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WYBRANE DANE FINANSOWE
za I kwartat zakonczony dnia 31 marca 2011 roku

w tys. zt w tys. EUR
I kwartaf
narastajgco/ I kwartaf I kwartaf I kwartat
WYBRANE DANE FINANSOWE okres od narastajgco/ narastajgco/ narastajgco/
01.01.2011 okres od okres od okres od
do 01.01.2010do | 01.01.2011 do | 01.01.2010 do

31.03.2011 31.03.2010 31.03.2011 31.03.2010
Przychody netto ze sprzedazy produktow,
towardéw i materiatow 10 158 3113 2556 785
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 3 086 1428 777 360
Zysk (strata) brutto 3161 1421 795 358
Zysk (strata) netto 2 331 1119 587 282
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
operacyjnej 10 352 -5 161 2605 -1301
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
inwestycyjnej -217 -20 -55 -5
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
finansowej -10 087 1349 -2538 340
Przeptywy pieniezne netto razem 48 -3 832 12 -966
Aktywa razem 305 747 68 585 76 210 17 758
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 266 847 38 360 66 514 9932
Zobowigzania dtugoterminowe 114 575 2 985 28 559 773
Zobowigzania krétkoterminowe 152 272 35375 37 955 9159
Kapitat wiasny 38 900 30 225 9 696 7 826
Kapitat zaktadowy 827 819 206 212
Liczba akgji (w szt.) 8 270 200 8 188 600 8 270 200 8 188 600
Zysk (strata) na jedng akcje zwyktg
(w zt/ EUR) 0,28 0,14 0,07 0,03
Rozwodniony zysk (strata) na jedng akcje
zwyklg (w zt/EUR) 0,28 0,14 0,07 0,03
Wartos¢ ksiegowa na jedng akcje
(w Z/EUR) 4,70 3,69 1,17 0,96
Rozwodniona wartos¢ ksiegowa na jedng
akcje (w z/EUR) 4,70 3,69 1,17 0,96
Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda
na jedng akcje (w z/EUR) - - - -

Dane finansowe prezentowane w sprawozdaniu zostaty przeliczone na walute Euro w nastepujacy
sposob:
- pozycje bilansowe:
wg Sredniego kursu NBP:
na dzien 31 marca 2011 roku — 4,0119 zt
na dzien 31 marca 2010 roku — 3,8622 zt

- pozycje rachunku zyskow i strat:
wg kursu stanowigcego $rednig arytmetyczng kurséw NBP na koniec kazdego miesigca
I kwartat 2011 roku — 3,9742 zt
I kwartat 2010 roku — 3,9669 zt
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RACHUNEK ZYSKOW I STRAT
za I kwartat zakonczony dnia 31 marca 2011 roku

I kwartat I kwartat
okres od 01.01.2011 okres od 01.01.2010
do 31.03.2011 do 31.03.2010

Dzialalno$¢ kontynuowana
Przychody ze sprzedazy ustug 10.158 3.113
Amortyzacja (72) (85)
Zuzycie materiatdéw i energii (54) (41)
Ustugi obce (158) (140)
Podatki i optaty (93) (109)
Koszty $wiadczen pracowniczych (859) (665)
Koszty finansowania portfela (5.854) (563)
Pozostate koszty (25) (42)
Zysk brutto ze sprzedazy 3.043 1.468
Pozostate przychody operacyjne 50 16
Pozostate koszty operacyjne (7) (56)
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 3.086 1.428
Przychody finansowe 98 18
Koszty finansowe (23) (25)
Zysk brutto 3.161 1.421
Podatek dochodowy (830) (302)
Zysk netto z dziatalnosci kontynuowanej 2.331 1.119
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SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW
za I kwartat zakonczony dnia 31 marca 2011 roku

I kwartat I kwartat
okres od 01.01.2011 okres od 01.01.2010
do 31.03.2011 do 31.03.2010

Zysk netto za okres 2.331 1.119
Inne catkowite dochody 0 0
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 0 0
Zabezpieczenia przeptywdw pienieznych 0 0
Podatek dochodowy dotyczacy innych catkowitych
dochodéw 0 0
Inne catkowite dochody netto 0 0
CALKOWITY DOCHOD ZA OKRES 2.331 1.119
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SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWE]
za I kwartatl zakonczony dnia 31 marca 2011 roku

31 marca 2011 31 grudnia 2010 31 marca 2010

AKTYWA

Aktywa trwale

Rzeczowe aktywa trwate 2.143 1.997 2.339

Nieruchomosci inwestycyjne 0 0 446

Warto$ci niematerialne 4 4 4

Pozostate aktywa finansowe 138.487 140.435 3.519

(dtugoterminowe)

Aktywa z tytutu podatku odroczonego 2.761 2.490 408
143.395 144,926 6.716

Aktywa obrotowe

Pozostate aktywa finansowe 151.281 142.239 60.938

Pozostate aktywa niefinansowe 146 18 58

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 10.925 10.877 873
162.352 153.134 61.869

Aktywa trwate zaklasyfikowane jako

przeznaczone do sprzedazy 0 0 0

SUMA AKTYWOW 305.747 298.060 68.585

PASYWA

Kapitat wiasny

Kapitat podstawowy 827 827 819

Nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej 0 0 0

ich wartosci nominalnej

Akcje wiasne 0 0 0

Kapitat rezerwowy 420 420 209

Kapitat zapasowy 20.941 20.941 20.732

Zyski zatrzymane 14.381 7.346 7.346

Wynik finansowy 2.331 7.035 1.119

38.900 36.569 30.225

Zobowiazania dlugoterminowe

Oprocentowane kredyty i pozyczki 913 5.719 2.814

Zobowigzania z tytutu emisji obligacji 3.000 18.225 0

Pozostate zobowigzania finansowe 110.659 89.304 168

Pozostate zobowigzania 0 0 0

Rezerwa z tytutu odroczonego podatku

dochodowego 3 3 3
114.575 113.251 2,985

Zobowigzania krotkoterminowe

Biezaca cze$¢ oprocentowanych 4,777 10.533 6.011

kredytow i pozyczek

Zobowigzania z tytutu emisji obligacji 47.081 31.215 11.816

Pozostate zobowigzania finansowe 99.094 102.348 16.841

Zobowigzania z tytutu podatku 896 3.577 169

dochodowego

Pozostate zobowigzania 424 567 538
152.272 148.240 35.375

Zobowiazania razem 266.847 261.491 38.360

SUMA PASYWOW 305.747 298.060 68.585
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SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
za I kwartat zakonczony dnia 31 marca 2011 roku

31 marca 2011 31 marca 2010
Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej
Zysk brutto 3.161 1.421
Korekty o pozycje: 7.191 (6.582)
Amortyzacja 72 88
Kapitat rezerwowy z wyceny opcji 0 0
(Zysk)/ strata na dziatalnosci inwestycyjnej 0 14
(Zwiekszenie)/ zmniejszenie stanu naleznosci (7.097) (8.135)
(Zwiekszenie)/ zmniejszenie stanu zapaséw 0 0
Zwiekszenie/(zmniejszenie) stanu zobowigzan z wyjatkiem
kredytow i pozyczek 18.416 1.642
Przychody z tytutu odsetek
Koszty z tytutu odsetek
Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych 25 269
Zmiana stanu rezerw (443) (158)
Podatek dochodowy zaptacony (3.782) (302)
Pozostate
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 10.352 (5.161)
Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci
inwestycyjnej
Sprzedaz rzeczowych aktywdw trwatych i wartosci
niematerialnych 0 10
Nabycie rzeczowych aktywdw trwatych i wartosci
niematerialnych (217) (30)
Sprzedaz nieruchomosci inwestycyjnych
Nabycie nieruchomosci inwestycyjnych
Sprzedaz pozostatych aktywow finansowych
Nabycie pozostatych aktywdw finansowych
Dywidendy otrzymane
Odsetki otrzymane
Sptata udzielonych pozyczek
Udzielenie pozyczek
Pozostate
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (217) (20)
Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci
finansowej
Wptywy z tytutu emisji obligacji 38.000 0
Wykup dtuznych papieréw wartosciowych (37.492) (100)
Sptata zobowigzan z tytutu leasingu finansowego (79) (228)
Whptywy z tytutu zaciggniecia pozyczek/ kredytow 0 15.339
Sptata pozyczek/ kredytow (10.516) (13.662)
Dywidendy wyptacone 0 0
Odsetki zaptacone 0 0
Pozostate 0 0
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (10.087) 1.349
Zwiekszenie/(zmniejszenie) netto stanu srodkow
pienieznych i ich ekwiwalentéw 48 (3.832)
Réznice kursowe netto 0 0
Srodki pieniezne na poczatek okresu 10.877 4.705
Srodki pieniezne na koniec okresu 10.925 873
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SPRAWOZDANIE ZE ZMIAN W KAPITALE WLEASNYM
za I kwartat zakonczony dnia 31 marca 2011 roku

Kapitat podstawowy Kapitat rezerwowy Kapitat zapasowy Zyski zatrzymane Kapitat wtasny ogotem

Na dzieh 1 stycznia 2011 roku 827 420 20.941 14.381 36.569
Catkowite dochody za okres
Emisja akdji
Koszt ptatnosci w formie akcji wtasnych
Ptatnosci w formie akcji
Podziat zysku netto za 2010 rok
Zysk netto za I kwartat 2011 roku 2.331 2.331
Na dzieﬁ 1 stycznia 2010 roku 819 209 20.732 7.346 29.106
Catkowite dochody za okres
Emisja akdji 8 8
Koszt ptatnosci w formie akcji wtasnych 420 209 629
Przekwalifikowanie kapitatu rezerw. na zapasowy (209) (209)
Ptatnosci w formie akgji
Zysk netto roku 2010 7.035 7.035
Na dzieﬁ 31 grudnia 2010 roku 827 420 20.941 14.381 36.569
Na dzien 1 stycznia 2010 roku 819 209 20.732 7.346 29.106
Catkowite dochody za okres
Emisja akdji
Koszt ptatnosci w formie akgcji wtasnych
Platnosci w formie akcji
Podziat zysku netto za 2010 rok
Zysk netto za I kwartat 2010 roku 1.119 1.119
Na dzier’\ 31 marca 2010 roku 819 209 20.732 8.465 30.225
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1. Informacje ogdlne

M.W. Trade SA powstato w 2004 roku z przeksztatcenia Biura Ustug Finansowych M.W. Trade
Sp. z 0.0. w M.W. Trade Spodtke Akcyjna. Przeksztatcenie nastgpito Postanowieniem Sadu
Rejonowego dla Wroctawia Fabrycznej z dnia 31 sierpnia 2007 roku, ktory to dokonat wpisu
o przeksztatceniu w dniu 16 pazdziernika 2007 roku na mocy Uchwaty Zgromadzenia Wspdlnikdw
z dnia 6 sierpnia 2007 roku.

Siedziba Spotki miesci sie we Wroctawiu. Adres Spétki na dzien publikacji sprawozdania:

Firma: M.W. Trade Spotka Akcyjna

Siedziba: Wroctaw

Adres: ul. Powstancéw Slaskich 125/200, 53-317 Wroctaw
Telefon: +48 (071) 790 20 50

Faks: +48 (071) 790 20 55

Adres poczty elektronicznej: biuro@mwtrade.pl

Adres strony internetowej: www.mwtrade.pl

Spodtka wpisana jest do Rejestru Przedsiebiorcow pod numerem KRS 0000286915. Wpisu dokonat
Sad Rejonowy dla Wroctawia — Fabrycznej, VI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego w dniu 31 sierpnia 2007 roku. Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spotki jest
dziatalno$¢ finansowa, w tym S$wiadczenie ustug finansowych w sektorze medycznym, a takze
windykacja wierzytelnosci na rachunek wiasny lub zlecenie. Zgodnie z umowg czas trwania
dziatalnosci Spétki jest nieograniczony.

Wiadze Spoiki sktadajq sie z organdw zarzadzajacych i nadzorczych. Organem zarzadzajacym jest
Zarzad. Organem nadzorczym jest Rada Nadzorcza.

Na dzien sporzadzenia raportu w sktad Rady Nadzorczej Spotki wchodza:

1. Radostaw Boniecki — Przewodniczacy Rady Nadzorczej
2. Grzegorz Tracz — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
3. Katarzyna Beuch — Cztonek Rady Nadzorczej

4. Matgorzata Wasilewska — Cztonek Rady Nadzorczej

5. Stanistaw Wlazto — Cztonek Rady Nadzorczej

W dniu 29 marca 2011 roku w zwigzku ze zblizajacq sie datq wygasniecia mandatéw aktualnych
Cztonkéw Rady Nadzorczej Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki powotato, poczawszy od dnia
16 czerwca 2011 roku na nowg dwuletnig, wspding kadencje dotychczasowych Cztonkdw Rady
Nadzorczej Emitenta.

W sktad Zarzadu Spoétki na dzien publikacji raportu wchodza:

1. Rafat Wasilewski - Prezes Zarzadu

2. Sebastian Kochaniec — Wiceprezes Zarzadu
3. Pawet Malik — Cztonek Zarzadu

4. Krzysztof Basiaga — Cztonek Zarzadu
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Dnia 26 maja 2010 roku Rada Nadzorcza powotata do Zarzadu Spdtki M.W. Trade SA na trzyletnig
kadencje nastepujace osoby: Pan Rafat Wasilewski — Prezes Zarzadu, Pan Sebastian Kochaniec -
Wiceprezes Zarzadu, Pan Pawet Malik - Cztonek Zarzadu.

Ponadto w dniu 12 pazdziernika 2010 roku Pan Krzysztof Basiaga zostat powotany na trzyletnig
kadencje uchwatg Rady Nadzorczej Spdtki z dnia 12 pazdziernika 2010 roku na Cztonka Zarzadu.

2. Sprawozdanie finansowe

Sprawozdanie finansowe na dzien 31 marca 2011 roku zostato sporzadzone zgodnie
z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowe;.

Sprawozdanie finansowe zostatlo sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci
gospodarczej w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci oraz niewystepowania okolicznosci
wskazujacych na zagrozenie dla kontynuowania dziatalnosci.

Efekt zastosowania nowych standardoéw rachunkowosci i zmian polityki rachunkowosci

Zasady (polityka) rachunkowosci zastosowane do sporzadzenia niniejszego sprawozdania
finansowego za rok obrotowy zakonczony 31 marca 2011 roku sg spéjne z tymi, ktore zastosowano
przy sporzadzeniu sprawozdania finansowego za rok obrotowy zakonczony 31 marca 2010 roku.
Zastosowano takie same zasady dla okresu biezacego i poréwnywalnego, chyba ze standard lub
interpretacja zaktadaty wytacznie prospektywne zastosowanie.

Zmiany wynikajace ze zmian MSSF

Nastepujace nowe Ilub zmienione standardy oraz interpretacje wydane przez Rade
Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci lub Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej
Sprawozdawczosci Finansowej obowigzujg od 1 stycznia 2011 roku:

Gtowne konsekwencje zastosowania nowych regulacji:

e Zmieniony MSSF 1 Zastosowanie Miedzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci
Finansowej po raz pierwszy
Zmieniony MSSF1 zostat opublikowany w dniu 28 stycznia 2010 roku i ma zastosowanie dla
okresdéw rocznych rozpoczynajacych sie 1 lipca 2010 roku lub pdzniej. Zmieniony standard zawiera
regulacje dotyczace ograniczonego zwolnienia z ujawniania danych poréwnywalnych w zakresie
MSSF 7.

Zastosowanie zmienionego standardu nie miato wplywu na sprawozdanie, a oszacowanie jego
wptywu w przysztosci nie jest mozliwe.

e Zmiana do MSR 24 Ujawnianie informacji na temat podmiotow powigzanych
opublikowana 4 listopada 2009 roku.
Zmiana do MSR 24 zostata opublikowana w dniu 4 listopada 2009 roku i ma zastosowanie do
okresow rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2011 roku lub pdzniej. Zmiany obejmujg
uproszczenie definicji jednostek powigzanych oraz wprowadzenie uproszczen odnosnie ujawniania
transakcji z podmiotami bedacymi wiasnoscig Skarbu Panstwa.

Zastosowanie zmienionego standardu nie miato wplywu na sprawozdanie, a oszacowanie jego
wplywu w przysztosci nie jest mozliwe.

e Zmiana do MSR 32 Instrumenty finansowe: prezentacja
W dniu 8 pazdziernika 2009 roku opublikowano zmiane dotyczacq regulacji zwigzanych
z klasyfikacjq praw poboru denominowanych w obcej walucie. Poprzednio prawa takie jako
instrumenty pochodne prezentowane byty w zobowigzaniach finansowych. Po zmianie majg by¢
one, po spetnieniu okreslonych warunkdw, ujmowane jako sktadnik kapitatu wasnego, niezaleznie
od tego w jakiej walucie sq denominowane.
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Zmiana do MSR 32 ma zastosowanie dla sprawozdan rocznych rozpoczynajacych sie 1 lutego 2010
roku lub pdzniej.

Zastosowanie zmienionego standardu nie miato wplywu na sprawozdanie, a oszacowanie jego
wptywu w przysztosci nie jest mozliwe.

e Zmiany do réznych standardéw wynikajace z corocznego przegladu Miedzynarodowych
Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej (Annual Improvements)
W dniu 6 maja 2010 roku zostaty opublikowane kolejne zmiany do siedmiu standardéw wynikajace
z projektu proponowanych zmian do Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci
Finansowej opublikowanego w sierpniu 2009 roku. Majg one zastosowanie przewaznie dla okresow
rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2011 roku lub pdzniej (w zaleznosci od standardu).

Zastosowanie zmienionego standardu nie miato wplywu na sprawozdanie, a oszacowanie jego
wplywu w przysztosci nie jest mozliwe.

e Zmiana do Interpretacji KIMSF 14 Przedpfaty zwigzane z minimalnymi wymogami
finansowania
Zmiana zostata opublikowana 26 listopada 2009 roku i ma zastosowanie dla okresow rocznych
rozpoczynajacych sie po 1 stycznia 2011 roku lub pdzniej. Zmiana interpretacji bedzie miata
zastosowanie w przypadkach, gdy jednostka podlega minimalnym wymogom finansowania
w zwigzku z istniejacymi programami $wiadczen pracowniczych i dokonuje przedptat sktadek
w celu spetnienia tych wymogow.

Zmieniona interpretacja nie miata wptywu na sprawozdanie finansowe.

e Interpretacja KIMSF 19 Zamiana zobowigzari finansowych na instrumenty kapitatowe
Interpretacja KIMSF 19 zostata wydana w dniu 26 listopada 2009 roku i ma zastosowanie dla
okreséw rocznych rozpoczynajacych sie po 1 lipca 2010 roku lub pdzniej. Interpretacja zawiera
wytyczne odnosnie ujmowania transakcji zamiany zobowigzan finansowych na instrumenty
kapitatowe.

Zmieniona interpretacja nie miata wptywu na sprawozdanie finansowe.

Standardy nieobowiazujace (Nowe standardy i interpretacje)

Nastepujace standardy i interpretacje zostaty wydane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci lub Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej,
a nie weszly jeszcze w zycie na dzien bilansowy:

e Zmiany w MSSF 1 Znaczgca hiperinflacja i usuniecie statych dat
Zmiany w MSSF 1 zostaty opublikowane w dniu 20 grudnia 2010 roku i majg zastosowanie do
okresow rocznych rozpoczynajacych sie 1 lipca 2011 roku lub pdzniej. Zmiany dotyczg odniesienia
do statej daty ,1 stycznia 2004” jako daty zastosowania MSSF po raz pierwszy i zmieniajq jq na
»dzien zastosowania MSSF po raz pierwszy” w celu wyeliminowania koniecznosci przeksztatcania
transakgji, ktére miaty miejsce przed dniem przejscia jednostki na stosowanie MSSF.

Zmieniony MSSF 1 nie bedzie miat wptywu na sprawozdanie finansowe.

e Zmiany w MSSF 7 Ujawnienia — Przekazanie aktywow finansowych

Zmiany w MSSF 7 zostaty opublikowane w dniu 7 pazdziernika 2010 roku i majq zastosowanie do
okresdw rocznych rozpoczynajacych sie 1 lipca 2011 roku lub pdzniej. Celem zmian w standardzie
jest umozliwienie uzytkownikom sprawozdan finansowych lepszego zrozumienia transakcji
przekazania aktywow finansowych (np. sekurytyzacji), w tym zrozumienia potencjalnych efektdw
ryzyk, ktore zostajg w jednostce, ktéra przekazata aktywa. Zmiany wymuszajq takze dodatkowe
ujawnienia w przypadku przekazania aktywoéw o znaczacej wartosci w poblizu konca okresu
sprawozdawczego.
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e MSSF 9 Instrumenty finansowe
Nowy standard zostat opublikowany w dniu 12 listopada 2009 roku i jest pierwszym krokiem RMSR
w celu zastgpienia MSR 39 Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena. Nowy standard wejdzie
w zycie z dniem 1 stycznia 2013 roku.

e Zmiana do MSR 12 Podatek odroczony: Odzyskiwalnosc aktywow stanowigcych podstawe
Jjego ustalenia

Zmiana do MSR 12 zostata opublikowana w dniu 20 grudnia 2010 roku i ma zastosowanie do
okresow rocznych rozpoczynajacych sie 1 stycznia 2012 roku lub pdzniej. Zmiana doprecyzowuje
m.in. sposéb wyceny aktywow i rezerw z tytutu podatku odroczonego w przypadku nieruchomosci
inwestycyjnych wycenianych zgodnie z modelem wartosci godziwej okreslonym w MSR 40
Nieruchomosci inwestycyjne. Wejscie w zycie zmienionego standardu spowoduje tez wycofanie
interpretacji SKI — 21 Podatek dochodowy - odzyskiwalnosc¢ przeszacowanych aktywow
niepodlegajgcych amortyzacji.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego nie jest mozliwe wiarygodne
oszacowanie wplywu zastosowania nowych standardow.

3. Wazniejsze zasady rachunkowosci

3.1. Przeliczanie pozycji wyrazonych w walucie obcej

Transakcje wyrazone w walutach innych niz polski ztoty sg przeliczane na ztote polskie przy
zastosowaniu kursu obowigzujacego w dniu zawarcia transakcji.

Na dzien bilansowy aktywa i zobowigzania pieniezne wyrazone w walutach innych niz polski ztoty
sq przeliczane na ztote polskie przy zastosowaniu odpowiednio obowigzujacego na koniec okresu
sprawozdawczego Sredniego kursu ustalonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski.
Powstate z przeliczenia rdéznice kursowe ujmowane s3 odpowiednio w pozycji przychoddéw
(kosztéw) finansowych lub, w przypadkach okreslonych zasadami (polityka) rachunkowosci,
kapitalizowane w wartosci aktywdw. Aktywa i zobowigzania niepieniezne ujmowane wedtug kosztu
historycznego wyrazonego w walucie obcej sg wykazywane po kursie historycznym z dnia
transakcji. Aktywa i zobowigzania niepieniezne ujmowane wedtug wartosci godziwej wyrazonej
w walucie obcej sq przeliczane po kursie z dnia dokonania wyceny do warto$ci godziwe;j.

Nastepujace kursy zostaty przyjete dla potrzeb wyceny bilansowej:

31 marca 2011 roku 31 marca 2010 roku

EUR 4,0119 3,8622

3.2. Rzeczowe aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwale wykazywane s wedlug ceny nabycia/kosztu wytworzenia
pomniejszonych o umorzenie oraz odpisy aktualizujgce z tytutu utraty wartosci. Wartos¢
poczatkowa S$rodkdw trwatych obejmuje ich cene nabycia powiekszong o wszystkie koszty
bezposrednio zwigzane z zakupem i przystosowaniem sktadnika majatku do stanu zdatnego do
uzywania. W skiad kosztu wchodzi rowniez koszt wymiany czesci skladowych maszyn i urzadzen
w momencie poniesienia jesli spetnione sa kryteria rozpoznania. Koszty poniesione po dacie
oddania $rodka trwatego do uzywania, takie jak koszty konserwacji i napraw, obcigzajg zysk lub
strate w momencie ich poniesienia.

Srodki trwate w momencie ich nabycia zostajg podzielone na czesci sktadowe bedace pozycjami
o istotnej wartosci, do ktorych mozna przyporzadkowac odrebny okres ekonomicznej uzytecznosci.
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Czescig sktadowg sg rowniez koszty generalnych remontdw.

Amortyzacja jest naliczana metoda liniowq przez szacowany okres uzytkowania danego sktadnika
aktywow. Stosowane stawki amortyzacyjne przedstawia ponizsza tabela:

Stawka
Typ amortyzacyjna
Budynki i budowle 25 %
Maszyny i urzadzenia techniczne 10-60 %
Srodki transportu 20 %
Pozostate srodki trwate 10-25 %

Warto$¢ koncowa, okres uzytkowania oraz metode amortyzacji sktadnikéw aktywdéw weryfikuje sie
corocznie i w razie koniecznosci — koryguje z efektem od poczatku wtasnie zakonczonego roku
obrotowego.

Dana pozycja rzeczowych aktywdéw trwatych moze zosta¢ usunieta z bilansu po dokonaniu jej
zbycia lub w przypadku, gdy nie s spodziewane zadne ekonomiczne korzy$ci wynikajace
z dalszego uzytkowania takiego skifadnika aktywow. Wszelkie zyski lub straty wynikajace
z usuniecia danego sktadnika aktywdw z bilansu (obliczone jako rdznica pomiedzy ewentualnymi
wptywami ze sprzedazy netto a wartoscig bilansowa danej pozycji) sa ujmowane w zysku lub
stracie okresu, w ktérym dokonano takiego usuniecia.

Inwestycje rozpoczete dotycza $rodkéw trwatych bedacych w toku budowy lub montazu i sg
wykazywane wedtug cen nabycia lub kosztu wytworzenia, pomniejszonych o ewentualne odpisy
z tytutu utraty wartosci. Srodki trwate w budowie nie podlegajq amortyzacji do czasu zakonczenia
budowy i przekazania Srodka trwatego do uzywania.

3.3. Nieruchomosci inwestycyjne

Nieruchomosci inwestycyjne s ujmowane wedtug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia
z uwzglednieniem kosztéw transakcji. Po poczatkowym ujeciu warto$¢ nieruchomosci
inwestycyjnych pomniejszana jest o umorzenie i odpisy z tytutu utraty wartosci.

Nieruchomoéci inwestycyjne s usuwane z bilansu w przypadku ich zbycia lub w przypadku
statego wycofania danej nieruchomosci inwestycyjnej z uzytkowania, gdy nie s spodziewane
zadne przyszte korzysci z jej sprzedazy. Wszelkie zyski lub straty wynikajace z usuniecia
nieruchomosci inwestycyjnej z bilansu sg ujmowane w zysku lub stracie w tym okresie, w ktorym
dokonano takiego usuniecia.

Przeniesienia aktywow do nieruchomosci inwestycyjnych dokonuje sie tylko woéwczas, gdy
nastepuje zmiana sposobu ich uzytkowania potwierdzona przez zakonczenie uzytkowania
skfadnika aktywdw przez wtasciciela lub zawarcie umowy leasingu operacyjnego. Jezeli sktadnik
aktywow wykorzystywany przez wiasciciela - Spotke staje sie nieruchomoscig inwestycyjng -
Spotka stosuje zasady opisane w czesci Rzeczowe aktywa trwate az do dnia zmiany sposobu
uzytkowania tej nieruchomosci.

3.4. Wartosci niematerialne

Wartoéci niematerialne nabyte w oddzielnej transakcji lub wytworzone (jezeli spetniajg
rozpoznania dla kosztéw prac rozwojowych) wycenia sie przy poczatkowym ujeciu odpowiednio
w cenie nabycia lub koszcie wytworzenia. Cena nabycia wartosci niematerialnych nabytych
w transakcji pofaczenia jednostek gospodarczych jest rowna ich wartosci godziwej na dzien
potaczenia. Po ujeciu poczatkowym wartosci niematerialne sg wykazywane w cenie nabycia lub
koszcie wytworzenia pomniejszonym o umorzenie i odpisy aktualizujgce z tytutu utraty wartosci.
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Naktady poniesione na wartosci niematerialne wytworzone we witasnym zakresie, z wyjatkiem
aktywowanych nakfadéw poniesionych na prace rozwojowe, nie sg aktywowane i sg ujmowane
w kosztach okresu, w ktorym zostaty poniesione.

Spoétka ustala czy okres uzytkowania wartosci niematerialnych jest ograniczony czy nieokreslony.
Wartosci niematerialne o ograniczonym okresie uzytkowania s amortyzowane przez okres
uzytkowania oraz poddawane testom na utrate wartosci kazdorazowo gdy istniejg przestanki
wskazujace na utrate ich wartosci. Okres i metoda amortyzacji wartoéci niematerialnych
0 ograniczconym okresie uzytkowania s weryfikowane przynajmniej na koniec kazdego roku
obrotowego. Zmiany w oczekiwanym okresie uzytkowania lub oczekiwanym sposobie
konsumowania korzysci ekonomicznych pochodzacych z danego sktadnika aktywdw sg ujmowane
poprzez zmiane odpowiednio okresu lub metody amortyzacji i traktowane jak zmiany wartosci
szacunkowych. Odpis amortyzacyjny sktadnikdw wartosci niematerialnych o ograniczonym okresie
uzytkowania ujmuje sie w zysku lub stracie w ciezar tej kategorii, ktéra odpowiada funkcji danego
sktadnika wartosci niematerialnych.

Wartosci niematerialne o nieokreslonym okresie uzytkowania oraz te, ktdre nie sg uzytkowane, sg
corocznie poddawane weryfikacji pod katem ewentualnej utraty wartosci w odniesieniu do
poszczegdlnych aktywdw lub na poziomie osrodka wypracowujacego srodki pieniezne.

Okresy uzytkowania s poddawane corocznej weryfikacji, a w razie potrzeby korygowane
z efektem od poczatku wtasnie zakonczonego roku obrotowego.

Spditka stosuje dla wartosci niematerialnych i prawnych nastepujace roczne stawki amortyzacyjne:

Stawka
Typ amortyzacyjna
Licencje 50 %

Zyski lub straty wynikajace z usuniecia wartosci niematerialnych z bilansu sg wyceniane wedtug
roznicy pomiedzy wptywami ze sprzedazy netto a wartoscig bilansowa danego sktadnika aktywow
i sq ujmowane w zysku lub stracie w momencie ich usuniecia z bilansu.

3.5. Leasing

Umowy leasingu finansowego, ktdre przenosza na Spétke zasadniczo cate ryzyko i korzysci
wynikajace z posiadania przedmiotu leasingu sg ujmowane w bilansie na dzien rozpoczecia
leasingu wedtug nizszej z nastepujacych dwodch wartosci: wartosci godziwej $rodka trwatego
stanowigcego przedmiot leasingu lub wartosci biezacej minimalnych optat leasingowych. Optaty
leasingowe sg rozdzielane pomiedzy koszty finansowe i zmniejszenie salda zobowigzania z tytutu
leasingu, w sposdb umozliwiajacy uzyskanie statej stopy odsetek od pozostatego do sptaty
zobowigzania. Koszty finansowe sg ujmowane w zysku lub stracie.

Srodki trwate uzytkowane na mocy umow leasingu finansowego sg amortyzowane przez krotszy
z dwoch okresdw: szacowany okres uzytkowania $rodka trwatego lub okres leasingu.

Umowy leasingowe, zgodnie z ktérymi leasingodawca zachowuje zasadniczo cate ryzyko
i wszystkie pozytki wynikajace z posiadania przedmiotu leasingu, zaliczane sq do umoéw leasingu
operacyjnego. Opfaty leasingowe z tytutu leasingu operacyjnego oraz pdzniejsze raty leasingowe
ujmowane sg jako koszty w zysku lub stracie metoda liniowa przez okres trwania leasingu.

3.6. Utrata wartosci niefinansowych aktywow trwatych

Na kazdy dzien bilansowy Spoétka ocenia czy istniejq jakiekolwiek przestanki wskazujace na to, ze
mogta nastagpi¢ utrata wartosci ktéregos ze sktadnikow niefinansowych aktywdw trwatych. W razie
stwierdzenia, ze przestanki takie zachodzg, lub w razie koniecznosci przeprowadzenia corocznego
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testu sprawdzajacego, czy nastgpita utrata wartosci, Spotka dokonuje oszacowania wartosci
odzyskiwalnej danego sktadnika aktywow.

Wartos$¢ odzyskiwalna skladnika aktywoéw odpowiada wartosci godziwej pomniejszonej o koszty
sprzedazy tego sktadnika aktywow lub jego wartosci uzytkowej zaleznie od tego, ktéra z nich jest
wyzsza. Wartos¢ te ustala sie dla poszczegdinych aktywdw, chyba ze dany sktadnik aktywdw nie
generuje samodzielnie wptywdw pienieznych, ktdre w wiekszosci sg niezalezne od tych, ktore sg
generowane przez inne aktywa lub grupy aktywow. Jesli warto$¢ bilansowa sktadnika aktywow
jest wyzsza niz jego warto$¢ odzyskiwalna ma miejsce utrata wartosci i dokonuje sie wowczas
odpisu do ustalonej wartosci odzyskiwalnej. Przy szacowaniu wartosci uzytkowej prognozowane
przeptywy pieniezne sg dyskontowane do ich wartoéci biezacej przy zastosowaniu stopy
dyskontowej przed uwzglednieniem skutkdéw opodatkowania, ktéra odzwierciedla biezace rynkowe
oszacowanie wartosci pienigdza w czasie oraz ryzyko typowe dla danego sktadnika aktywow.

Odpisy aktualizujace z tytutu utraty wartosci sktadnikéw majatkowych uzywanych w dziatalnosci
kontynuowanej ujmuje sie w tych kategoriach kosztdw, ktére odpowiadajg funkcji sktadnika
aktywow, w przypadku ktérego stwierdzono utrate wartosci.

Na kazdy dzien bilansowy Spdtka ocenia czy wystepujq przestanki wskazujace na to, ze odpis
aktualizujgcy z tytutu utraty wartosci, ktory byt ujety w okresach poprzednich w odniesieniu do
danego skfadnika aktywow jest zbedny lub czy powinien zosta¢ zmniejszony. Jezeli takie
przestanki wystepuja Spdtka szacuje wartos$¢ odzyskiwalng tego sktadnika aktywdw. Poprzednio
ujety odpis aktualizujacy z tytutu utraty wartosci ulega odwrdceniu wtedy i tylko wtedy, gdy od
czasu ujecia ostatniego odpisu aktualizujgcego nastgpita zmiana wartosci szacunkowych
stosowanych do ustalenia wartosci odzyskiwalnej danego sktadnika aktywdw. W takim przypadku
podwyzsza sie warto$¢ bilansowg sktadnika aktywow do wysokosci jego wartosci odzyskiwalne;j.
Podwyzszona kwota nie moze przekroczy¢ wartosci bilansowej sktadnika aktywdw, jaka zostataby
ustalona (po odjeciu umorzenia), gdyby w ubiegtych latach w ogole nie ujeto odpisu
aktualizujgcego z tytutu utraty wartosci w odniesieniu do tego sktadnika aktywow. Odwrdcenie
odpisu aktualizujgcego z tytutu utraty wartosci skfadnika aktywdéw ujmuje sie niezwtocznie jako
przychdd. Po odwrdceniu odpisu aktualizujgcego w kolejnych okresach odpis amortyzacyjny
dotyczacy danego sktadnika jest korygowany w sposdb, ktdry pozwala w ciggu pozostatego okresu
uzytkowania tego sktadnika aktywdw dokonywac systematycznego odpisania jego zweryfikowanej
wartosci bilansowej pomniejszonej o warto$¢ koncowa.

3.7. Koszty finansowania zewnetrznego

Koszty finansowania zewnetrznego sg kapitalizowane jako cze$¢ kosztu wytworzenia $rodkéw
trwatych. Na koszty finansowania zewnetrznego sktadajg sie odsetki wyliczone przy zastosowaniu
metody efektywnej stopy procentowej, obcigzenia finansowe z tytutu umow leasingu finansowego
oraz roznice kursowe powstajace w zwigzku z finansowaniem zewnetrznym do wysokosci
odpowiadajacej korekcie kosztu odsetek.

3.8. Aktywa finansowe

Aktywa finansowe dzielone sa na nastepujace kategorie:
e Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci,
e Aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy,
e Pozyczki i naleznosci,
e Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy.

Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci sg to aktywa finansowe
niebedace instrumentami pochodnymi o okreslonych lub mozliwych do okreslenia ptatnosciach
oraz ustalonym terminie wymagalnosci, ktére Spdtka zamierza i ma mozliwo$¢ utrzymaé
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w posiadaniu do tego czasu, inne niz:

e wyznaczone przy poczatkowym ujeciu jako wyceniane w wartosci godziwej przez wynik

finansowy,

e wyznaczone jako dostepne do sprzedazy,

e speiajgce definicje pozyczek i naleznosci.
Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnoéci wyceniane s wedtug
zamortyzowanego kosztu przy uzyciu metody efektywnej stopy procentowej. Aktywa finansowe
utrzymywane do terminu wymagalno$ci kwalifikowane sg jako aktywa dtugoterminowe, jezeli ich
zapadalnos$¢ przekracza 12 miesiecy od dnia bilansowego.

Sktadnikiem aktywoéw finansowych wycenianych w wartosci godziwej przez wynik
finansowy jest skfadnik spetniajacy jeden z ponizszych warunkdw:

a) Jest klasyfikowany jako przeznaczony do obrotu. Skfadniki aktywdw finansowych kwalifikuje
sie jako przeznaczone do obrotu, jesli sa:
e nabyte gtéwnie w celu sprzedazy w krétkim terminie,
e czescig portfela okreslonych instrumentéw finansowych zarzadzanych tacznie i co do
ktdrych istnieje prawdopodobienstwo uzyskania zysku w krétkim terminie,
e instrumentami pochodnymi, z wytgczeniem instrumentdw pochodnych bedacych
elementem rachunkowosci zabezpieczen oraz uméw gwarancji finansowych.

b) Zostat zgodnie z MSR 39 zakwalifikowany do tej kategorii w momencie poczatkowego ujecia.

Aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy sg wyceniane
w wartosci godziwej uwzgledniajac ich warto$¢ rynkowq na dzien bilansowy bez uwzglednienia
kosztéw transakcji sprzedazy. Zmiany wartosci tych instrumentéw finansowych ujmowane sq
w rachunku zyskow i strat jako przychody lub koszty finansowe. Jezeli kontrakt zawiera jeden
lub wiecej wbudowanych instrumentow pochodnych caty kontrakt moze zostaé
zakwalifikowany do kategorii aktywow finansowych wycenianych w wartosci godziwej przez
wynik finansowy. Nie dotyczy to przypadkéw, gdy wbudowany instrument pochodny nie
wplywa istotnie na przeptywy pieniezne z kontraktu lub wydzielenie wbudowanych
instrumentow pochodnych jest wyraznie zakazane. Aktywa finansowe mogg byC¢ przy
pierwotnym ujeciu zakwalifikowane do kategorii wycenianych w wartosci godziwej przez wynik
finansowy, jezeli ponizsze kryteria s spetnione: (i) taka kwalifikacja eliminuje lub znaczaco
obniza niespdjnos¢ traktowania, gdy zaréwno wycena, jak i zasady rozpoznawania strat lub
zyskow podlegajg innym regulacjom; lub (ii) aktywa sg czescig grupy aktywow finansowych,
ktore sg zarzadzane i oceniane w oparciu o warto$¢ godziwa, zgodnie z udokumentowang
strategig zarzadzania ryzykiem; lub (iii) aktywa finansowe zawierajqg wbudowane instrumenty
pochodne, ktore powinny by¢ oddzielnie ujmowane. Na dzien 31 marca 2011 roku ani na dzien
31 marca 2010 roku zadne aktywa finansowe nie zostaly zakwalifikowane do kategorii
wycenianych w wartosci godziwej przez wynik finansowy.

Pozyczki i naleznosci to nie zaliczane do instrumentéow pochodnych aktywa finansowe
o ustalonych lub mozliwych do ustalenia ptatnosciach nienotowane na aktywnym rynku. Zalicza sie
je do aktywdw obrotowych, o ile termin ich wymagalnosci nie przekracza 12 miesiecy od dnia
bilansowego. Pozyczki udzielone i naleznosci o terminie wymagalnosci przekraczajgcym
12 miesiecy od dnia bilansowego zalicza sie do aktywdéw trwatych.

Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy sa to aktywa finansowe nie bedace instrumentami
pochodnymi, ktore zostaty zaklasyfikowane jako dostepne do sprzedazy lub nienalezace do zadnej
z wezesniej wymienionych trzech kategorii aktywow. Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy sq
ujmowane wedtug wartosci godziwej bez potrgcania kosztow transakcji z uwzglednieniem wartosci
rynkowej na dzien bilansowy. W przypadku braku notowan gietdowych na aktywnym rynku i braku
mozliwosci wiarygodnego okreslenia ich wartosci godziwej metodami alternatywnymi, aktywa
finansowe dostepne do sprzedazy wyceniane sq w cenie nabycia skorygowanej o odpis z tytutu
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utraty wartosci. Dodatnig i ujemng réznice pomiedzy wartoscig godziwg aktywow dostepnych do
sprzedazy (jesli istnieje cena rynkowa ustalona na aktywnym rynku regulowanym albo ktdrych
wartos¢ godziwa moze by¢ ustalona w inny wiarygodny sposdb), a ich ceng nabycia, po
pomniejszeniu o podatek odroczony ujmuje sie w innych catkowitych dochodach. Spadek wartosci
aktywow dostepnych do sprzedazy spowodowany utratg wartosci ujmuje sie jako koszt finansowy.

W prezentowanym sprawozdaniu finansowym za okres konczacy sie 31 marca 2011 oraz
31 marca 2010 roku Spoétka posiadata wytacznie aktywa finansowe klasyfikowane do kategorii
pozyczki udzielone i naleznosci. Do tej kategorii Spotka zalicza nalezno$ci nabyte w ramach
finansowania naleznosci i zobowigzan, udzielone pozyczki oraz naleznosci powstate w wyniku
udzielnych przez Spétke poreczen. Wycenia sie je wedtug zamortyzowanego kosztu przy uzyciu
efektywnej stopy procentowej z uwzglednieniem utraty wartosci. Przychdd odsetkowy i prowizyjny
ujmuje sie wedtug efektywnej stopy w pozycji przychody ze $wiadczonych ustug w rachunku
zyskow i strat.

Nabycie i sprzedaz aktywow finansowych rozpoznawane sg na dzien dokonania transakcji.
W momencie poczatkowego ujecia skfadnik aktywdw finansowych wycenia sie w wartosci
godziwej, powiekszonej w przypadku sktadnika aktywow niekwalifikowanego jako wyceniony
w wartosci godziwej przez wynik finansowy o koszty transakcji, ktore mogg by¢ bezposrednio
przypisane do nabycia.

Sktadnik aktywéw finansowych zostaje usuniety z bilansu, gdy Spétka traci kontrole nad prawami
umownymi sktadajgcymi sie na dany instrument finansowy.

3.9. Utrata wartosci aktywow finansowych

Na kazdy dzien bilansowy Spoétka ocenia czy istniejg obiektywne przestanki utraty wartoSci
skfadnika aktywow finansowych lub grupy aktywéw finansowych.

3.9.1. Aktywa ujmowane wedlug zamortyzowanego kosztu

Jezeli istniejg obiektywne przestanki na to, ze zostata poniesiona strata z tytutu utraty wartosci
pozyczek udzielonych i naleznosci wycenianych wedtug zamortyzowanego kosztu to kwota odpisu
aktualizujgcego z tytutu utraty wartosci rowna sie réznicy pomiedzy wartoscig bilansowq sktadnika
aktywow finansowych a wartoscig biezacq oszacowanych przysztych przeptywow pienieznych
(z wylaczeniem przysztych strat z tytutu nie Sciggniecia naleznosci, ktére nie zostaty jeszcze
poniesione), zdyskontowanych z zastosowaniem pierwotnej (tj. ustalonej przy poczatkowym
ujeciu) efektywnej stopy procentowej. WartoS¢ bilansowg sktadnika aktywow obniza sie
bezposrednio lub poprzez rezerwe. Kwote straty ujmuje sie w zysku lub stracie.

Spotka ocenia najpierw czy istniejg obiektywne przestanki utraty wartosci poszczegdinych
sktadnikow aktywow finansowych, ktore indywidualnie sg znaczace, a takze przestanki utraty
wartosci aktywow finansowych, ktdére indywidualnie nie sg znaczace. Jezeli z przeprowadzonej
analizy wynika, ze nie istniejg obiektywne przestanki utraty wartosci indywidualnie ocenianego
skfadnika aktywdéw finansowych niezaleznie od tego czy jest on znaczacy, czy tez nie to Spotka
wiacza ten skladnik do grupy aktywow finansowych o podobnej charakterystyce ryzyka
kredytowego i tacznie ocenia pod katem utraty wartosci. Aktywa, ktére indywidualnie s oceniane
pod katem utraty wartosci i dla ktorych ujeto odpis aktualizujacy z tytutu utraty wartosci lub
uznano, ze dotychczasowy odpis nie ulegnie zmianie, nie s brane pod uwage przy tacznej ocenie
grupy aktywow pod katem utraty wartosci.

Jezeli w nastepnym okresie odpis z tytutu utraty wartosci zmniejszyt sie, a zmniejszenie to mozna
w obiektywny sposdb powigzac ze zdarzeniem nastepujacym po ujeciu odpisu, to uprzednio ujety
odpis odwraca sie. Pdzniejsze odwrdcenie odpisu aktualizujacego z tytutu utraty wartosci ujmuje
sie w zysku lub stracie w zakresie w jakim na dzien odwrocenia warto$¢ bilansowa sktadnika
aktywow nie przewyzsza jego zamortyzowanego kosztu.
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3.9.2. Aktywa finansowe wykazywane wedtug kosztu

Jezeli wystepujq obiektywne przestanki, ze nastgpita utrata wartosci nienotowanego instrumentu
kapitatowego, ktéry nie jest wykazywany wedtug wartosci godziwej, gdyz jego wartosci godziwej
nie mozna wiarygodnie ustali¢ albo instrumentu pochodnego, ktdry jest powigzany i musi zostac
rozliczony poprzez dostawe takiego nienotowanego instrumentu kapitatowego to kwote odpisu
Z tytutu utraty wartosci ustala sie jako rdznice pomiedzy wartoscig bilansowg skfadnika aktywéw
finansowych oraz wartoscig biezacg oszacowanych przyszlych przeptywoéw pienieznych
zdyskontowanych przy zastosowaniu biezgcej rynkowej stopy zwrotu dla podobnych aktywéw
finansowych.

3.9.3. Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy

Jezeli wystepujg obiektywne przestanki, ze nastgpita utrata wartosci sktadnika aktywoéw
finansowych dostepnego do sprzedazy to kwota stanowigca rdznice pomiedzy ceng nabycia tego
skfadnika aktywdw (pomniejszona o wszelkie sptaty kapitatu i odsetki) i jego biezacq wartoscig
godziwa, pomniejszong o wszelkie odpisy z tytutu utraty wartosci tego skfadnika uprzednio ujete
w zysku lub stracie zostaje wyksiegowana z kapitatu wtasnego i przekwalifikowana do zysku lub
straty. Nie mozna ujmowac¢ w zysku lub stracie odwrdcenia odpisu z tytutu utraty wartosci
instrumentow kapitatowych kwalifikowanych jako dostepne do sprzedazy. Jezeli w nastepnym
okresie warto$¢ godziwa instrumentu dtuznego dostepnego do sprzedazy wzrosnie, a wzrost ten
moze by¢ obiektywnie taczony ze zdarzeniem nastepujacym po ujeciu odpisu z tytutu utraty
wartosci w zysku lub stracie, to kwote odwracanego odpisu ujmuje sie w zysku lub stracie.

3.10. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug sg ujmowane i wykazywane wedlug kwot pierwotnie
zafakturowanych, z uwzglednieniem odpisu na watpliwe naleznosci. Odpis na naleznosci
oszacowywany jest wtedy, gdy Sciggniecie petnej kwoty naleznosci przestato by¢ prawdopodobne.

W przypadku, gdy wptyw wartosci pienigdza w czasie jest istotny, wartosS¢ naleznosci jest ustalana
poprzez zdyskontowanie prognozowanych przysztych przeptywéw pienieznych do wartosci
biezacej, przy zastosowaniu stopy dyskontowej brutto odzwierciedlajacej aktualne oceny rynkowe
wartosci pienigdza w czasie. Jezeli zastosowana zostata metoda polegajaca na dyskontowaniu,
zwiekszenie naleznosci w zwigzku z uptywem czasu jest ujmowane jako przychody finansowe.

Pozostate naleznosci obejmujg w szczegdlnosci zaliczki przekazane z tytutu przysztych zakupéw
rzeczowych aktywow trwatych, wartosci niematerialnych oraz zapaséw. Zaliczki sq prezentowane
zgodnie z charakterem aktywow do jakich sie odnosza — odpowiednio jako aktywa trwate lub
obrotowe. Jako aktywa niepieniezne zaliczki nie podlegajg dyskontowaniu.

Nalezno$ci budzetowe prezentowane sg w ramach pozostatych aktywéw niefinansowych,
Z wyjatkiem naleznosci z tytutu podatku dochodowego od oséb prawnych, ktére stanowig
w bilansie odrebng pozycje.

3.11. Srodki pieniezne i ekwiwalenty srodkéw pienieznych

Srodki pieniezne i lokaty krétkoterminowe wykazane w bilansie obejmuja $rodki pieniezne w banku
i w kasie oraz lokaty krotkoterminowe o pierwotnym okresie zapadalnosci nieprzekraczajgcym
trzech miesiecy.

Dla celéw sprawozdania z przeptywow pienieznych $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty zdefiniowane
sq w identyczny sposob jak dla celéw ujmowania w bilansie.
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Na dzien 31 marca 2011 roku Spotka posiadata Srodki pieniezne w kwocie 10 925 tys. zt. Wysoki
stan $rodkéw pienieznych zwigzany jest z emisjq w dniu 29 marca 2011 roku obligacji serii C2011
o facznej wartosci 15,0 min zt.

3.12. Oprocentowane kredyty bankowe, pozyczki i papiery dluzne

W momencie poczatkowego ujecia wszystkie kredyty bankowe, pozyczki i papiery dtuzne sg
ujmowane wedtug wartosci godziwej pomniejszonej o koszty zwigzane z uzyskaniem kredytu lub
pozyczki.

Po poczatkowym ujeciu oprocentowane kredyty, pozyczki i papiery diuzne sg wyceniane wedtug
zamortyzowanego kosztu przy zastosowaniu metody efektywnej stopy procentowe;j.

Przy ustalaniu zamortyzowanego kosztu uwzglednia sie koszty zwigzane z uzyskaniem kredytu lub
pozyczki oraz dyskonta, lub premie uzyskane w zwigzku z zobowigzaniem.

Przychody i koszty sq ujmowane w zysku lub stracie z chwilg usuniecia zobowigzania z bilansu,
a takze w wyniku rozliczenia metodq efektywnej stopy procentowej.

3.13. Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowiagzania

Zobowigzania krotkoterminowe z tytutu dostaw i ustug wykazywane sg w kwocie wymagajacej
zaptaty.

Zobowigzania finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy obejmujg
zobowigzania finansowe przeznaczone do obrotu oraz zobowigzania finansowe pierwotnie
zakwalifikowane do kategorii wycenianych do wartosci godziwej przez wynik finansowy.
Zobowigzania finansowe s klasyfikowane jako przeznaczone do obrotu, jezeli zostaty nabyte dla
celéw sprzedazy w niedalekiej przysztosci. Instrumenty pochodne, wiaczajac wydzielone
instrumenty wbudowane, sg réwniez klasyfikowane jako przeznaczone do obrotu, chyba ze sg
uznane za efektywne instrumenty zabezpieczajgce. Zobowigzania finansowe mogg by¢ przy
pierwotnym ujeciu zakwalifikowane do kategorii wycenianych w wartosci godziwej przez wynik
finansowy, jezeli ponizsze kryteria sa spetnione: (i) taka kwalifikacja eliminuje lub znaczaco obniza
niespdjnos¢ traktowania, gdy zaréwno wycena jak i zasady rozpoznawania strat lub zyskéw
podlegajg innym regulacjom; lub (ii) zobowigzania sg czescig grupy zobowigzan finansowych,
ktére sa zarzadzanie i oceniane w oparciu o wartos¢ godziwag, zgodnie z udokumentowang
strategiq zarzadzania ryzykiem; Ilub (iii) zobowigzania finansowe zawierajg wbudowane
instrumenty pochodne, ktére powinny by¢ oddzielnie ujmowane. Na dzien 31 marca 2011 roku ani
na dzien 31 marca 2010 roku zadne zobowigzania finansowe nie zostaty zakwalifikowanie do
kategorii wycenianych w wartosci godziwej przez wynik finansowy.

Zobowigzania finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy sg wyceniane
w wartosci godziwej, uwzgledniajac ich wartos¢ rynkowg na dzien bilansowy bez uwzglednienia
kosztow transakcji sprzedazy. Zmiany w wartosci godziwej tych instrumentéw sg ujmowane
w zysku lub stracie jako koszty lub przychody finansowe.

Zobowigzania finansowe niebedace instrumentami finansowymi wycenianymi w wartosci godziwej
przez wynik finansowy, sg wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu przy uzyciu metody
efektywnej stopy procentowej.

Spotka wylacza ze swojego bilansu zobowigzanie finansowe, gdy zobowigzanie wygasto — to
znaczy, kiedy obowigzek okresSlony w umowie zostat wypetniony, umorzony lub wygast.
Zastgpienie dotychczasowego instrumentu dtuznego przez instrument o zasadniczo rdznych
warunkach dokonywane pomiedzy tymi samymi podmiotami Spotka ujmuje jako wygasniecie
pierwotnego zobowigzania finansowego i ujecie nowego zobowigzania finansowego. Podobnie
znaczace modyfikacje warunkéw umowy dotyczacej istniejgcego zobowigzania finansowego Spétka
ujmuje jako wygasniecie pierwotnego i ujecie nowego zobowigzania finansowego. Powstajace
z tytutu zamiany rdéznice odnoénych wartosci bilansowych wykazuje sie w zysku lub stracie.
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Pozostate zobowigzania niefinansowe obejmujg w szczegdlnosci zobowigzania z tytutu dostaw
i ustug, wobec urzedu skarbowego, pracownikéw i rozliczenia miedzyokresowe bierne. Pozostate
zobowigzania niefinansowe ujmowane sa w kwocie wymagajacej zaptaty.

3.14. Rezerwy

Rezerwy tworzone sg wowczas, gdy na Spotce cigzy istniejacy obowigzek (prawny lub zwyczajowo
oczekiwany) wynikajacy ze zdarzen przesztych i gdy prawdopodobne jest, ze wypetnienie tego
obowigzku spowoduje konieczno$¢ wyptywu korzy$ci ekonomicznych oraz mozna dokonac
wiarygodnego oszacowania kwoty tego zobowigzania. Jezeli Spétka spodziewa sie, ze koszty
objete rezerwg zostang zwrdcone, na przyktad na mocy umowy ubezpieczenia, wéwczas zwrot ten
jest ujmowany jako odrebny sktadnik aktywow, ale tylko wtedy, gdy jest rzeczq praktycznie
pewng, ze zwrot ten rzeczywiScie nastgpi. Koszty dotyczace danej rezerwy sg wykazane
w rachunku zyskdw i strat po pomniejszeniu o wszelkie zwroty.

W przypadku, gdy wptyw wartosci pienigdza w czasie jest istotny wielko$¢ rezerwy jest ustalana
poprzez zdyskontowanie prognozowanych przysztych przeptywéw pienieznych do wartosci
biezacej, przy zastosowaniu stopy dyskontowej brutto odzwierciedlajgcej aktualne oceny rynkowe
warto$ci pieniqdza w czasie oraz ewentualnego ryzyka zwigzanego z danym zobowigzaniem. Jezeli
zastosowana zostata metoda polegajaca na dyskontowaniu zwiekszenie rezerwy w zwigzku
Z uptywem czasu jest ujmowane jako koszty finansowe.

Stan rezerw za I kwartat zakonczony 31 marca 2011 roku oraz 31 marca 2010 roku przedstawiat
sie nastepujgco:

Zmiana stanu rezerw wg tytutow I kwartat zakoriczony I kwartat zakoriczony

31 marca 2011 31 marca 2010
Stan na poczatek okresu 488 264
Zwiekszenia 10 9
- rezerwa na badanie sprawozdania finansowego 10 9
- inne 0 0
Wykorzystanie (415) 162
- korekta roczna VAT (27) 16
- pozostate zobowigzania (339) 16
- badanie sprawozdania finansowego (49) 24
- rezerwa na wynagrodzenia 0 106
Rozwigzanie rezerw (39) 0
- urlopy (39) 0
Stan na koniec okresu 44 111

3.15. Odprawy emerytalne i nagrody jubileuszowe

Zgodnie z zakladowym systemem wynagradzania pracownicy Spétki majq prawo do odpraw
emerytalnych. Odprawy emerytalne sg wyptacane jednorazowo, w momencie przejScia na
emeryture w wysokosci jednomiesiecznego wynagrodzenia pracownika. Spotka zaktada tworzenie
rezerw na przyszte zobowigzania z tytutu odpraw emerytalnych w celu przyporzadkowania kosztow
do okresdw, ktdrych dotyczg. Wedtug MSR 19 odprawy emerytalne sg programami okreslonych
$wiadczen po okresie zatrudnienia. Warto$¢ biezaca tych zobowigzan jest obliczona przez Spotke
na kazdy dzien bilansowy. Z tym, ze wysokos¢ tych zobowigzan na dzien 31 marca 2011 roku oraz
31 marca 2010 roku ze wzgledu na niewielkg warto$¢ nie zostata odniesiona w ksiegach jako nie
majaca istotnego wptywu na wynik. Spotka nie wyptaca nagrdd jubileuszowych.
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3.16. Platnosci w formie akcji wlasnych

Pracownicy (w tym Cztonkowie Zarzadu) Spétki mogaq takze uzyskaé wynagrodzenie w formie akgcji
wiasnych, w zwigzku z czym $wiadczg ustugi w zamian za akcje lub prawa do akcji (,transakcje
rozliczane w instrumentach kapitatowych”).

3.16.1. Transakcje rozliczane w instrumentach kapitatowych

Koszt transakcji rozliczanych z pracownikami w instrumentach kapitatowych jest wyceniany przez
odniesienie do wartosci godziwej na dzie przyznania praw. Warto$¢ godziwa ustalana jest przez
niezaleznego rzeczoznawce w oparciu o model dwumianowy, o ktérym dalsze informacje
przedstawione sg w nocie 20.1. Przy wycenie transakcji rozliczanych w instrumentach
kapitatowych uwzgledniane sg rynkowe warunki nabycia uprawnien (zwigzane z ceng akcji Spotki)
oraz warunki inne niz warunki nabycia uprawnien.

Koszt transakcji rozliczanych w instrumentach kapitatowych jest ujmowany wraz
z odpowiadajgcym mu wzrostem wartosci kapitatu wlasnego w okresie, w ktorym spetnione
zostaty warunki dotyczace efektywno$ci wynikéw i $wiadczenia pracy badz ustug, konczacym sie
w dniu, w ktérym okresleni pracownicy zdobedga petne uprawnienia do $wiadczen (,,dzien nabycia
praw”). Skumulowany koszt ujety z tytutu transakcji rozliczanych w instrumentach kapitatowych
na kazdy dzien bilansowy do dnia nabycia praw odzwierciedla stopiert uptywu okresu nabywania
praw oraz liczbe nagréd, do ktdrych prawa — w opinii Zarzadu Spoétki na ten dzien, opartej na
mozliwie najlepszych szacunkach liczby instrumentdw kapitatowych — zostang ostatecznie nabyte.
Zadne koszty nie sa ujmowane z tytutu nagrdd, do ktérych prawa nie zostang ostatecznie nabyte,
z wyjatkiem nagréd, w przypadku ktérych nabycie praw zalezy od warunkéw rynkowych lub
warunkéw innych niz warunki nabycia uprawnien, ktdre sg traktowane jako nabyte bez wzgledu
na fakt spetnienia uwarunkowan rynkowych lub warunkdw innych niz warunki nabycia uprawnien,
pod warunkiem spetnienia wszystkich innych warunkéw dotyczacych efektywnosci/wynikow lub/i
$wiadczenia pracy badz ustug.

W przypadku modyfikacji warunkdéw przyznawania nagréd rozliczanych w instrumentach
kapitatowych, w ramach spetnienia wymogu minimum ujmuje sie koszty, jak w przypadku gdyby
warunki te nie ulegly zmianie. Ponadto, ujmowane sg koszty z tytutu kazdego wzrostu wartosci
transakcji w wyniku modyfikacji wycenione na dzien zmiany.

W przypadku anulowania nagrody rozliczanej w instrumentach kapitatowych jest ona traktowana
w taki sposdb, jakby prawa do niej zostaty nabyte w dniu anulowania, a wszelkie jeszcze nieujete
koszty z tytutu nagrody sq niezwlocznie ujmowane. Dotyczy to réwniez nagrod w przypadku,
ktérych warunki inne niz warunki nabycia uprawnie bedace pod kontrolg Spétki lub pracownika
nie sg spetnione. Jednakze w przypadku zastgpienia anulowanej nagrody nowg nagrodq -
okreslong jako nagroda zastepcza w dniu jej przyznania, nagroda anulowana i nowa nagroda sg
traktowane tak, jakby stanowity modyfikacje pierwotnej nagrody, tj. w sposob opisany
w paragrafie powyzej.

Rozwadniajacy wptyw wyemitowanych opcji jest uwzgledniany przy ustalaniu wielkosci zysku
przypadajacego na jedng akcje jako dodatkowe rozwodnienie akcji (nota 14).

3.17. Przychody

Przychody sg ujmowane w takiej wysokosci, w jakiej jest prawdopodobne, ze Spoétka uzyska
korzysci ekonomiczne zwigzane z dang transakcjq oraz gdy kwote przychodéw mozna wycenic
w wiarygodny sposob. Przychody sg rozpoznawane w wartosci godziwej zaptaty otrzymanej lub
naleznej, po pomniejszeniu o podatek od towardw i ustug (VAT) oraz rabaty. Przy ujmowaniu
przychoddw obowigzujg rowniez kryteria przedstawione ponizej.
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3.17.1. Swiadczenie ustug

Przychody z tytutu $wiadczonych ustug obejmujg przychody z tytutu dyskonta i prowizji, ktére sg
ustalane za kazdy okres sprawozdawczy wedlug metody zamortyzowanego kosztu.

Przychody z tytutu odsetek z posiadanego portfela aktywdw obejmujq odsetki uzyskane
i naliczone. Odsetki naliczane sq wg efektywnej stopy procentowej poprzez odniesienie do
niesptaconej kwoty kapitatu.

Prowizje z tytutu Swiadczenia ustug stanowig prowizje za windykowane kwoty oraz prowizje
uzyskane za roztozenie dtuznikom kwoty sptaty na raty. W przypadku prowizji windykacyjnych
przychdd rozpoznawany jest w momencie odzyskania czesci kwoty dtugu. W przypadku prowizji
zwigzanych z cesjg wierzytelnosci przychody prowizyjne s ujmowane z uwzglednieniem
efektywnej stopy procentowej.

Przychody finansowe z tytutu leasingu finansowego ujmowane sg w sposob odzwierciedlajacy
statg okresowg stope zwrotu na inwestycji leasingowej netto.

3.17.2. Odsetki

Przychody z tytutu odsetek sg ujmowane sukcesywnie w miare ich naliczania (z uwzglednieniem
metody efektywnej stopy procentowej, stanowigcej stope dyskontujaca przyszte wptywy pieniezne
przez szacowany okres zycia instrumentéw finansowych) w stosunku do wartosci bilansowej netto
danego sktadnika aktywdw finansowych.

3.17.3. Przychody z tytutu wynajmu (leasingu operacyjnego)

Przychody z tytutlu wynajmu nieruchomosci inwestycyjnych ujmowane sg metodg liniowg przez
okres wynajmu w stosunku do otwartych umow.

3.18. Podatki

3.18.1. Podatek biezacy

Zobowigzania i naleznosci z tytutu biezacego podatku za okres biezacy i okresy poprzednie
wycenia sie w wysokosci kwot przewidywanej zaptaty na rzecz organdéw podatkowych
(podlegajacych zwrotowi od organdéw podatkowych) z zastosowaniem stawek podatkowych
i przepisow podatkowych, ktore prawnie lub faktycznie juz obowigzywaty na dzien bilansowy.

3.18.2. Podatek odroczony

Na potrzeby sprawozdawczosci finansowej, podatek odroczony jest obliczany metodg zobowigzan
bilansowych w stosunku do roznic przejsciowych wystepujacych na dzien bilansowy miedzy
warto$cig podatkowg aktywdw i zobowigzan a ich wartoscig bilansowg wykazang w sprawozdaniu
finansowym.

Rezerwa na podatek odroczony ujmowana jest w odniesieniu do wszystkich dodatnich réznic

przejsciowych:

e z wyjatkiem sytuacji, gdy rezerwa na podatek odroczony powstaje w wyniku poczatkowego
ujecia wartosci firmy lub poczatkowego ujecia skfadnika aktywow badz zobowigzania przy
transakcji nie stanowigcej potaczenia jednostek gospodarczych i w chwili jej zawierania nie
majacej wptywu ani na wynik finansowy brutto, ani na dochdd do opodatkowania czy strate
podatkowa,
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e w przypadku dodatnich rdéznic przejsciowych wynikajacych z inwestycji w jednostkach
zaleznych lub stowarzyszonych i udziatow we wspdlnych przedsiewzieciach — z wyjatkiem
sytuacji, gdy terminy odwracania sie réznic przej$ciowych podlegajq kontroli inwestora i gdy
prawdopodobne jest, iz w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci réznice przejéciowe nie ulegng
odwrdceniu.

Aktywa z tytutu podatku odroczonego ujmowane sg w odniesieniu do wszystkich ujemnych réznic

przejsciowych, jak réwniez niewykorzystanych ulg podatkowych i niewykorzystanych strat

podatkowych przeniesionych na nastepne lata, w takiej wysokosci, w jakiej jest prawdopodobne,

Ze zostanie osiggniety dochdd do opodatkowania, ktdry pozwoli wykorzysta¢ ww. rdéznice, aktywa

i straty.

Warto$¢ bilansowa skfadnika aktywdw z tytutu odroczonego podatku jest weryfikowana na kazdy

dzien bilansowy i ulega stosownemu obnizeniu o tyle, o ile przestato by¢ prawdopodobne

osiggniecie dochodu do opodatkowania wystarczajagcego do czesSciowego lub catkowitego
zrealizowania sktadnika aktywdéw z tytutu odroczonego podatku dochodowego. Nieujety sktadnik
aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego podlega ponownej ocenie na kazdy dzien
bilansowy i jest ujmowany do wysokosci odzwierciedlajacej prawdopodobienstwo osiggniecia
w przysztosci dochodéw do opodatkowania, ktore pozwolg na odzyskanie tego sktadnika aktywow.

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego oraz rezerwy na podatek odroczony
wyceniane s z zastosowaniem stawek podatkowych, ktére wedtug przewidywan bedg
obowigzywa¢ w okresie, gdy sktadnik aktywow zostanie zrealizowany lub rezerwa rozwigzana,
przyjmujac za podstawe stawki podatkowe (i przepisy podatkowe) obowigzujace na dzien
bilansowy lub takie, ktorych obowigzywanie w przysztosci jest pewne na dzien bilansowy.

Podatek dochodowy dotyczacy pozycji ujmowanych poza zyskiem lub stratg jest ujmowany poza
zyskiem lub strata: w innych catkowitych dochodach dotyczacy pozycji ujetych w innych
catkowitych dochodach lub bezposrednio w kapitale wiasnym dotyczacy pozycji ujetych
bezposrednio w kapitale wkasnym.

Spotka kompensuje ze sobg aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego z rezerwami
z tytutu odroczonego podatku dochodowego wtedy i tylko wtedy, gdy posiada mozliwy do
wyegzekwowania tytut prawny do przeprowadzenia kompensat naleznosci ze zobowigzaniami
z tytulu biezacego podatku i odroczony podatek dochodowy ma zwigzek z tym samym
podatnikiem i tym samym organem podatkowym.
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Zestawienie zmian w wysokosci aktywa i rezerwy z tytutu podatku odroczonego za I kwartat
konczacy sie 31 marca 2011 roku oraz 31 marca 2010 roku.

Sprawozdanie z sytuacji Rachunek zyskow i strat
finansowej
31 marca 31 marca 31 marca 31 marca
2011 2010 2011 2010
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
Wycena naleznosci z  tytutu  umoéw 2.691 329 376 (22)
porozumien i pozyczek dokonywanej
efektywna stopg procentowg
Naliczone nie zaptacone odsetki 47 47 (24) (13)
Rezerwa na nie wypfacone wynagrodzenia, 14 30 1 (20)
$wiadczenia i premie
Rezerwa na koszty przysztych okresdw 0 0 (60) 0
Rezerwa na niewykorzystane urlopy 5 0 (7) (1)
Rezerwa na badanie bilansu 2 0 7) 3
inne 2 2 (8) 2)
Aktywa z tytulu podatku odroczonego 2.761 408 271 (61)
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
Naliczone nie otrzymane odsetki 3 3 0 0
Rezerwa z tytutu podatku 3 3 0 0
odroczonego
271 (61)

Obcigzenie z tytutu odroczonego podatku
dochodowego

Uzgodnienie podatku dochodowego od wyniku finansowego brutto przed opodatkowaniem wedtug
ustawowej stawki podatkowej, z podatkiem dochodowym liczonym wedtug efektywnej stawki
podatkowej Spotki za I kwartat zakonczony dnia 31 marca 2011 roku i 31 marca 2010 roku
przedstawia sie nastepujgco:

I kwartat zakoriczony I kwartat zakoriczony

31 marca 2011 31 marca 2010
Zysk brutto przed opodatkowaniem z dziatalnosci
kontynuowanej 3.161 1.421
Efektywna stawka podatkowa 26% 21%
Podatek wyliczony wedtug stawki efektywnej 830 302
Podatek wyliczony wedtug stawki ustawowej 19% 601 270
Efekt podatkowy kosztdw nie stanowigcych kosztow
uzyskania przychoddw 229 32
Podatek wedtug stawki efektywnej 830 302

W zwigzku z pojawieniem sie w pierwszym kwartale 2011 istotnych transakcji dotyczacych
finansowania dziatalnosci spotki M.W. Trade SA z kapitatu zwrotnego (obligacje) przez jednostki
powigzane kapitatowo (udziatowcdw), przy jednoczesnym zachowaniu niskiego poziomu kapitatu
zaktadowego pojawito sie zjawisko niedostatecznej kapitalizacji. W efekcie przy ustalaniu wartosci
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podatku za Q12011 nalezato uwzgledni¢ przepisy ustawy o podatku dochodowym od osdb
prawnych ograniczajgce mozliwos¢ zaliczenia do kosztéw uzyskania przychoddéw cato$¢ odsetek
z kapitatu zwrotnego. Z art. 16 ust. 1 pkt 60 i 61 ustawy o podatku dochodowym od osdb
prawnych wynika, ze odsetki od pozyczek (kredytdw) udzielonych spétce przez:

e jej udziatowca posiadajacego nie mniej niz 25% udziatéw tej spétki (albo udziatowcow
posiadajacych tacznie nie mniej niz 25% udziatow tej spotki),
e spotke innej spotce, jezeli w obu tych podmiotach ten sam udziatowiec posiada nie mniej
niz po 25% udziatow,
nie stanowig kosztow uzyskania przychodow w czesci, w jakiej pozyczka (kredyt) przekraczajg
trzykrotno$¢ wartosci kapitatu zakladowego spotki. Jedynie odsetki od pozyczek w czesci nie
przekraczajacej trzykrotnosci obliczonego kapitatu zaktadowego stanowig koszt uzyskania
przychodu.

Aby ograniczy¢ niekorzystny wptyw niedostatecznej kapitalizacji, a w konsekwencji obnizy¢
efektywng stawke podatkowq juz w pierwszym kwartale 2011 M.W. Trade SA dokonata sptaty
kredytdw bankowych zaciggnietych w banku, z ktérym Spodtka jest powigzana kapitatowo.
W najblizszym okresie planowana jest stopniowa dalsza redukcja zadtuzenia wobec podmiotéw
spetniajacych warunki opisane powyzej tak, aby do minimum ograniczy¢ wptyw niedostatecznej
kapitalizacji.

3.18.3. Podatek od towaréw i ustug

Przychody, koszty, aktywa i zobowigzania sa ujmowane po pomniejszeniu o warto$¢ podatku od
towardw i ustug, z wyjatkiem:

e gdy podatek od towardw i ustug zaptacony przy zakupie aktywow lub ustug nie jest
mozliwy do odzyskania od organéw podatkowych; wtedy jest on ujmowany odpowiednio
jako cze$¢ ceny nabycia sktadnika aktywow lub jako cze$¢ pozycji kosztowej,

e naleznosci i zobowigzan, ktdre sg wykazywane z uwzglednieniem kwoty podatku od
towardw i ustug.

Kwota netto podatku od towaréw i ustug mozliwa do odzyskania lub nalezna do zaptaty na rzecz
organdw podatkowych jest ujeta w bilansie jako cze$¢ naleznosci lub zobowigzan.

3.19. Zysk netto na akcje

Zysk netto na akcje dla kazdego okresu jest obliczony poprzez podzielenie zysku netto za dany
okres przez $rednig wazong liczbe akcji w danym okresie sprawozdawczym.

4. Zamiany w polityce rachunkowosci oraz zasadach ustalania wartosci aktywow
i pasywow

Spotka w pierwszym kwartale 2011 roku nie zmieniata zasad w polityce rachunkowosci oraz nie
wprowadzita zmian w zasadach ustalania wartosci aktywow i pasywow.

5. Opis istotnych dokonan lub niepowodzen Emitenta w okresie, ktorego dotyczyt
raport wraz z wykazem najwazniejszych zdarzen ich dotyczacych

W pierwszym kwartale 2011 roku Spotka kontynuowata S$wiadczenie swoich ustug poprzez
produkty, ktore pozwalajg restrukturyzowa¢ zadtuzenie Samodzielnym Publicznym Zaktadom
Opieki Zdrowotnej. Produkty znane pod nazwa Hospital Fund, sg takze alternatywnym i szybszym
zrédtem dla kontrahentdw szpitali do odzyskiwania naleznej im zapfaty za zrealizowane ustugi
i dostarczone produkty bez dochodzenia swoich spraw na drodze sadowej. Ponadto w ramach
produktu Hospital Fund Spodtka oferuje rowniez pozyczki dla jednostek stuzby zdrowia na
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finansowanie ich biezacej badz inwestycyjnej dziatalnosci. Dodatkowo kontrahentom szpitali
M.W. Trade oferuje ustuge polegajaca na gwarantowaniu zaptaty za wystawione faktury do
ustalonego w porozumieniu dnia, niezaleznie od dokonania ich sptaty przez SP ZOZ Ilub
skutecznosci dziatan windykacyjnych.

Kontraktacja nowych projektéw w ramach produktu Hospital Fund oraz bezposrednich pozyczek
dla SP ZOZ w pierwszym kwartale 2011 roku wyniosta 77,02 min z, wobec 45,2 min zt

w  analogicznym  okresie roku
10,2 ubiegtego. w konsekwendiji
w pierwszym kwartale 2011 roku

10 - Przychody w min
wartos¢ portfela wierzytelnosci Spétki,

wynikajacy z porozumien
z SP Z0Z, na ktéry sktadajg sie
5 - naleznosci dtugo- i krotkoterminowe

31 oraz udzielone pozyczki, wzrosta do
289,7 min zt wobec 64,4 min z
- osiggnietych w analogicznym okresie
01— m———_ = WSS roku 2010, co oznacza 4,5 - krotny
' , wzrost. Przychody ze sprzedazy
Q1o atil w pierwszym kwartale 2011 roku
osiggnety poziom 10,16 min zt co stanowito wzrost o 226% w stosunku do przychodéw
osiggnietych w analogicznym okresie ubiegtego roku (3,11 min zt). Struktura przychodéw w
poréwnaniu do poprzednich kwartatéw nie ulegta znaczacej zmianie i wciaz gtdwng pozycja jest
przychdd osiggany ze sprzedazy produktow Hospital Fund, ktére stanowig 97,6% wszystkich
osiggnietych w kwartale przychodéw.
Dominujacy dziatalnoscig Spotki pozostajg dziatania majace na celu restrukturyzacje zadtuzenia
SP Z0Z, a przychody osiggane z innych tytutow stanowity dziatalnoS¢ wspierajaca lub pilotazowa.
W zwigzku z rozwojem i zmianami w sektorze, Spotka rozpoczeta systematyczne wdrozenia
nowych produktdw. Dzieki temu mozliwe bedzie nie tylko sprostanie zmieniajgcym sie realiom
rynkowym, lecz takze dywersyfikacja przychoddw.
Opis prac w tym zakresie zostat przedstawiony ponizej.

Catkowite koszty poniesione przez Spotke w pierwszym kwartale 2011 roku wyniosty 7,14 min z
i byly wyzsze od analogicznego okresu o 314% (w IQ'10 wyniosty 1,73 min z}).

Podstawowe roznice w strukturze

poniesionych kosztow, w

odniesieniu  do  analogicznego Zysk netto w tys 2.331

okresu z 2010 roku odnotowano na

poziomie kosztow finansowania 2000 -
portfela, ktérych wartoS¢ osiggneta
5,85 min z (w IQ2010 wyniosty
0,56 min z). Jest to efekt
sfinansowania dynamicznego
wzrostu portfela gtownie poprzez
zwiekszanie dtugu odsetkowego.
Przejawia sie m.in. poprzez wyzszg 0
wartos¢  pozyskanych  kredytéw,
emisje nowych obligacji oraz Q1'10 Q1’11

sprzedaz rat wierzytelnosci do )

bankdéw, z ktérymi zawarte zostaty umowy w tym zakresie — réwniez w Q1 2011. Sredni poziom
dtugu odsetkowego w Q1’11 wynidst 227,7 min zt (w Q1’10 wynosit on 20,3 min zi.

1.119
1000
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Zysk netto osiggniety w pierwszym

kwartale 2011 wyniést 2 331 tys. zt  30% - 27%
co w poréwnaniu do analogicznego 55, ROE
okresu z 2010 roku (1 119 tys. zi)
stanowi wzrost o 108%. 20% -
Rentownos¢ kapitatu 15% - 14%
wtasnego  (ROE) liczona  jako °
stosunek zysku netto 10% -
wypracowanego za dany okres do
stanu  kapitaltbw wlasnych na @ 5% -
poczatek danego okresu prezentuje o

0%
wykres obok:

Q1'10 Q1'11

W zwigzku z planowanymi zmianami formalnymi w zasadach funkcjonowania Samodzielnych
Publicznych Zaktadéw Opieki Zdrowotnej Spotka wdraza nowe produkty majgce zapewnic zaréwno
wzrost przychoddw, jak i ich dywersyfikacje w dtugim horyzoncie. Celem Spétki jest uzyskanie
funkcji dystrybutora Srodkéw wiasnych i Grupy Getin Holding SA w sektorze medycznym
i samorzadowym. W ramach tego procesu dotychczasowa grupa klientow — SP ZOZ - zostanie
poszerzona o niepubliczne zaktady opieki zdrowotnej, spétki dziatajace na rynku medycznym,
jednostki samorzadowe oraz kontrahentdw tych jednostek. W ramach wydzielonych trzech
obszaréw dziatalnosci, tj.:

e jednostki prowadzace dziatalnos¢ leczniczg

e dostawcy produktow medycznych

e szeroko rozumiany obszar Jednostek Samorzadu Terytorialnego (JST)
stworzone zostaty nowe produkty przy wspdtpracy ze spdétkami nalezacymi do Grupy Getin Holding
SA. Dzieki temu mozliwe bedzie osiagniecie efektu synergii i wykorzystanie doswiadczen Grupy,
w szczegolnosci w obszarze szacowania ryzyka. W wielu produktach Spdétka nie bedzie lub nie jest
bezposrednio strong umowy, lecz wystepuje jako dystrybutor uzyskujacy wynagrodzenie
prowizyjne za zrealizowane projekty. Pozwala to m.in. zminimalizowa¢ ryzyko zwigzane
z finansowaniem podmiotdw komercyjnych posiadajacych zdolno$¢ upadiosciowa.

Jednostki prowadzace dziatalnos¢ lecznicza

Gtownymi odbiorcami ustug Spotki w tym obszarze sg dotychczasowi klienci, tj. SP ZOZ. Jednakze
wystepujacy na rynku medycznym wzrost udziatu sektora prywatnego oraz szpitali powstatych
z planowanych przeksztatcen SP ZOZ w spétki prawa handlowego, do czego réwniez zachecajg
zapisy ustawy o dziatalnosci leczniczej powodujg, ze Spdtka zaktada dynamiczny rozwdj w tej
grupie klientdw. Istotnym produktem w tym obszarze pozostanie nadal Hospital Fund
umozliwiajacy restrukturyzacje zadtuzenia i poprawe ptynnosci finansowej szpitali.

W ramach finansowania bezposredniego oprdécz pozyczek dtugoterminowych nowym unikalnym
produktem wprowadzonym do sprzedazy przy wspotpracy z bankami z grupy jest kredyt obrotowy
udzielany szpitalom bez koniecznosci zabezpieczenia w postaci poreczenia organu zatozycielskiego,
czego obecnie wymagajq banki dziatajgce na tym rynku.

Obecnie w ramach finansowania biezacej dziatalnosci Spdtka oferuje krétkoterminowe pozyczki
elastyczne i ekspresowe. Nowym produktem, na ktory zgtaszany jest duzy popyt jest kredyt
w rachunku biezacym pozwalajacy w sposdb elastyczny na zarzadzanie ptynnosciag szpitali.

Kolejnym segmentem rynku, ktory w najblizszych kwartatach bedzie rynkiem rosnacym jest
finansowanie inwestycji. Wymagania postawione przez NFZ oraz koniecznosS¢ osiggniecia wysokich
standardéw unijnych powoduja, iz istotnie wzrasta warto$¢ inwestycji realizowanych zaréwno
poprzez zakup nowego sprzetu medycznego, jak i remonty oraz rozbudowe pozostatych
sktadnikow majatku trwatego. Spotka w tym segmencie wprowadzita do swojej oferty kredyt
inwestycyjny, leasing oraz system ratalny oferowany w konsorcjum z dostawcami sprzetu i firmami
budowlanymi.
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W ramach zapewnienia kompleksowosci oferty finansowej Spotka rozpoczeta takze dystrybucije
produktow bankowych Grupy Getin. Dotyczy to w szczegdlnosci prowadzenia rachunkow
bankowych, przyjmowania depozytdw, a takze oferowania specjalnych pakietow dla pracownikéw
SP ZOZ.

Dostawcy produktow medycznych

Rynek dostawcdw produktow i ustug medycznych w zwigzku z istniejgcymi regulacjami prawnymi
narazony jest w duzym stopniu na ryzyko ptynnosci wynikajace z opdznien w ptatnosciach za
dostarczone towary i ustugi. Spdotka wspotpracuje z tak szeroko zdefiniowang grupg klientow
przede wszystkim w ramach produktu Hospital Fund dokonujac cesji ich wierzytelnosci. Rozwdj
rynku wymaga réwniez nowych rozwigzan, ktére zostaly wprowadzone do oferty Spotki.
W szczegodlnosci sg to produkty zabezpieczajace ptynnosc¢ finansowa, jak i zabezpieczajace sptate
naleznosci.

Szczegdlnymi nowymi produktami, ktére powinny istotnie poprawi¢ przychody Spétki sg kredyt dla
dostawcow oraz ubezpieczenie kredytu kupieckiego. Kredyt dla dostawcéw pozwala na
kontynuowanie dziatalnosci bez ryzyka wynikajacego z braku zaptaty za wystawione faktury.
Oferowany kredyt w postaci linii kredytowej pozwala na uzyskanie $rodkéw za konkretne faktury,
a tym samym dostep do finansowania nawet przed terminem wymagalnosci tych faktur. Tym
samym produkt ten moze by¢ réwniez traktowany jako rodzaj factoringu.

Ubezpieczenie kredytu kupieckiego jest unikalnym rozwigzaniem na rynku medycznym.
Opracowane zostato z uwzglednieniem specyfiki tego rynku przy wykorzystaniu mozliwosci
towarzystwa ubezpieczeniowego oraz wiedzy posiadanej przez Spotke. Ubezpieczenie jest
najlepszym rozwigzaniem dla podmiotdw, ktore chcg zabezpieczy¢ swoje dostawy przed brakiem
terminowej zaptaty. W zaleznosci od preferencji dostawcow mozliwe sg rézne rozwigzania
pozwalajgce na wydtuzanie okresu zapfaty.

Spotka wykorzystujac swoje doswiadczenie oferuje takze ustuge zarzadzania naleznosciami. Ta
forma outsourcingu pozwala dostawcom ograniczy¢ koszty zwigzane ze wspotpracq z trudnymi
ptatnikami dajac jednoczesnie dostep do rozwigzan Spotki, ktore zapobiegajg zatorom ptatniczym.
Jednoczesnie Spétka oferuje inne produkty bankowe, leasingowe i ubezpieczeniowe tej grupie
klientow.

Sektor jednostek samorzadu terytorialnego

Planowane zmiany w regulacjach prawnych naktadajg na jednostki samorzadu terytorialnego duzg
odpowiedzialno$¢ za podlegte szpitale. W szczegdlnosci organ zatozycielski SPZOZ odpowiada za
straty finansowe wygenerowane przez SPZOZ. Spodtka posiada mozliwosci wspomagania
samorzaddw w procesie zarzadzania podleglymi szpitalami zaréwno finansowo, jak i w realizacji
procesow restrukturyzacyjnych.

Réwnoczesnie Spotka oferuje zaréwno samorzadom, jak i podmiotom wspdtpracujgcym z JST
finansowanie poprzez wykup wierzytelnosci wobec JST z mozliwosci odroczenia pfatnosci przez
jednostke samorzadowym oraz kredyt dla podmiotdw pod kontrakt z JST. Produkty te pozwalajg
kontrahentom szybko uzyska¢ Srodki na finansowanie bez trudnej drogi oceny zdolnosci
kredytowej przez banki i ustanawiania wymaganych zabezpieczen.

W zakresie dziatan zwiekszajacych efektywnos$¢ i ograniczajacych ryzyko w pierwszym kwartale
Spétka wprowadzita takze narzedzia zarzadzania w zakresie dywersyfikacji portfela. Dzieki czemu
Spétka kontroluje nadmierny wzrost ryzyka zwigzany z koncentracjg zaangazowania w tych
samych podmiotach.
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6. Opis czynnikow i zdarzen, w szczegolnosci o nietypowym charakterze, majacych
wplyw na osiagniete wyniki finansowe

Poczatek roku 2011 na rynku wierzytelnosci szpitalnych to widoczny wptyw istotnego zwiekszenia
poziomow finansowania sektora, jaki miat miejsce w szczegdélnosci w czwartym kwartale 2010
roku. Skutkiem podazy pienigdza byto nasycenie rynku i zmniejszenie popytu w pierwszym
kwartale biezacego roku. tgcznie w sektorze zostato ulokowane ok. 350 min zt nowych Srodkdw.
Ponadto wydtuzeniu ulegt sam proces sprzedazy w zwigzku z wejsciem w zycie w dniu 22 grudnia
2010 roku nowelizacji ustawy o zmianie ustawy o Samodzielnych Publicznych Zaktadach Opieki
Zdrowotnej. Gtéwna zmiana dotyczyta uzaleznienia skutecznosci zmiany wierzyciela zobowigzan
Samodzielnego Publicznego Zaktadu Opieki Zdrowotnej od zgody podmiotu zatozycielskiego
odpowiedniego SP ZOZ. Zgoda podmiotu zatozycielskiego SP ZOZ wymagana jest przy dokonaniu
przelewu wierzytelnosci obejmujgcej wierzytelnosci powstate po dniu wejécia w zycie nowelizacji
Ustawy. Jezeli wierzytelnosci powstaty przed lub w dniu wejscia w zycie Ustawy nowelizujgcej, nie
stosuje sie przepiséw Ustawy o ZOZ w zmienionym (znowelizowanym) brzmieniu.

Powyzsze zmiany wydtuzajg lub ograniczajg czeSciowo mozliwos¢ finansowania wszystkich
wierzytelnosci wymagalnych SP ZOZ. W pierwszym kwartale biezacego roku organy zatozycielskie
nie byly poddane presji ze strony wierzycieli szpitali, ktérych znaczna cze$¢ rozwigzata swoje
problemy z przeterminowaniami w czwartym kwartale 2010 roku. Ponadto w naszej ocenie na
poziomie operacyjnym takze organy zatozycielskie nie wypracowaty efektywnych praktyk i dziatan
podejmowanych w celu przyjecia decyzji w tym zakresie.

W pierwszym kwartale 2011 roku gtéwne Zrddto finansowania stanowity wykupy rat wierzytelnosci
z tytulu uméw zawieranych przez Spétke w ramach jej dziatalnosci. W tym zakresie zostaty
réwniez zawarte porozumienia do uméw generalnych z 27 wrzesnia 2010 roku oraz 27 stycznia
2011 roku majace na celu wydluzenie czasu obowigzywania umow. Kontynuacja wspotpracy
z instytucjami finansowymi Grupy Getin Holding znalazta takze swoje odzwierciedlenie we wzroscie
sumy bilansowej. taczna wartos¢ aktywow kwartat do analogicznego kwartatu wzrosta o 237 min
zt czyli 0 346% (z poziomu 68,6 min na koniec 1Q'2010). Natomiast w poréwnaniu do 4Q'2010
odnotowano wzrost 0 7,7 min (wzrost 2,6%).

7. Informacja dotyczaca sezonowosci lub cyklicznosci dziatalnosci w prezentowanym
okresie

Typowe wahania sezonowe i cykliczne w dziatalnosci Spétki nie wystepuja. Mozna jednak
zauwazy¢ tendencje, ktéra Swiadczy o tym, iz pod koniec roku wielu partneréw M.W. Trade SA
w zwigzku z porzadkowaniem spraw bilansowych wykazuje wieksze zainteresowanie produktami
Spotki. Szpitale oraz ich dostawcy starajq sie wtedy rozwigzac problem zadtuzenia wymagalnego,
co zapewniajg produkty oferowane przez Spotke.

8. Informacja dotyczaca emisji, wykupu i splaty dtuznych i kapitatlowych papierow
wartosciowych

Spotka finansujac wzrost portfela w przewazajacej czesci ze $Srodkdw obcych aktywnie zarzadza
dtugiem dostosowujac jego strukture do charakterystyki nabywanych wierzytelnosci. Model
planowania finansowania oparty jest na zachowaniu adekwatnosci dtugu do zapadalnosci portfela
w horyzontach krétkoterminowym, jak i dtugoterminowym. W Spétce zachowana jest adekwatnos¢
struktury aktywow i pasywow. Portfel dtugoterminowy w catosci finansowany jest kapitatem
wtasnym oraz zobowigzaniami dtugoterminowymi. Zréwnowazony portfel krétkoterminowy
i dtugoterminowy pozwala Spotce stabilnie go budowac¢, a ponadto pomaga prowadzi¢ bardziej
stabilng polityke budzetowq zarzadzajacym SP ZOZ.
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W dniu 18 stycznia 2011 roku Spoétka dokonata wczesniejszego wykupu 3 sztuk obligacji serii R
0 tacznej wartosci 1,5 min zt. Obligacje byly oprocentowane wg statej stopy procentowe;j.
W miesigcu marcu Spétka dokonata wczesniejszego wykupu kolejnych 31 sztuk obligacji serii R
0 facznej wartosci 19,5 min zt. Obligacje byly oprocentowane wg statej stopy procentowe;.

W dniu 25 stycznia 2011 roku Spotka dokonata emisji 4 sztuk obligacji serii A2011 o tgcznej
wartosci 20,0 min zt. Obligacje sg oprocentowane wg statej stopy procentowej. Jednoczesnie
w dniu 26 stycznia 2011 roku Spdtka dokonata wczesniejszego wykupu 2 000 sztuk obligacji serii
N o tacznej wartosci nominalnej 20,0 min zt. Przedterminowy wykup obligacji zostat dokonany
w zwigzku ze ziszczeniem sie warunkéw opisanych w Memorandum Informacyjnym oraz
porozumieniach zawartych przez Spétke z Obligatariuszami, modyfikujacych postanowienia
Memorandum Informacyjnego ustalajacego warunki emisji.

W dniu 7 marca 2011 roku w ramach programu emisji obligacji do limitu maksymalnie 10,0 min zi,
Spotka wyemitowata obligacje serii B2011 w ilosci 6 sztuk o tgcznej wartosci 3,0 min zt. Celem
emisji dla tego programu jest finansowanie pozyczek krétkoterminowych dla SP ZOZ.

W dniu 29 marca 2011 roku Spotka dokonata emisji 150 sztuk obligacji serii C2011 o facznej
wartosci 15,0 min zt. Obligacje sg oprocentowane wg statej stopy procentowej. Srodki pozyskane
z emisji obligacji beda przeznaczone na aktywnos$¢ w obszarze podstawowej dziatalnosci
operacyjnej, tj. finansowania i restrukturyzacji ptynnosci finansowej SP ZOZ.

tacznie wg stanu na dzien 31 marca 2011 roku poziom zadtuzenia z tytutu dtuznych papierow
wartosciowych wynosi 50,5 min zt.

9. Informacje dotyczace wyptaconej (lub zdeklarowanej) dywidendy, facznie
i w przeliczeniu na jedna akcje, z podzialem na akcje zwykle i uprzywilejowane

W omawianym okresie Spétka nie wyptacita dywidendy za 2010 rok. W dniu 29 marca 2011 roku
odbyto sie Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktore zatwierdzito jednostkowe
sprawozdanie finansowe Spotki za 2010 rok. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
postanowito wypracowany w 2010 zysk netto w kwocie 7.035 tys. zt przeznaczy¢ w catosci na
kapitat zapasowy Spotki.

10. Wskazanie zdarzen, ktore wystapily po dniu, na ktory sporzadzono skrocone
kwartalne sprawozdanie finansowe, nieujetych w tym sprawozdaniu, a mogacych
W znaczacy sposoéb wplynac na przyszte wyniki finansowe Emitenta

Po dniu bilansowym 31 marca 2011 roku do dnia sporzadzenia raportu nie nastgpity zadne istotne
wydarzenia, ktére w znaczacy sposdb mogtyby wptynac na przyszte wyniki finansowe Spotki.

11. Informacja dotyczaca zmiany zobowigzan warunkowych lub aktywow
warunkowych, ktore nastapily od czasu zakonczenia ostatniego roku obrotowego

Od czasu zakonczenia ostatniego roku obrotowego nie nastgpity zmiany zobowigzan warunkowych
lub aktywow warunkowych.

Na dzien 31 marca 2011 roku Spotka posiada dwie aktywne umowy poreczenia:
e W ramach pierwszej umowy Spodtka zobowigzuje sie do zaptaty na rzecz wierzyciela
zobowigzania pienieznego dtuznika za wynagrodzeniem w formie prowizji. Wysoko$¢
prowizji jest uzalezniona od poreczanej kwoty. Spotka udziela zgodnie z umowg
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bezterminowego poreczenia do kwoty 500 000 zt miesiecznie. Na dzien bilansowy Spoétka
nie posiada aktywnych limitéw z tytutu udzielonego poreczenia.

e W ramach drugiej umowy Spodtka zobowigzuje sie do zaptaty na rzecz wierzyciela
zobowigzania pienieznego diuznika za wynagrodzeniem w formie prowizji uzaleznionej od
wartosci  poreczanej kwoty. Spdtka udziela bezterminowego poreczenia do kwoty
3 000 000 zt miesiecznie. Na dzien bilansowy Spétka posiada aktywne limity z tytutu
udzielonych poreczen w kwocie 519 tys. zi. Kwoty te sg ujawnione w bilansie jako
pozostate aktywa finansowe.

12. Skutki zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku potaczenia
jednostek gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek grupy kapitatowej,
inwestycji dlugoterminowych, podziatu, restrukturyzacji i zaniechania dziatalnosci

Wymienione operacje nie wystapity w pierwszym kwartale 2011 roku.
13. Stanowisko Zarzadu odnosnie wczesniej publikowanych prognoz wynikéw na dany

rok w swietle wynikéw zaprezentowanych w raporcie kwartalnym w stosunku do
wynikéw prognozowanych

M.W. Trade SA nie publikowata prognoz wynikéw na rok 2011.

14. Najwieksi akcjonariusze, struktura i zmiany akcjonariatu
Akcje M.W. Trade SA od dnia 19 grudnia 2008 roku notowane sg na rynku regulowanym Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Struktura akcjonariatu na dzien 31 marca 2011 roku zgodnie z wiedzg Spdtki ksztattowata sie
nastepujaco:

Liczba atosé % udziat % udziat
Akcjonariusze Spotki Liczba akcji |cznaav§‘;,ZoAsow w liczbie w strukturze
gltosow na WZA | akcjonariatu

Getin Holding SA 4 298 301 4 298 301 51,97 51,97
Rafatl Wasilewski wraz z

Beyondream Investments Ltd. 1520 000 1520 000 18,38 18,38
Quercus TFI SA 839 361 839 361 10,15 10,15
Pozostali 1612538 1612538 19,50 19,50
Razem 8 270 200 8 270 200 100 100

Dnia 15 lutego 2011 roku Spdtka otrzymata zawiadomienie od Quercus Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych SA zawiadomienie o przekroczeniu 10% ogdinej liczby gtosow w Spotce
M.W. Trade SA. Przekroczenie progu 10% nastgpito w dniu 9 lutego 2011 roku w wyniku
transakcji na rynku regulowanym Gietdy Papierow Warto$ciowych. Przed zmiang Fundusz posiadat
814 628 akcji spotki M.W. Trade, co stanowito 9,85% kapitatu zakladowego Spdtki. Posiadane
akcje dawaty 814 628 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu M.W. Trade, co stanowit 9,85% ogdinej
liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu. Na dzien 14 lutego 2011 roku Fundusz posiada 839 361
akcji Spotki, co stanowi 10,15% kapitatu zaktadowego Spétki, uprawniajacych do 839 361 gtosow
na Walnym Zgromadzeniu Spotki, stanowigcych 10,15% ogolnej liczby gtosow na Walnym
Zgromadzeniu Spoiki.
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Ponadto w dniu 4 maja 2011 roku Spoétka otrzymata zawiadomienie od Towarzystwa Funduszy
Inwestycyjnych Quercus zawiadomienie o zmniejszeniu ogolnej liczby gtosow w M.W. Trade SA
oraz zejsciu ponizej progu 10% ogdlnej liczby gtosow w Spotce. ZejScie ponizej progu 10%
ogolnej liczby gtoséw w Spdtce nastgpito w wyniku zbycia akcji Spotki, na rynku regulowanym
w dniu 27 kwietnia 2011 roku. Przed zmiang Fundusz posiadat 841 462 akcji spotki M.W. Trade, co
stanowito 10,17% kapitatu zakladowego Spoitki. Posiadane akcje dawaty 841 462 gtosdow na
Walnym Zgromadzeniu M.W. Trade SA, co stanowito 10,17% ogdinej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu. Na dzien 2 maja 2011 roku Fundusz posiada 776 906 akcji Spotki, co stanowi
9,39% kapitatu zaktadowego Spotki, uprawniajacych do 776 906 gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Spdtki, co stanowi 9,39% ogdlinej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki.

Wedtug informacji posiadanych przez Spotke struktura akcjonariatu na dzien przekazania raportu
tj. 12 maja 2011 roku przedstawia sie nastepujaco:

Liczba alos % udziat % udziat
Akcjonariusze Spotki Liczba akcji |cznaavg‘j,ZoAsow w liczbie w strukturze
gtosow na WZA | akcjonariatu

Getin Holding SA 4 298 301 4 298 301 51,97 51,97
Rafat Wasilewski wraz z

Beyondream Investments Ltd. 1520 000 1520 000 18,38 18,38
Quercus TFI SA 776 906 776 906 9,39 9,39
Pozostali 1674 993 1674 993 20,26 20,26
Razem 8 270 200 8 270 200 100 100

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

W okresie od dnia publikacji poprzedniego raportu okresowego (raport okresowy — raport roczny
z dnia 21 lutego 2011 roku) do dnia publikacji niniejszego raportu wedtug wiedzy Spotki nie
nastgpity zadne zmiany w stanie posiadania oséb petnigcych funkcje w Radzie Nadzorczej lub
w Zarzadzie.

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Spétke na dzien publikacji raportu ponizsze osoby
zarzadzajqce i nadzorujgce posiadajg nastepujacq ilos¢ akcji Spotki:

Rafat Wasilewski — Prezes Zarzadu Spdtki M.W. Trade wg stanu na dzien 31 marca 2011 roku
posiadat bezposrednio 1.476 000 akcji Spotki o tacznej wartosci nominalnej 147.600,00 zt oraz
44.000 akcji Spotki o ftacznej wartosci nominalnej 4.400,00 zt poprzez podmiot zalezny
w rozumieniu art. 4 pkt 15) Ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Beyondream
Investments Limited z siedzibg w Nikozji na Cyprze), tj. facznie bezposrednio oraz poprzez
podmiot zalezny posiadat 1.520.000 akcji Spotki o tacznej wartosci nominalnej 152.000,00 zt.

Krzysztof Basiaga — Cztonek Zarzadu Spotki wg stanu na dzien 31 marca 2011 roku posiadat 30
akgji Spotki o tacznej wartosci nominalnej 3 zt.

Wedtug wiedzy Spotki, poza wyzej wymienionymi, zaden inny cztonek Zarzadu Spoiki, jak réwniez
Rady Nadzorczej Spotki nie posiadat wg stanu na dziert 31 marca 2011 roku akcji M.W. Trade SA.
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16. Wskazanie postepowan toczacych sie wobec spotki

Wg stanu na dzien 31 marca 2010 roku nie zostato wszczete, ani nie tocza sie postepowania
dotyczace wierzytelnosci lub zobowigzan Spdtki, ktérych taczna warto$¢ stanowitaby co najmniej
10% kapitatéw wiasnych Spotki.

17. Informacje o zawarciu przez Emitenta lub jednostke od niego zalezna jednej lub
wielu transakcji z podmiotami powiagzanymi, jezeli pojedynczo lub lacznie sa one
istotne i zostaly zawarte na innych warunkach niz rynkowe

W zwiazku z przejeciem w dniu 3 sierpnia 2010 roku Spotki przez Getin Holding SA transakcje
pomiedzy spotkami powigzanymi kapitatowo z Grupa Getin Holding SA sg traktowane jako
transakcje z podmiotami powigzanymi.

W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem nie miaty miejsca zadne transakcje pomiedzy
Spdtka, a jej gtdwnym Akcjonariuszem.

Ponizsza tabela przedstawia tgczne kwoty transakcji zawartych z podmiotami powigzanymi za
pierwszy kwartat 2011 roku oraz pierwszy kwartat 2010 roku:

Podmiot I Sprzedaz na Zakupy od  Naleznosci od wtym  Zobowigzania w tym
powigzany kwartat rzecz podmiotow podmiotow przeter- wobec zalegfe,
podmiotow  powigzanych — powigzanych minowane podmiotow po
powigzanych powigzanych uptywie
terminu
ptatnosci
tys. zt tys. zt tys. zt tys. zt tys. zt tys. zt

Jednostka dominujaca:
Getin 2011 0 0 0 0 0 0

Holding SA

2010 0 0 0 0 0 0

Jednostki powigzane:

Getin 2011 89 4.338 8.755 0 167.008 0
Noble
Bank
2010 0 0 0 0 0 0
Idea Bank 2011 3 498 981 0 17.337 0
2010 0 0 0 0 0 0
TU Europa 2011 0 333 0 0 23.333 0
2010 0 0 0 0 0 0
Noble Sec. 2011 0 443 0 0 0 0
2010 0 0 0 0 0 0
Zarzad 0
Spotki:
2011 3 0 69 0 0 0
2010 0 0 87 0 0 0

Transakcje z udziatem innych czionkéw gtéwnej kadry kierowniczej:
2011 0 0 0 0 0 0

2010 0 0 0 0 0 0
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Transakcje pomiedzy podmiotami powigzanymi dotyczg finansowania dziatalnosci podstawowej
Spétki M.W. Trade SA (w tym: kredyty, emisja obligacji, wykup wierzytelnosci), zawierane sg na
warunkach rynkowych.

18. Informacje o udzielonych przez spétke poreczen kredytu, pozyczki lub gwarancji

Spétka nie udzielita w pierwszym kwartale 2011 roku poreczen kredytu, pozyczki lub gwarancji
tacznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego podmiotu, tak aby taczna wartosc
istniejgcych poreczen lub gwarancji stanowita réwnowartos$¢ co najmniej 10% kapitatow wiasnych
Spotki.

19. Inne informacje, ktore zdaniem Emitenta sq istotne dla oceny jego sytuacji
kadrowej, majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian oraz
informacje, ktore sa istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan Emitenta

W ocenie Spotki informacja, ktéra moze posiadac istotne znaczenie dla oceny sytuacji majatkowej,
jej zobowigzan oraz wptywu na wynik finansowych ma ryzyko biznesowe, ktore jest zwigzane
z otoczeniem rynkowym na jakim dziata Spétka, dziataniami uczestnikow rynku (w tym
konkurencji) oraz czynnikami zewnetrznymi wptywajacymi na ten rynek.

Spoétka prowadzi dziatalno$¢ polegajaca na $wiadczeniu ustug finansowych na specyficznym rynku
niszowym. Konsekwencjg tego byta koncentracja rynkowa i zalezno$¢ przychoddw od sytuacji
i zmian w sektorze stuzby zdrowia. Dlatego zmiany zachodzace w tym sektorze beda miaty istotny
wplyw na dziatalno$¢ Spotki. Nalezy podkreslic, iz sektor stuzby zdrowia jest specyficznym
sektorem gospodarki. Charakteryzuje sie wysokim poziomem uregulowania, a jego ksztait jest
w wysokim stopniu zalezny od zmieniajacych sie przepiséw prawa. Ryzyko biznesowe jest
ryzykiem symetrycznym, poniewaz teoretycznie zmiany zachodzace w otoczeniu rynkowym Spotki
mogg by¢ zaréwno korzystne, jak i niekorzystne dla Spotki. Obecny ksztatt systemu stuzby zdrowia
bardzo mocno determinuje dziatalnos¢ Spotki wptywajac na popyt jej ustug, mozliwe do
osiggniecia rentownosci oraz poziom ryzyka zwigzany z finansowaniem dziatalnosci SP ZOZ.
Gruntowne zmiany systemu mogg wiec spowodowac duze zmiany w specyfice funkcjonowania
Spdtki wptywajac na wszystkie ww. trzy elementy. Wszystkim ewentualnym planom przebudowy
systemu towarzyszg emocje polityczne i spoteczne co dodatkowo powoduje, iz charakter i kierunek
tych zmian jest trudno przewidywalny. Sposrod projektow aktdw prawnych regulujgcych
problematyke stuzby zdrowia podstawowg role odgrywa rzadowa ustawa o dziatalnosci leczniczej.
Ustawa stanowi, w ocenie rzadowej, systemowg regulacje dotyczacq organizacji i funkcjonowania
ochrony zdrowia w Polsce. Wedle projektodawcéw "celem regulacji jest uporzadkowanie
i ujednolicenie form prawnych, w jakich udzielane sg $wiadczenia zdrowotne." W chwili
sporzadzania niniejszego raportu wiadomo juz, ze projekt ustawy o dziatalnosci leczniczej dnia
23 marca 2011 roku zostat przekazany do Prezydenta i Marszatka Senatu, a nastepnie po
zaproponowaniu poprawek zostat w dniu 4 kwietnia 2011 roku przekazany do Komisji Zdrowia. Po
korektach i akceptacji czesci poprawek w dniu 15 kwietnia 2011 roku ustawa o dziatalnosci
leczniczej zostata uchwalona przez Sejm i wedtug stanu na dzien sporzadzenia niniejszego raportu
ustawa zostata przekazana do zatwierdzenia przez Prezydenta RP.

W ramach dziatalnosci prowadzonej przez Spétke podstawowe znaczenie majg nastepujace
postanowienia ustawy:

e w zakresie przeksztatcen
Projektowana ustawa zasadniczo nie naktada na istniejace SP ZOZ obowigzku przeksztatcenia sie
w spotki prawa handlowego, tworzy jednak mechanizmy, ktdre mogq do przeksztatcen ,zachecac”.
W przypadku niepokrycia ujemnego wyniku finansowego SP ZOZ przez podmiot tworzacy, podmiot
ten w terminie 12 miesiecy od uptywu terminu trzymiesiecznego wydaje rozporzadzenie albo
podejmuje uchwate o zmianie formy organizacyjno — prawnej albo o likwidacji SP ZOZ. Powyzsze
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rozwigzanie wymusza na organach zatozycielskich dofinansowanie szpitali bedacych w ziej
kondycji finansowej lub przeksztatcenia samodzielnych publicznych zaktadéw opieki zdrowotne;j.
Ponadto przeksztatceniu mogg podlegac réwniez szpitale, w ktdrych realizowany jest zysk netto.
W takich przypadkach organ zatozycielski zobligowany jest do podjecia stosownej uchwaty w tym
zakresie.

¢ w zakresie likwidacji
W przypadku niepokrycia ujemnego wyniku finansowego podmiot tworzacy w terminie 12 miesiecy
od uptywu terminu trzymiesiecznego bedzie musiat wydac rozporzadzenie, zarzadzenie lub podjaé
uchwate o zmianie formy organizacyjno — prawnej, lub o likwidacji SP ZOZ. Okres od dnia otwarcia
likwidacji do dnia jej zakonczenia nie bedzie mogt by¢ dtuzszy niz 12 miesiecy. W przypadku
wydania rozporzadzenia, zarzadzenia albo uchwaty likwidacyjnej nie bedzie mozliwe przediuzanie
terminu zakonczenia likwidacji.
Zobowigzania i naleznosci SP ZOZ po jego likwidacji stang sie zobowigzaniami i naleznosciami
Skarbu Panstwa albo uczelni medycznej, albo wiasciwej jednostki samorzadu terytorialnego.
Skrécenie i jednoczesne okreSlenie maksymalnego nieprzekraczalnego okresu likwidacji szpitali
otwiera nowy rynek dla Spotki. Dotychczas ze wzgledu na wysokie ryzyko przedtuzajacych sie
procesow likwidacyjnych Spotka unikata ekspozycji w tego typu projekty — pomimo ich
atrakcyjnych rentownosci. Po wejSciu w Zycie ustawy Spodtka zamierza aktywnie uczestniczy¢
w ww. procesach.

e w zakresie zmiany wierzyciela

Niezaleznie od zapiséw zawartych w art. 54 ust 5. ustawy o dziatalnosci leczniczej - w dniu
22 pazdziernika 2010 roku Sejm uchwalit ustawe o zmianie ustawy o zaktadach opieki zdrowotne;.
Nowelizacja ustawy weszta w zycie w dniu 22 grudnia 2010 roku. Zgodnie z nowelizacjq czynno$¢
prawna majaca na celu zmiane wierzyciela, w przypadku zobowigzan SP ZOZ, moze nastapi¢ po
wyrazeniu zgody przez podmiot, ktdry utworzyt zaktad. Podmiot, ktéry utworzyt zaktad wydaje
zgode albo odmawia jej wydania biorgc pod uwage konieczno$¢ zapewnienia ciggtosci udzielania
$wiadczen zdrowotnych oraz w oparciu o analize sytuacji finansowej i wynik finansowy SP ZOZ za
rok poprzedni. Zgode wydaje sie po zasiegnieciu opinii kierownika SP ZOZ. Nowelizacja nie zamyka
drogi do obrotu wierzytelnosciami w przypadku zobowigzan SP ZOZ, ale utrudnia i wydiuza ten
proces wprowadzajac instytucje zgody organu zatozycielskiego.

Powyzsze zmiany przepisow dotycza obszaréw prawnych dziatalnosci sektora, jednakze w istocie
nie zmieniajg samego modelu funkcjonowania stuzby zdrowia. Sytuacja finansowa SP ZOZ wcigz
zalezna bedzie od dystrybucji Srodkéw ze sktadek zdrowotnych przez NFZ, a zapotrzebowanie
SP ZOZ na korzystanie z zewnetrznych zrodet finansowania zapewniajacych utrzymanie ptynnosci
nie zmniejszy sie w wyniku planowanych zmian. Ponadto nalezy zauwazy¢, iz zmiana wybranych
elementdw rozwigzan ustawowych wplywa niekorzystnie na  kontrahentow  szpitali
ograniczajgc swobode prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i moze stanowi¢ przestanke do
zaostrzenia polityki udzielania kredytow kupieckich wobec SP ZOZ przez kontrahentow.

20. Wskazanie czynnikow, ktore w ocenie Emitenta bedq mialy wplyw na osiagniete
przez niego wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu

W ocenie Spotki w perspektywie kolejnego kwartatu i nastepnych miesiecy istotny wptyw na
osiggane wyniki beda miaty nastepujace czynniki:

Zmiana uwarunkowan prawnych, w jakich obecnie dziatajq publiczne jednostki udzielajace
$wiadczen medycznych — opis mozliwych zmian prawnych wynikajacych z ustawy
o dziatalnosci leczniczej, ktdra zostata przyjeta przez Sejm zostaty opisane w pkt. 19 powyzej.

Zmiana sytuacji ptynnosciowej jednostek sektora medycznego zwigzana z biezacym rozliczeniem
przez NFZ kontraktow i $wiadczen ponadlimitowych — gtéwnym zrodiem przychoddw szpitali jest
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kontrakt z NFZ. W 2011 roku wydatki NFZ na lecznictwo szpitalne zgodnie z planem finansowym
ulegto obnizeniu w ujeciu realnym, co przektada sie na pogorszenie sytuacji ptynnosciowej szpitali,
wzrost zatoréw ptatniczych, a takze wzrost zapotrzebowania na zewnetrzne finansowanie.

Sytuacja ptynnosciowa kontrahentdéw szpitali jest pochodng sytuacji ptynnosciowej ich klientow.
Dlatego wzrost presji na poprawe przeptywdw pienieznych moze stanowi¢ przestanke do
zaostrzenia polityki udzielania kredytow kupieckich wobec szpitali przez wierzycieli oraz
poszukiwanie ustug finansowych zabezpieczajacych ich ptynnosé.

Poprawa bazy sprzetowej i lokalowej szpitali wynikajaca zaréwno z wymagan NFZ, jak
i koniecznosci dostosowania sie do wymogdw unijnych zwiekszy zapotrzebowanie na produkty
finansowe wspierajace inwestycje

Dostep Spétki do finansowania i zmiany wysokosci stép procentowych.

Wdrozenie nowych produktéw, ktorych opis znajduje sie w pkt 5 powyzej. Spétka planuje
kontynuowa¢ dynamiczny rozwdj poprzez wprowadzanie nowych, unikatowych na rynku
produktéw przy wspdtpracy z podmiotami nalezacymi do Grupy Kapitatowej Getin Holding SA.
Celem jest dostarczenie produktow dostosowanych do zmieniajacego sie otoczenia
i pozwalajacych Spdice uzyska¢ przewage konkurencyjng. Oferowane produkty poszerzg
i zdywersyfikujg baze kontrahentow Spotki, ktora stanie sie dystrybutorem $rodkéw Grupy
Kapitatowej Getin Holding w trzech obszarach, tj.:

e jednostki prowadzace dziatalnos¢ lecznicza,

e dystrybutorzy produktéw medycznych,

e jednostki samorzadu terytorialnego i ich kontrahenci.

Rozwdj w nowych obszarach pozwoli zdywersyfikowa¢ zrodta przychodow, dzieki czemu mozliwe

bedzie utrzymanie wysokiej dynamiki wzrostu oraz kontynuacja dtugoterminowego rozwoju
w ramach Grupy Getin Holding.

Wroctaw, 12 maja 2011

Rafat Wasilewski — Prezes Zarzadu Sebastian Kochaniec — Wiceprezes Zarzadu

Pawet Malik — Cztonek Zarzadu Krzysztof Basiaga — Cztonek Zarzadu

Joanna Bartkowiak — Gtéwna Ksiegowa

trade 3



	11.05.12 Pierwsza strona Spr za 1Q2011.pdf
	Sprawozdanie finansowe M.W. Trade SA za 1Q 2011.pdf

