego, wplywajacego na ryzyko plynnosci, przy czym pierwsza powszechna kwalifikacja
(wg doniesient prasowych) ma nastapi¢ ma w 2024 roku na podstawie wynikéw szpitali za 2023 rok.

Zgodnie z zalozeniami ustawy, jednostki z grupy C i D objete beda planem naprawczo-rozwojowym,
z mozliwoscia zastosowania Srodkéw ochronnych, a ponadto nabeda zdolno$¢ restrukturyzacyjna.

Na sytuacje Szpitali wplywaé bedzie réwniez konicowe rozliczenie dotyczace zaliczek na §wiadczenia planowe
niezrealizowane w czasie fal pandemii. Zgodnie z Rozporzadzeniem MZ szpitale maja czas na nadrobienie
swiadczen planowych i rozliczenie pobranych zaliczek ,,1/12” maksymalnie do 31 grudnia 2023 roku. Warto
zauwazy¢, ze im dluzej trwa zamrozZenie §wiadczen, potegujq si¢ problemy z zapewnieniem zgodnie z
przepisami odpowiedniego oblozenia oddzialéw kadra medyczna, tym trudniejsze lub wrecz w wielu
przypadkach niemozliwe bedzie nadrobienie przedptaconych a nie wykonanych procedur. Klienci znajdujacy
si¢ w portfelu bilansowym i pozabilansowym Spétki generuja ok. potowe przychodéw w ramach dziatalnosci
poza ryczaltem z NFZ. Stanowi to ok. 1 mld zt w skali roku (w tym sa dodatki za posiadanie zaplecza do
walki z pandemia). Niepewnos¢ co do sposobu wykonania przez jednostki planéw rzeczowo-finansowych
moze przetozyé si¢ na zdolno§¢ kredytowa Klientéw oraz dyscypling platnicza, ktéra bedzie mieé
bezposrednie przelozenie na ryzyko ptynnosci.

Ponadto definitywny wplyw na finansowanie stuzby zdrowia beda mie¢ zebrane zasoby funduszu ze sktadek
na ubezpieczenie zdrowotne oraz mozliwosci budzetu pafstwa.

Spéltka, dazac do ograniczenia ryzyka kredytowego, dokonuje okresowej oceny ilosciowej i jakosciowej
klientéw oraz na biezaco monitoruje regulowanie przez nich zobowigzan, konieczno$é potencjalnych
restrukturyzacji oraz statusy jednostek.

W przypadku $§wiadczenia przez Spétke ustug z zakresu posrednictwa finansowego, z uwagi na charakter
transakcji, ryzyko kredytowe w catosci przeniesione jest na podmiot udzielajacy finansowania.

Historycznie Spétka w niektérych przypadkach poreczala kredyty udzielane przez bank, o ktérych mowa w
pkt. 15 niniejszego sprawozdania.

Ryzyko prawne

Spotka prowadzi dziatalnosé polegajaca na $wiadczeniu ustug finansowych na specyficznym rynku niszowym.
Konsekwencja tego jest koncentracja rynkowa i zalezno$¢ przychodéw od sytuacji i zmian w sektorze stuzby
zdrowia. Dlatego zmiany zachodzace w tym sektorze, jak i wobec jednostek samorzadu terytorialnego maja
istotny wplyw na dziatalnos¢ Spolki.

Sektor stuzby zdrowia jest wyjatkowym sektorem gospodatki, charakteryzujacym si¢ wysokim poziomem
uregulowania, a jego ksztalt jest zalezny w bardzo duzym stopniu od zmieniajacych si¢ przepisow prawa.
Ryzyko to ma charakter symetryczny, poniewaz teoretycznie zmiany zachodzace w otoczeniu rynkowym
Spotki moga by¢ dla niej zaréwno korzystne, jak i niekorzystne. Obecny ksztalt systemu stuzby zdrowia
bardzo mocno determinuje dziatalno$¢ Spotki, wplywajac na popyt na jej ustugi, apetyt partneréw na
budowanie ekspozycji w tym sektorze, mozliwe do osiagniecia rentownosci oraz poziom ryzyka zwigzany z
finansowaniem dziatalno$ci podmiotow leczniczych. Gruntowne zmiany systemu moga wigc istotnie wplynaé
na funkcjonowanie Spoiki.
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Sposréd aktéw prawnych regulujacych problematyke stuzby zdrowia kluczowsa role odgrywa Ustawa o
dzialalno$ci leczniczej, Dz.U.2021.711 t,j. z dnia 16 kwietnia 2021 roku (,,U.dz.1.”) zmieniona Ustawgq z dnia
11 sierpnia 2021 roku o zmianie ustawy o $wiadczeniach opieki zdrowotnej finansowanych ze $rodkéw
publicznych oraz niektorych innych ustaw. Spotka identyfikuje cztery obszaty zagrozen wynikajacych z
przytoczonej ustawy:

8 W zakresie pokrywania ujemnego wyniku podmiotu leczniczego za dany rok obrotowy

W przypadku pojawienia si¢ straty netto w danym roku obrotowym podmiot leczniczy zobowiazany jest do
jej pokrycia z funduszu zaktadu. Jezeli jednak nie posiada on takich mozliwosci, to podmiot tworzacy moze
ale nie musi pokry¢ strate netto za rok obrotowy podleglego SPZOZ w kwocie jaka nie moze zosta¢ pokryta
z tunduszu zakladu, maksymalnie do wysokosci straty netto po amortyzacji. Ww. zmiana prowadzona
sierpniows, ustawa nie stanowi jednak rozwigzania, ktére podal Trybunal Konstytucyjny w uzasadnieniu
wyroku z dnia 20 listopada 2019 r. sygn. akt K 4/17, ktory wszedl w zycie 29 maja 2021 roku. W zaleznosci
od przyczyny wygenerowania tej straty, powinien ja pokry¢ (po uwzglednieniu amortyzacji) podmiot tworzacy
dang placéwke medyczna lub NFZ/MZ. TK uznal bezwzgledny dotychczas obowiazek pokrywania
ujemnego wyniku po amortyzacji przez organy zalozycielskie szpitali, w sytuacji gdy szpitale nie mogty we
wlasnym zakresie tego dokonad, za niezgodny z Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej w zakresie w jakim
zobowigzuje on jednostke samorzadu terytorialnego, bedaca podmiotem tworzacym SPZOZ, do pokrycia
straty netto stanowiacej ekonomiczny skutek wprowadzania przepiséw powszechnie obowigzujacych, ktére
wywoluja obligatoryjne skutki finansowe dla dziatania SPZOZ.

Wyrok wydano na wniosek Sejmiku Wojewddztwa Mazowieckiego, ktéry podnidst zarzut, iz przepis Ustawy
przerzuca ciezar finansowy zwiazany z realizacja §wiadczen opieki zdrowotnej z podmiotu, ktéry zgodnie z
ustawodawstwem jest zobowiazany do sfinansowania tych §wiadczen, tzn. z Narodowego Funduszu Zdrowia,
w istocie na jednostke samorzadu terytorialnego, ktora to nie ma wplywu na wysokos¢ kwoty wymagajacej
pokrycia, bowiem kwota ta jest w zdecydowanej wickszos$ci uzalezniona od wycen stosowanych przez NFZ.
JST moze finansowa¢ $wiadczenia medyczne o charakterze wylacznie regionalnym, a nie ogdlnokrajowym.
Podkreslono, ze wraz z transferem zadan na jednostki samorzadowe powinno dojs¢ do adekwatnego transferu
$rodkéw z Budzetu Panistwa. Dodatkowo alternatywa wskazana w art. 59 Ustawy, tj. pokrycie straty netto
albo likwidacja SP ZOZ-u narusza fundamenty zaufania obywateli do pafistwa i zasade réwnego dostepu do
$wiadczen.

TK uznal niezgodnos§¢ przepisu U.dzl. z Konstytucja RP w zakresie adekwatnosci §rodkéw do zadan
zleconych jednostkom samorzadowym, zadan wlasnych JST, réwnego dostepu dla kazdego do $wiadczen
opieki zdrowotnej finansowanej ze srodkéw publicznych oraz poprawnej legislacji.

Nalezy zauwazy¢, ze strata netto SPZOZ, ktéra powstata na skutek nieprawidlowego zarzadzania placowka
oraz niegospodarnosci, w dalszym ciagu powinna zostaé pokryta przez organ zatozycielski. Przy czym warto
podkredli¢, ze ustawa z sierpnia 2021 roku data podmiotom tworzacym jedynie dobrowolna mozliwosé
wsparcia swoich SPZOZ. Nie mozna wykluczy¢ w przysztosci komplikacji wynikajacych z U.dzl. a
obowigzujacym wyrokiem TK.

8 W zakresie likwidacji

Wejscie w zycie opisanego wyzej wyroku Trybunatu Konstytucyjnego, spowodowato dalsze niescistosci co
do pozostatych obowiazkéw organéw zatozycielskich wynikajacych z U.dzl. Pierwotnie w przypadku braku
pokrycia ujemnego wyniku, Organ Zalozycielski powinien podja¢ decyzj¢ o likwidacji SP ZOZ w ciagu 12
miesiecy od uplywu terminu do zatwierdzenia sprawozdania finansowego podleglej placéwki, w ktérym
wykazano stratg netto mimo dodania kosztéw amortyzacji. Wedlug aktualnie obowiazujacej tresci art. 59
U.dz.l. podmiot tworzacy nie ma zadnego obowigzku dokonywania wyboru migdzy pokrywaniem ujemnego
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wyniku a likwidacja placéwki. U.dz]. przewiduje w swej tresci tryb likwidacji jednak jest to wylaczna decyzja
OZ. W ustawie z sierpnia 2021 roku usunieto réwniez mozliwo$¢ wydluzenia terminu likwidacji o kolejne 12
miesiecy, jezeli bytoby to uzasadnione konieczno$cia zapewnienia odpowiedniego dostepu do §wiadczen
opiceki zdrowotnej (zapis wprowadzony Ustawg z dnia 31 marca 2020 roku o zmianie niektérych ustaw w
zakresie systemu ochrony zdrowia zwiazanych z zapobieganiem, przeciwdzialaniem i zwalczeniem COVID-
19 (Dz.U. 2020 poz. 567)).

W przypadku, gdy organ tworzacy decyduje si¢ na likwidacje SP ZOZ, musza zosta¢ wskazane precyzyjnie:
dzien zaprzestania udzielania §wiadczen zdrowotnych, dziefi otwarcia i zamknigcia procesu likwidacji, sposéb
1 tryb zadysponowania §rodkéw materialnych i niematerialnych. Warto zwréci¢ uwage na to, ze mimo utraty
kontraktu z NFZ na skutek zaprzestania prowadzenia dzialalnosci, nie dochodzi do utraty wartosci
wierzytelnosci, bowiem organ zalozycielski zobowiazany jest do przejecia zobowigzan likwidowanego
podmiotu. Roszczenie do Skarbu Padstwa, czy wiasciwej jednostki samorzadu terytorialnego, sprawia, ze
dtuznikiem obligatoryjnym staje si¢ podmiot nieposiadajacy zdolnosci upadtosciowej zgodnie z art. 6 ustawy
Prawo upadlosciowe. W przypadku wydania rozporzadzenia, zarzadzenia albo uchwaly likwidacyjnej nie
bedzie mozliwe przediuzanie terminu zakoriczenia likwidacji. Zobowigzania i nalezno$ci SP ZOZ po jego
likwidacji stana si¢ zobowigzaniami i nalezno$ciami Skarbu Panstwa, uczelni medycznej, albo wlasciwe;
jednostki samorzadu terytorialnego. Podjecie takiej decyzji przez wladze lokalne spotkatoby si¢ z silna
dezaprobata spotecznosci lokalnej, a z drugiej strony malo ktéra jednostka samorzadowa czy uczelnia

medyczna ma mozliwosci finansowe na przejecie bilanséw swoich placéwek medycznych.

w zakresie przeksztalcen

Aktualnie obowiazujace regulacje wylaczyly definitywnie obowiazek przeksztalcenia podleglej placoéwki
medycznej dzialajacej w formie samodzielnego publicznego zaktadu opicki zdrowotnej w spétke prawa
handlowego przez organy zalozycielskie, eliminujac tym samym ryzyko upadlosci takiego podmiotu. Nadal
pozostata w ustawie mozliwos$¢ przeksztatcenia placéwki podleglej w spotke prawa handlowego, jednak jest
ona caltkowicie dobrowolna, niezwigzana z wynikami podleglych podmiotéw. Nie przewidziano wsparcia ze
strony budzetu dla przeprowadzenia tego procesu.

Przeksztalcenie podmiotu leczniczego w spolke kapitalowa poprzedzone jest ustaleniem przez podmiot
tworzacy, na podstawie sprawozdania finansowego SP ZOZ za ostatni rok obrotowy, tzw. wskaznika
zadluzenia, odzwierciedlajacego relacj¢ sumy zobowigzan dlugoterminowych i krétkoterminowych,
pomniejszonych o inwestycje krotkoterminowe do sumy jego przychodéw.

Zgodnie z art. 70 - 72 u.dz.l., w przypadku przeksztalcenia zaktadu opicki w spétke kapitalowa, przejecie
zobowigzan przez tzw. podmiot tworzacy bedzie obligatoryjne tylko wtedy, gdy wskaznik zadluzenia
przekroczy warto$é 0,5. Przejete zostana wowezas zobowigzania SP ZOZ o takiej wartosci, aby wskaznik
zadtuzenia ustalany na dzied przeksztalcenia dla spotki powstatej z przeksztalcenia wyniost nie wigcej niz 0,5.
Jesli warto$¢ wskaznika osiagnie warto$¢ 0,5 lub mniej, podmiot tworzacy bedzie uprawniony, ale nie
zobowiazany, do przejecia zobowiazania zakladu publicznego. Spotka kapitalowa powstata z przeksztatcenia
SP ZOZ nabedzie wéwezas zdolnosé upadlosciowa.

Warto jednak zauwazy¢, iz zmiany do u.dz.l. wymuszaja na organach zatozycielskich konieczno$¢ posiadania
przez nie udzialéw lub akcji nowo powstalej spotki o wartosci nominalnej na poziomie co najmniej 51%
kapitatu zaktadowego oraz dysponowania wigkszoscig gloséw na zgromadzeniu wspdlnikéw lub walnym
zgromadzeniu. Ponadto przy posiadaniu pakietu wigkszosciowego udziatéw lub akgji, ustawa uniemozliwia
wyplate dywidendy, co oznacza iz wypracowany zysk jest pozostawiany w spolce kapitalowej 1 przeznaczany
na jej potrzeby. Dzigki temu potencjalni prywatni inwestorzy nie beda zainteresowani akwizycjami
przeksztatconych placéwek, a utrzymanie w kapitale zakladowym wlasnosci przez podmioty nieposiadajace
zdolnoéci upadlosciowej, zmniejsza ryzyko zdarzen o charakterze kredytowym.
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Na dzieni bilansowy Spétka nie posiada w portfelu ekspozycji obarczonej istotnym ryzykiem przeksztatcenia.
Pomimo niewielkiego zainteresowania organdéw zalozycielskich procesem przeksztalcenia, wynikajacego
gléwnie z barier ekonomicznych i spolecznych oraz ryzyka reputacyjnego, Spotka nadal ostroznosciowo
stosuje wdrozone zasady i procedury. Spétka liczy si¢ z mozliwoscia wystgpowania w przysztosci
ewentualnych zdarzet mogacych skutkowaé zwickszaniem ryzyka.

w zakresie zmiany wierzyciela

Zgodnie z art. 54 ust. 5 ustawy o dziatalnosci leczniczej czynnos¢ prawna majaca na celu zmiang wierzyciela
samodzielnego publicznego zakladu opieki zdrowotnej moze nastapi¢ po wyrazeniu zgody przez podmiot
tworzacy. Podmiot tworzacy wydaje zgode albo odmawia jej wydania, biorac pod uwage konieczno$é
zapewnienia cigglo$ci udzielania §wiadczen zdrowotnych oraz w oparciu o analize sytuacji finansowej i wynik
finansowy samodzielnego publicznego zakladu opieki zdrowotnej za rok poprzedni. Zgode wydaje si¢ po
zasiggnieciu opinii kierownika samodzielnego publicznego zakladu opieki zdrowotnej. Rozwiazanie ustawowe
nie zamyka drogi do obrotu wierzytelno$ciami w przypadku zobowiazan SP ZOZ, ale wydtuza ten proces,
wprowadzajac instytucj¢ zgody organu zalozycielskiego. Zwigksza to natomiast atrakcyjno$¢ zawierania
umoéw - pozyczek.

Kolejnym obszarem zwigzanym z ryzykiem prawnym jest najistotniejsza regulacja dotyczaca systemu
rozliczen podmiotéw leczniczych z Narodowym Funduszem Zdrowia, wprowadzona Ustawa z dnia 23 marca
2017 roku o zmianie ustawy o $wiadczeniach opieki zdrowotnej finansowanych ze §rodkéw publicznych,
tworzaca tzw. ,,sie¢ szpitali” (Siec).

27 czerwca 2017 roku Dyrektorzy wojewddzkich oddziatéw Narodowego Funduszu Zdrowia opublikowali
wykaz podmiotéw leczniczych ujetych w Sieci. Jednostki te zostaly zakwalifikowane do odpowiednich
szczebli (szpitale I, II, III stopnia, onkologiczne/pulmonologiczne, pediatryczne, ogélnopolskie) wraz z
przypisanymi zakresami 1 rodzajami udzielanych $wiadczent zgodnie z kryteriami wynikajacymi z
Rozporzadzenia Ministra Zdrowia z 13 czerwca 2017 roku, na okres od 1 pazdziernika 2017 roku do 30
czerwea 2021 roku. Od dnia obowiazywania pierwszego okresu sieci, tj. od 1 pazdziernika 2017 1. jednostki
ujete w Sieci zawarly z Dyrektorami oddzialéw wojewddzkich NFZ 4-letnie umowy ryczattowe. Wysoko§é
ryczaltu ustalana jest maksymalnie na okresy roczne. Wartos¢ srodkéw do dyspozycji dla danego podmiotu
leczniczego jest wynikiem kalkulacji historycznie udzielonych przez szpital $wiadczed, ich liczby, rodzaju i
ceny, dynamiki wykonywanych $wiadczen, parametréw jakosciowych jak 1 ogdlnie dostepnych $rodkéw do
dyspozycji w budzecie. Z jednej strony wdrozone zmiany systemowe zwigkszyly stabilno$¢ finansowania
danej placéwki dzigki dlugoterminowej umowie, z drugiej wymagaly gruntownej zmiany w zarzadzaniu
jednostka. Placéwka otrzymujac ryczatt sama decyduje w jakich obszarach zrealizuje §wiadczenia. Sie¢ okresla
jedynie zakres prowadzonych ustug, bez skali czy udziatu danej specjalizacji. W sieci znajduja si¢ zaréwno
szpitale publiczne, placéwki funkcjonujace w formie spélek prawa handlowego z udziatem JST jak i podmioty
prywatne spelniajace kryteria wynikajace z przyjetych rozporzadzen MZ. Wymogiem bazowym warunkujacym
ujecie szpitala w sieci bylo udzielanie §wiadczen w ramach szpitalnego oddziatu ratunkowego lub izby przyjec
oraz posiadanie umowy na leczenie szpitalne przez co najmniej 2 ostatnie lata kalendarzowe. Rozporzadzenie
MZ uwzglednialo jednak wyjatki od tej reguly, np. wéwczas, gdy dany podmiot leczniczy jest jedyna placéwka
w powiecie, ktorej istnienie jest konieczne z uwagi na zapewnienie ciaglego dostepu do opieki medycznej.
Poza systemem znalazly si¢ m. in. szpitale specjalizujace si¢ w opiece psychiatrycznej i leczeniu uzaleznieni
oraz ratownictwo medyczne. Te placéwki finansowane sa na dotychczasowych zasadach, tj. w formie
konkurséw ofert badZz rokowan. Istnieje réwniez grupa $wiadczen finansowanych poza siecia,
wyodrebnionych z uwagi na ich charakter, co skutkuje przyjeciem dla tej grupy odrgbnego sposobu
finansowania, np. porody i opieka nad noworodkami, nocna 1 §wigteczna opieka, szpitalny oddzial ratunkowy,
izba przyjeé, programy lekowe.
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Po ponad czterech latach funkcjonowania sieci szpitali nie odnotowano poprawy dostgpnosci do §wiadczen
medycznych dla pacjentéw, placowki zadluzone nie dokonaly restrukturyzacji swojego zadluzenia,
zaobserwowano pogorszenie si¢ wynikéw finansowych szpitali na réznych szczeblach sieci, co wynika przede
wszystkim z nieadekwatnego wzrostu przychodéw ze sprzedazy do wzrostu kosztéw dziatalnosci operacyjne;j
tych jednostek, w istotnej czesci narzuconych przez rzad.

Umowy z NFZ obowigzujace pierwotnie do 30 czerwca 2021, zostaly przedtuzone do konica 2022 roku na
dotychczasowych zasadach. Wraz z planowang reforma szpitalnictwa powstanie nowa definicja sieci szpitali.
Celem redefinicji bedzie koncentracja $wiadczen i poprawa wynikéw leczenia, racjonalizacja kosztéw dziatania
placéwek, racjonalizacja wydatkéw NFZ, wymuszanie podnoszenia standardu §wiadczen, tworzac
konkurencje o pacjenta. Decyzje o przynaleznosci danego podmiotu do sieci bedzie wydawal Prezes NFZ.
Sposoéb kwalifikacji do nowej sieci okreslony jest w projekcie Ustawy o modernizacji i poprawie efektywnosci
szpitalnictwa. Projekt ujeto w pracach legislacyjnych w I kwartale 2022 roku.

Wedlug zatozen ustawy powstanie nowy podmiot - Agencja Rozwoju Szpitali (,,ARS”), ktéra ma catosciowo
przejac kluczowa role w procesie reformy, rozwoju placéwek, postepowan naprawczo-rozwojowych. Ma za
zadanie dostosowywaé dziatalno$¢ szpitali do regionalnych potrzeb zdrowotnych, tworzyé centrum
kompetencji, wspiera¢ finansowo 1 merytorycznie rozwdj 1 programy naprawcze, egzekwowaé wykonywanie
planéw, wdrazaé zarzadzanie procesowe, organizowaé i koordynowaé wspélne zakupy dla podmiotéw
szpitalnych, monitorowa¢ funkcjonowanie placéwek, dokonywac ich klasyfikacji do grup A-D, decydowac o
wlaczeniu zarzadcy czy nadzorcy do danej placowki. Ponadto bedzie mie¢ uprawnienia do zmiany
kierownictwa jednostek. Agencja prowadzi¢ ma samodzielng gospodarke finansowa na podstawie rocznego
planu finansowego, zgodnie z ustawa o finansach publicznych. Jej dziatalnos¢ finansowana ma by¢ glownie z
dotacji 1 §srodkéw unijnych.

Na finansowanie dziatan podmiotéw szpitalnych, w tym rozwojowych, inwestycyjnych, optymalizacyjnych,
naprawczych i restrukturyzacyjnych, Agencja bedzie mogta zapewni¢ podmiotom szpitalnym finansowanie w
formie pozyczki, w tym bezzwrotnej, poreczen, gwarancji czy dotacji celowych.

Zgodnie z projektem, szpitale publiczne maja by¢ zaklasyfikowane do jednej z 4 grup, gdzie:

do grupy ,,A” naleze¢ beda jednostki w dobrej sytuacji ekonomiczno-finansowej, ktére beda
tworzy¢ plan rozwojowy podmiotu szpitalnego kategorii A

8 o grupy ,,B” wlaczone zostang szpitale wymagajace wdrozenia dziatan optymalizacyjnych, ktére
beda tworzyé plan rozwojowy podmiotu szpitalnego kategorii B albo w stosunku do ktérego
Prezes Agencji wszcznie postepowanie naprawczo-rozwojowe, na jego wniosek;

do grupy ,,C’ zaliczone zostana podmioty wymagajace wdrozenia dzialan naprawczo-
rozwojowych, w stosunku do ktérych Prezes Agencji wszcznie postgpowanie naprawczo-
rOZWOjOWe;

8 do grupy ,,D” trafia placéwki w najgorszej sytuacji finansowej, wymagajace pilnego wdrozenia
dzialan naprawczo-rozwojowych, w stosunku do ktérych Prezes Agencji wszcznie postgpowanie
naprawczo-rozwojowe oraz uzyskuje uprawnienie do powolywania i odwolywania kierownikow
tych podmiotéw szpitalnych.

Klasyfikacja oparta bedzie o wartos¢ 4 wskaznikéw finansowych: rentownosci dzialalnosci operacyjnej,
plynnosci szybkiej, zobowiazan wymagalnych do przychodéw ogdlem i zobowiazan ogdlem do przychoddw
ogblem.

Jednostkom z grup ,,C” 1, D” zostana przypisani nadzorcy (dzialajacy we wlasnym imieniu na rachunek
szpitala, bez odpowiedzialnosci za zaciagnicte w sprawach szpitala zobowiazania). Te grupy nabeda zdolno$é
restrukturyzacyjna. Projekt przewiduje dla nich $ciezke ukladowa, co, w przypadku wejécia w zycie ustawy
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moze przefozy¢ si¢ na mozliwosci splaty posiadanych zobowiazan, generujac zatem ryzyko plynnosci czy
kredytowe dla Spotki.

Przepisy prawne regulujace poziom wynagrodzen w sektorze stuzby zdrowia czy gospodarce narodowej,
réwniez wplywaja istotnie na sytuacje finansowa SPZOZ, bowiem koszty zatrudnienia, w tym koszty
wynagrodzen oraz medycznych ustug obcych (kontrakty) stanowia najwigkszy udzial w kosztach
operacyjnych szpitali, si¢gajac nawet do 80-90% przychodéw z NFZ. Podniesienie ptacy minimalnej oraz
minimalnej stawki godzinowej oraz planowane ich wzrosty w kolejnych latach beda miaty dla szpitali powazne
konwekcje finansowe. A drastyczne wzrosty kosztow materialéw 1 energii dodatkowo obciaza ich budzety,
generujac ujemne wyniki netto po amortyzacji oraz wzrost zobowigzan ogélem. Przysztos¢ pokaze na ile
straty te beda pokrywane z srodkéw samorzadowych i/lub centralnych.

Analizujac ryzyko prawne nalezy pamigta¢ rowniez o mozliwosci pojawiania si¢ regulacji szczegdlnych co do
sposobu finansowania i funkcjonowania stuzby zdrowia w okresie fal pandemii koronawirusa Sars-Cov-2, co
bezposrednio przetozy¢ si¢ moze na ryzyko plynnosci i ryzyko kredytowe.

Ryzyko ptynnosci

Spoétka narazona jest na ryzyko braku terminowej obstugi zadluzenia przez podmioty publiczne, z ktérymi
wspélpracuje. Przesuniecie lub brak dodatnich przeplywéw pieni¢znych moga spowodowal, ze Spotka
okresowo nie bedzie posiadata srodkéw pienigznych na pokrycie biezacych zobowiazan. Skala tego ryzyka
roénie wraz ze wzrostem dzwigni finansowej.

Zobowigzania Spolki wynikaja gléwnie ze zrealizowanych wykupéw wierzytelno$ci. Konieczno$é splaty ww.
zobowigzan oraz pokrycia kosztéw biezacej dzialalnosci tworzy biezace 1 przyszle ujemne przeplywy
pieni¢zne. Spoétka pokrywa je z dodatnich przeplywéw pieni¢znych wynikajacych z posiadanego portfela
naleznosci i ewentualnie nowo zaciagnietych zobowiazan. Ilo$¢ i zlozonoé¢ aktywdw i zobowiazan powoduje,
ze harmonogramy dodatnich i ujemnych przeplywoéw pienieznych nie zawsze sa w pelni zsynchronizowane,
co moze skutkowal przejSciowymi lukami plynnosciowymi. Spétka ogranicza to ryzyko poprzez
utrzymywanie adekwatnego do portfela aktywéw poziomu dostegpnych srodkéw pienigznych, stanowiacego
bufor bezpieczefistwa plynnosci Spotki. Istotny wplyw na przeplywy pieni¢zne bedzie mie¢ sytuacja
plynnosciowa finansowanych podmiotow. Niewykonywanie okre§lonych procedur przez Placéwki w dobie
koronawirusa nie jest rownoznaczne z brakiem ponoszenia sporych kosztow statych funkcjonowania
jednostek, w tym wynagrodzen, kosztéow energii. Dziataniem MZ stabilizujacym sytuacj¢ jest teoretyczne
wydtuzenie placéwkom terminu na nadrobienie brakéw w realizaciji §wiadczen planowych z 2020 1 2021 roku,
za ktére pobrano zaliczki tzw. ,,1/12” do 31 grudnia 2023 roku, przy czym wiele podmiotéw ocenia szanse
na realne nadrobienie niewykonal za niemozliwe.

Ponadto od wrzesnia 2020 roku funkcjonuje nowa procedura w zakresie tzw. ,,nadwykonan”, ktére NFZ
moze wyplaci¢ Szpitalowi w ramach $rodkow posiadanych w planie finansowym, na podstawie ztozonego
przez Jednostke, w ciagu 6 m-cy od realizacji §wiadczenl, a nastgpnie zaakceptowanego przez Prezesa NFZ
wniosku. Nowe regulacje definiuja ogdlne okolicznosci, ktére Prezes NFZ bierze pod uwage przy
podejmowaniu decyzji, ale nie okresla ich warto§ciowania, co daje swobodg¢ przy akceptacji/odrzuceniu
whniosku i kalkulacji refundacji. Ponadto wniosek moze oznacza¢ wszczecie kontroli §wiadczen objetych
whioskiem.

Kolejnym czynnikiem mogacym mie¢ istotny wplyw na ptynnosé placowek medycznych moze by¢ problem
z tym, czy 1 kto ma pokry¢ ujemny wynik SPZOZ po amortyzacji (biorac pod uwage zakresowy wyrok TK
oraz zmiany U.dz.l. wprowadzone w sierpniu 2021 roku).



M.W. Trade SA
Sprawozdanie z dziatalno$ci

za okres 6 miesi¢cy zakoniczony 30 czerwca 2022 roku

Istotny wzrost ryzyka plynnosci pojawi si¢ w momencie wejécia w zycia projektowanej reformy szpitalnej —
jednostki z kategorii ,,C” 1 ,,D” nabeda zdolno$¢ restrukturyzacyjna z mozliwoscia objecia ich $rodkami
ochronnymi.

Na moment zatwierdzenia Spétka nie odnotowala istotnych probleméw platniczych na szpitalnych
ekspozycjach bilansowych. Monitoring platnosci i biezacej sytuacji plynnosciowej Szpitali odbywa si¢ w trybie
ciaglym.

Ryzyko koncentracji

Ryzyko koncentracji jest to ryzyko poniesienia strat przez Spoélke oraz negatywnego wplywu na
funkcjonowanie Spétki spowodowanego nadmierng koncentracja naleznosci wobec pojedynczych klientéw
lub grup klientéw wyeksponowanych na ten sam czynnik ryzyka (np. SP ZOZ o tym samym organie
zalozycielskim czy w przysztoscd w grupie ,,C” czy ,,D” wedlug kwalifikacji planowanej reformy
szpitalnictwa). Wzrost badz spadek wielkosci portfela naleznosci oraz dostepnosé¢ finansowania moga
powodowa¢ nieadekwatny do posiadanych kapitaléw wlasnych wzrost poziomu ekspozycji wobec
pojedynczych podmiotéw lub grup podmiotéw, ktérych dziatalnosé jest ze sobg silnie skorelowana.

Wysoki poziom koncentracji w portfelu wierzytelnos$ci bedzie potggowat skutki ryzyka kredytowego 1 ryzyka
plynnosci. Jakiekolwiek negatywne zjawiska zachodzace w podmiotach lub grupach podmiotéw, wobec
ktorych wystepuje zwigkszona koncentracja zaangazowania Spotki, moze powodowaé opdznienia w splacie
istotnej czesci portfela naleznosci, zwigkszenie odpiséw z tytutu strat oczekiwanych czy rzeczywistych, jak i
istotne problemy z utrzymaniem biezacej plynnosci. Ryzyko to mitygowane jest rowniez posiadanym przez
Spotke buforem plynnosci.

Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko stopy procentowej jest to ryzyko poniesienia strat w wyniku zmian poziomoéw rynkowych stép
procentowych, w tym takze zmian wysoko$ci odsetek ustawowych. Zaréwno wysoko$¢ przychodéw, jak i
kosztéw Spétki jest wrazliwa na zmiany poziomu rynkowych stép procentowych. Spétka uzyskuje przychéd
z portfela wierzytelnosci w postaci odsetek, co powoduje, ze rentowno$¢ projektow jest powigzana z
poziomem biezacych stép procentowych. Ponadto przychody Spéltki sq skorelowane z poziomem odsetek
ustawowych, poniewaz wplywajg na wartos¢ wierzytelnosci, ktérej restrukturyzacja zajmuje si¢ Spolka.
Zdecydowana wigkszos$¢ instrumentéw dluznych, z ktérych korzysta Spoéltka, posiada zmienna formule
oprocentowania. Powoduje to, ze w przypadku wzrostu rynkowych stép procentowych wzrastaja koszty
Spéltki. Ryzyko stopy procentowej ma jednak charakter symetryczny, dzigki czemu zachodzace na rynku
zmiany maja odzwierciedlenie zaréwno po stronie kosztowej jak i przychodowej Spétki. W przypadku
funkcjonowania stép procentowych na rynku finansowania sektora publicznego warto zwrdci¢ uwage na
dodatkowe regulacje wplywajace na poziom odsetek od wierzytelno$ci wobec publicznych podmiotéw
leczniczych. Ustawa z dnia 9 pazdziernika 2015 roku o zmianie ustawy o terminach zaplaty w transakcjach
handlowych, ustawy — Kodeks cywilny oraz niektérych innych ustaw (Dz. U. z 2015 r., poz. 1830) stanowi
uzupelnienie wdrozenia dyrektywy PE i Rady 2011/7/UE z 16 lutego 2011 roku w sprawie zwalczania
opo6znien w platnosdciach w transakcjach handlowych (Dz. Urz. UE L 48 z 23.02.2011). Ustawa wprowadzono
nowg, kategorie odsetek ustawowych — odsetki ustawowe za opoéznienie w transakcjach handlowych, ktérych
wysoko$¢ oblicza si¢ jako sumg stopy referencyjnej NBP i 8 p.p. Aktualnie stawka tychze odsetek wynosi
9,75% p.a., a jej ewentualne aktualizacje zachodzi¢ beda co pé! roku, wedtug schematu:

- dla odsetek naleznych za okres od 1 stycznia do 30 czerwca do obliczefi stawki stosuje si¢ wartos¢ stopy
referencyjnej NBP na 1 stycznia;
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- dla odsetek naleznych za okres od 1 lipca do 31 grudnia do obliczen stawki stosuje si¢ warto§¢ stopy
referencyjnej NBP na 1 lipca.

31 grudnia 2019/1 stycznia 2020 roku weszla w zycie Ustawa z dnia 19 lipca 2019 roku o zmianie niektérych
ustaw w celu ograniczenia zatoréw platniczych, ktéra powstala jako odpowiedZ na obecne realia rynkowe,
gdzie koszt pozyskiwanego kapitalu przewyzsza warto$¢ odsetek za opdznienie w transakcjach handlowych.
Podniesiono wéwczas poziom odsetek ustawowych za opdznienie w transakcjach handlowych z 9,5% p.a. do
11,5% p.a. (aktualny poziom wynosi 14% p.a.) wylaczajac jednak z tego wzrostu publiczne podmioty lecznicze
(stopa 16% p.a.) z uwagi na ich nietypowy, spoleczny charakter prowadzonej przez nie dzialalnosci. Z drugiej
strony skrocono terminy platnosci dla SP ZOZ z 60 dni na 30 dni, co zdecydowanie wplynie negatywnie na
przeptywy Placowek i warto$¢ naleznych wierzycielom odsetek karnych.

Ryzyko branzowe

Dziatalnos§¢ Spétki skoncentrowana jest na finansowaniu sektora stuzby zdrowia. W konsekwencji wszelkie
zmiany w tym sektorze bedg mialy znaczacy wplyw na jej dziatalnos$é. Nalezy podkresli¢, ze sektor stuzby
zdrowia charakteryzuje si¢ wysokim poziomem uregulowania oraz jest w znacznym stopniu ksztaltowany
przez zmieniajace si¢ przepisy prawa (w dobie pandemii zmieniajace si¢ niemal z dnia na dzien), o ktérych

bardziej szczegétowo w punkcie dotyczacym ryzyka prawnego.

Ryzyko operacyjne

Ryzyko operacyjne jest to ryzyko poniesienia strat w wyniku ludzkich pomytek, btedéw systemdw, celowych
dziatan, nieadekwatnych procedur lub zdarzed zewnetrznych. Ten rodzaj ryzyka ma charakter uniwersalny i
jakakolwiek dziatalno§¢ gospodarcza powoduje powstanie tego ryzyka. Zrédlem sq ludzie, procesy, systemy
oraz zjawiska zewnetrzne. Ryzyko to jest niesymetryczne, poniewaz moze mie¢ wylacznie negatywny wplyw
na wyniki Spétki i jej dziatalno$é. Ryzyko operacyjne jest bardzo niejednorodne. Moze byé powiazane z
wystgpowaniem zaréwno niskich strat ze stosunkowo duza czestotliwoscia, jak 1 bardzo rzadkich zdarzeq, o
znacznych dla Spétki skutkach. Ryzyko to, poprzez swéj niejednolity charakter 1 wystgpowanie rzadkich
zdarzen, jest trudne do oszacowania i prognozowania.

Spotka wyrdznia nastepujace obszary generujace ryzyko operacyjne: oszustwa zewnetrzne i wewngtrzne,
bledy i zasoby ludzkie, procesy operacyjne, sprzedazowe i zarzadzanie nimi, systemy informatyczne oraz
zdarzenia losowe.

Spéltka swiadczy ustugi finansowe podmiotom zewnetrznym, ktére w celu posiadania do dyspozycji srodkéw
finansowych moga prébowaé podawaé nieprawdziwe informacje wprowadzajace Spotke w blad. Spotka
posiada jednak wdrozong wieloplaszczyznowa metodyke oceny kredytowej. Ponadto przeprowadzenie
analizy wymaga zdobycia danych dostgpnych publicznie, co réwniez ogranicza mozliwos$¢ podawania
nieprawdziwych i niekompletnych informacji. Stosowana wielostopniowo$¢ decyzyjna 1 zaangazowanie w
proces backoffice (finanse, ksiegowo$¢, ryzyko), zdecydowanie zwicksza prawdopodobiefistwo eliminacji
nieprawidlowosci. Istotne w procesie decyzyjnym jest rowniez wylaczenie z tego procesu Sieci Sprzedazy,
ktéry ma wyznaczone cele sprzedazowe. Dzigki temu ryzyko ewentualnych wewngtrznych wyludzen jest
zdecydowanie ograniczone.

Z kolei wprowadzenie biezacych raportéw i procedur dla pracownikéw terenowych oraz obowiazujacy w
Spoélce system motywacyjny zmniejszajq ryzyko niewlasciwej realizacji zadan lub braku ich wykonania.
Dziatania pracownikéw biurowych réwniez podlegaja wewnetrznym regulacjom, a wdrozone narzedzia
pomocnicze zostaly skonstruowane i zabezpieczone tak, aby wyeliminowac ryzyko bledu ludzkiego i
mozliwo$¢ ingerencji nieupowaznionego uzytkownika. Istotng role w ograniczaniu ryzyka operacyjnego
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odgrywa nadzor przetozonych w ramach pelnionych funkeji i regularne szkolenia pracownikow. Spotka
inwestuje w swoj personel, zabezpieczajac dzigki temu stabilno$¢ funkcjonowania. Ponadto Spétka dokonuje
okresowych przegladéw procedur, przeprowadza oceng zgodnosci 1 adekwatnosci wdrozonych rozwigzan.
Ryzyko operacyjne moze by¢ teoretycznie powiazane z kazdym z pozostalych rodzajéw ryzyka, poniewaz
bledy ludzkie, bledy systeméw, nieadekwatne procedury i zdarzenia losowe moga potegowaé negatywne
skutki pozostalych ryzyk.

Ryzyko utraty reputacji

Ryzyko utraty reputacji jest to ryzyko negatywnego postrzegania Spotki przez uczestnikéw rynku (np.
klientéw, inwestordw), ktére moze negatywnie wplynaé na jej funkcjonowanie. Spétka swiadezy uslugi dla
podmiotéw dziatajacych w sektorze stuzby zdrowia, ktére oprécz roli gospodarczej pelnig okreslona role
spoleczna. W zwigzku z czym dziatania Spoltki, ktore stawiajg ja w sytuacji konfliktowej z jej klientami, moga
spotkac si¢ z negatywna, reakcjq spoleczna.

Dodatkowo rynek stuzby zdrowia jako calo$¢ jest niedofinansowany, wiec $wiadczenie dla tego sektora ustug
finansowych, a w szczegblnosci ich wycena, moze by¢ subiektywnie postrzegane jako wykorzystywanie tej
sytuacji. Spétka poprzez swoje zaangazowanie na ,,wrazliwym spolecznie” rynku jest bardziej niz inne
podmioty narazona na ryzyko utraty reputacji. Sytuacja jest spotegowana przez wczesniejsze dziatania innych
podmiotéw z branzy, ktére swoimi dziataniami windykacyjnymi spowodowaly utrwalenie si¢ negatywnych
stereotypow. Utrata reputacji w tym zakresie moze spowodowaé utrudnienia przy pozyskiwaniu nowych
klientéw oraz w utrzymywaniu relacji z dotychczas pozyskanymi. Prowadzenie dzialan windykacyjnych wobec
SP ZOZ szczegdlnie w czasach pandemii koronawirusa i1 paralizu kontraktowej dziatalnosci podmiotéw
leczniczych byloby mocno utrudnione i spotkatoby si¢ ze sporymi konsekwencjami reputacyjnymi. Mozna
byto zauwazy¢ nawet aktywnos$é komornikéw apelujacych o niewindykowanie Szpitali w tych wyjatkowych
czasach.

Spotka, funkcjonujaca jako podmiot publiczny notowany na parkiecie GPW, jest aktywnym uczestnikiem
rynkéw finansowych. Utrata reputacji na tych rynkach w wyniku podjecia dziatad watpliwych w aspekcie
spolecznym, pogorszenia si¢ sytuacji finansowej, niewywiazania si¢ ze zobowiazan, uchybienn w polityce

informacyjnej, moze spowodowac utrudnienia w dostgpie do kapitatu na finansowanie dziatalnosci.

11. Informacja dotyczaca sezonowosci lub cyklicznos$ci dziatalnosci w prezentowanym okresie

Typowe wahania sezonowe i cykliczne w dziatalnosci Spoétki nie wystepuja. Mozna jednak zauwazyé
tendencjg, ktéra Swiadczy o tym, ze pod koniec roku wielu partneréw M.W. Trade SA, w zwigzku
z porzadkowaniem spraw bilansowych, wykazuje wigksze zainteresowanie oferta Spotki. Szpitale oraz ich
dostawcy starajg si¢ wowczas rozwigza¢ problem zadluzenia wymagalnego, co zapewniaja produkty
oferowane przez Spotke.

12. Informacja dotyczaca emisji, wykupu i sptaty dtuznych i kapitatowych papierow wartosciowych
Na dzied 30.06.2022 roku oraz 31.12.2021 roku Spélka nie posiadata aktywnej serii obligacii.

13. Informacje dotyczace wyptaconej (lub zdeklarowanej) dywidendy, Yacznie i w przeliczeniu na

Do



M.W. Trade SA
Sprawozdanie z dziatalno$ci

za okres 6 miesi¢cy zakoniczony 30 czerwca 2022 roku

jedna akcje, z podziatem na akcje zwykte i uprzywilejowane

W dniu 14 kwietnia 2022 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy M.W. Trade Spoétki Akeyjnej we
Wroctawiu postanowito, aby stratg Spélki za rok obrotowy 2021 w kwocie 608 706,06 zt pokry¢ w catosci z
kapitatu zapasowego Spotki.

14. Wskazanie zdarzen, ktore wystapity po dniu bilansowym, nieujetych w tym sprawozdaniu,
a mogacych w znaczacy sposob wplyna¢ na przyszte wyniki finansowe Emitenta

Po dniu bilansowym, tj. 30 czerwca 2022 roku, do dnia zatwierdzenia niniejszego raportu nie wystapily
zdarzenia mogace w znaczacy sposob wplynaé na przyszte wyniki finansowe Spotki.

15. Informacja dotyczaca zmiany zobowigzan warunkowych lub aktywoéw warunkowych, ktére
nastapily od czasu zakonczenia ostatniego roku obrotowego

Na 30 czerwca 2022 roku oraz 31 grudnia 2021 roku Spétka posiadata nastepujace umowy poreczenia:

kwota planowana
. . . stan na stan na
Instytucja m-c zawarcia  poreczenia d,ata ' 30.06.2022 . 31.12.2021 1.
(w tys. z1) zakonczenia

Wierzyciel cze 2010" 3 000 nieokreslone 0 0
Bank lis 2015 7 000 30.04.2026 2 683 3033
Bank wrz 2016 8 000 30.11.2024 2213 2723
Bank wrz 2016 22 000 30.11.2025 8 708 10 083
Bank gru 2016 9 800 31.03.2026 3811 4 356
Bank gru 2016 10 000 30.06.2027 4591 5101
Bank kwi 2017 8 000 30.06.2027 4222 4 667
Razem 67 800 26 228 29 963

* - umowa wypowiedziana przed publikacja sprawozdania.

M.W. Trade SA poza podstawowsg, dziatalnoscia nie udzielata poreczen 1 gwarancii, ktére nie bylyby umowami
typowymi dla dziatalnosci Spélki, i ktorych charakter nie wynikalby z biezacej dziatalnosci operacyjne;.

16. Opis zmian organizacji grupy kapitatowej Emitenta, w tym w wyniku pofaczenia jednostek,
uzyskania lub utraty kontroli nad jednostkami zaleZnymi oraz inwestycjami dfugoterminowymi,
a takze podziatu, restrukturyzacji lub zaniechania dziatalnosSci oraz wskazanie jednostek
podlegajacych konsolidacji

Spotka nie tworzy grupy kapitalowej, a wymienione operacje nie wystapily w pierwszym poétroczu 2022 roku.

17. Stanowisko Zarzadu Spotki odnosnie wczesdniej publikowanych prognoz wynikéw na dany rok

w $wietle wynikéw zaprezentowanych w raporcie poéirocznym w stosunku do wynikéw
prognozowanych

M.W. Trade SA nie publikowala prognoz wynikéw na rok 2022.

18. Zmiany w stanie posiadania akcji Spétki lub uprawnien do nich przez osoby zarzadzajace
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i nadzorujace w okresie od przekazania poprzedniego raportu

Na dzied zatwierdzenia Raportu (zgodnie z wiedza Spolki, tj. na podstawie ustawowych zawiadomien)

ponizsze osoby zarzadzajace posiadajg nastepujaca liczbe akeji Spotki:

akcjonariusz stanowisko liczba akciji (szt.)

Beyondream Investments Ltd* Prezes Zarzadu 1680 898

* - podmiot zalezny od Pana Rafata Wasilewskiego, Prezesa Zarzadu

W okresie od dnia publikacji poprzedniego raportu okresowego (raport roczny za 2021 rok),
tj. od 11 marca 2022 roku, do dnia zatwierdzenia Raportu zgodnie z wiedza Spoétki wystapily nastepujace
zmiany w stanie posiadania akcji przez osoby zarzadzajace 1 nadzorujace:

W dniu 8 lipca wplyneto do Spéitki zawiadomienie od Beyondream Investments Limited o nabyciu,
7 lipca 2022 r., w ramach wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji Spotki, ogloszonym 27 maja
2022 1., 898 akcji zwyklych Spolki, reprezentujacych (w zaokragleniu do jednej setnej procenta) 0,04%
ogolnej liczbie gloséw oraz kapitatu zakltadowego Spotki.

Zgodnie z wiedza Spotki, poza wyzej wymienionym, zaden inny Czlonek Rady Nadzorczej Spoélki, jak
réwniez Czlonek Zarzadu Spotki na dzien zatwierdzenia Raportu nie posiadal akeji M.W. Trade SA.

19. Wskazanie istotnych postepowan z udziatem Spoétki

Na 30 czerwca 2022 roku nie zostalo wszczete, ani nie tocza sig istotne postgpowania przed sadem, organem
wlasciwym dla postgpowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej, dotyczace zobowiazad

Spotki.

20. Informacje o zawarciu przez Emitenta lub jednostke od niego zalezng jednej lub wielu transakcji
z podmiotami powigzanymi, jezeli sa one istotne i zostaly zawarte na innych warunkach niz
rynkowe

Spotka nie zawierata istotnych transakeji z podmiotami powiazanymi na innych warunkach niz rynkowe.

21. Informacje o udzielonych przez Spétke poreczeniach kredytu, pozyczkach lub gwarancjach

W pierwszym potroczu 2022 roku Spoétka nie udzielita (innych niz opisane w punkcie 15 niniejszego

sprawozdania) zadnego poreczenia kredytu, pozyczki badZz gwarancii.

22. Inne informacje, ktore zdaniem Emitenta sa istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej,
majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian oraz informacje, ktore sa istotne dla
oceny mozliwo$ci realizacji zobowigzan przez Spotke

W ocenie Spotki informacja, ktéra ma kluczowe znaczenie dla mozliwosci oceny realizacji jej zobowiazan oraz
wplywu na wynik finansowy jest stan splat portfela wierzytelnosci podmiotéw medycznych i jednostek
samorzadu terytorialnego wedlug ustalonych w harmonogramach terminéw.

Na dzien bilansowy Spétka posiada adekwatne dopasowanie struktury aktywéw do pasywoéw — glowna
pozycja zarébwno w zobowigzaniach dlugoterminowych jak i krotkoterminowych sa wykupy wierzytelnosci
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charakteryzujace si¢ zapadalnoscia tozsamg do refinansowanych wierzytelnosci — oraz bufor plynnosci
na ewentualne zdarzenia o charakterze kredytowym.

Biezacy rok bedzie okresem licznych zmian w sposobie funkcjonowania publicznej stuzby zdrowia.
Rozwazane rozwigzania w zakresie nadzorczym, restrukturyzacyjnym (umozliwiajacym réwniez wdrozenie
rzadowego pelnomocnika), operacyjnym, pojawienie si¢ Agencji Rozwoju Szpitali, egzaminy dla szpitalnej
kadry menedzerskiej, moga fundamentalnie zmieni¢ sytuacj¢ na publicznym rynku medycznym. Proponowane
przez rzadzacych koncepcje objgte sa stalym monitoringiem przez Spéltke.

Istotna dla wynikéw Spolki bedzie skala wplywow nastepujacych czynnikow zaobserwowanych na rynku,
takich jak:

uwarunkowania rynkowe, w tym silna konkurencja cenowa,

] sytuacja na rynku finansowym w Polsce,

bardzo silna presja ptacowa przy ograniczonych zasobach personelu medycznego w Polsce,

8 wzrost zobowiazan ogélem podmiotéw medycznych.

23. Wskazanie czynnikow, ktéore w ocenie Emitenta beda mialy wplyw na osiagniete przez niego
wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu

Dziatalnos§¢ Spotki koncentruje si¢ na obstudze operacyjnej wlasnego portfela opartego na restrukturyzacii
zobowigzan badz finansowania bezposredniego podmiotéw medycznych i jednostek samorzadu
terytorialnego.

Zwazywszy kompetencje Spotki (know-how) w obszarze §wiadczenia ustug finansowych w tym znajomoscé
rynku finansowania wierzytelnosci, umiejetnos$¢ pozyskiwania refinansowania i jej mozliwosci bilansowe
Zarzad intensywnie analizuje rozszerzenie zakresu dziatalnosci Spétki poprzez ewentualne akwizycje
lub rozwoéj organiczny nie tracac z pola widzenia czynnikow ryzyka mogacych mie¢ wplyw na stan gospodarki
1 otoczenie biznesowe w Polsce.

Spotka ocenia dotychczasowy obszar dzialalnosci (finansowanie SP ZOZ i JST, oraz posrednictwo w ich
finansowaniu) jako malo atrakcyjny marzowo i nie dazy do generowania nowej sprzedazy. Spoétka analizuje

nowe potencjalne pola dzialalno$ci pod katem potencjalnych inwestycji w inne obszary biznesowe.

Czynniki zewngtrzne istotne dla rozwoju Spoétki stanowia;
8 sytuacja plynnosciowa jednostek sektora medycznego zwiazana z poziomem kontraktacji §wiadczes
medycznych przez NFZ oraz wysokoscia wplywéw ze skladki zdrowotne;j,
rozszerzenie zakresu dziatalnosci Spotki na nowe produkty i ustugi,
sytuacja na rynkach finansowych oraz koszt pozyskiwanego finansowania zewnetrznego oraz jego
dostepnosc,
dzialalno$¢ konkurencyjnych podmiotéw na rynku.

W opinii Spétki czynnikami decydujacymi o sukcesie i osiagnieciu celéw strategicznych beda:
doswiadczenie i wiedza o specyfice i funkcjonowaniu rynku finansowania w Polsce,

dostep do finansowania oraz ustug oferowanych przez partneréw Spotki,

dostarczanie uslug odpowiadajacych zapotrzebowaniu rynku,

umiejetnos¢ konstrukgji elastycznej oferty, zapewniajacej wyzsza warto$¢ dodana dla klienta,
dobre relacje z dotychczas wspoétpracujacymi kontrahentami na terenie calego kraju,

rozwoj sytuacji zwiazanej z pandemia w Polsce.
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® sytuacja makroekonomiczna w szczegdlnosci wplyw inflacji na gospodarke

24. Stanowisko organu zarzadzajacego wraz z opinig organu nadzorujacego Emitenta odnoszace si¢
do zastrzezen wyrazonych przez podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych w
raporcie z przegladu lub odmowy wydania raportu z przegladu pétrocznego sprawozdania
finansowego

Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych nie wyrazil zastrzezen w raporcie z przegladu
sprawozdania finansowego za pierwsze potrocze 2022 roku.

Wroclaw, 11 sierpnia 2022 roku
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