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SRODROCZNY SKROCONY RACHUNEK ZYSKOW I STRAT

za okres 3 miesiecy zakonczony 31 marca 2014 roku

okres 3 miesiecy akoriczony  okres 3 miesigey 3akoriczony

31 marca 2014 roku 31 marca 2013 roku
(niebadane) (niebadane)

Dziatalno$¢ kontynuowana
Przychody z tytutu odsetek zwiazanych z
portfelem wierzytelnosci 14.869 13.251
Koszty finansowania portfela (8.903) (8.022)
Zysk z tytutu odsetek zwigzanych
z portfelem wierzytelnosci 5.966 5.229
Amortyzacja (1006) (86)
Zuzycie materialéw i energii (87) (83)
Ustugi obce (419) (269)
Podatki i oplaty (103) (105)
Koszty swiadczen pracowniczych (1.180) (1.104)
Pozostale koszty (135) (113)
Zysk brutto ze sprzedazy 3.936 3.469
Pozostale przychody operacyjne 296 40
Pozostale koszty operacyjne 171) 11
Zysk z dziatalno$ci operacyjnej 4.061 3.498
Przychody finansowe 19 100
Koszty finansowe (18) (24)
Zysk brutto 4.062 3.574
Podatek dochodowy (792) (694)
Zysk netto z dziatalno$ci kontynuowanej 3.270 2.880
Zysk na jedng akcje w PLN:
— podstawowy z zysku z dziatalno$ci

kontynuowanej za okres sprawozdawczy 0,3900 0,3434
— rozwodniony z zysku z dzialalnosci

kontynuowanej za okres sprawozdawczy 0,3878 0,3434

f.,.u.‘trode
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M.W. Trade SA
Srédroczne skrocone sprawozdanie finansowe
za okres 3 miesigcy zakoficzony 31 marca 2014 roku
(w tysiacach PLN)

SRODROCZNE SKROCONE SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW

za okres 3 miesigcy zakonczony 31 marca 2014 roku

okres 3 miesigey zakoriczony 31 okres 3 miesieey zakoriczony 31
marca 2014 roku (niebadane) — marca 2013 roku (niebadane)

Zysk netto za okres 3.270 2.880
Inne catkowite dochody
Aktywa finansowe dostepne do

sprzedazy 0 0
Zabezpieczenia przeplywow

pieni¢znych 0 0
Podatek dochodowy dotyczacy

innych catkowitych dochodéw 0 0
Inne catkowite dochody netto 0 0

CALKOWITY DOCHOD ZA
OKRES 3.270 2.880

;h,.,"trode
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M.W. Trade SA

Srédroczne skrécone sprawozdanie finansowe
za okres 3 miesigcy zakoficzony 31 marca 2014 roku

(w tysiacach PLN)

SRODROCZNE SKROCONE SPRAWOZDANIE Z SYTUAC]JI FINANSOWE]

za okres 3 miesiecy zakonczony 31 marca 2014 roku

AKTYWA

Aktywa trwafte

Rzeczowe aktywa trwale
Wartosci niematerialne
Pozostate aktywa finansowe
(dtugoterminowe)

Aktywa z tytulu podatku
odroczonego

Pozostate aktywa niefinansowe

Aktywa obrotowe

Pozostale aktywa finansowe
Pozostale aktywa niefinansowe
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty

SUMA AKTYWOW

PASYWA

Kapitat wlasny
Kapital podstawowy
Kapital rezerwowy
Kapital zapasowy
Zyski zatrzymane

Zobowigzania dtugoterminowe
Oprocentowane kredyty i pozyczki
Zobowiazania z tytutu emisji
obligacji

Pozostate zobowiazania finansowe
Rezerwa z tytulu odroczonego
podatku dochodowego

bl 2 ter e

za okres 3 miesigcy

za okres 12 miesigey

za okres 3 miesigcy

%;fizgizy gakoricgony gakoriczony
2014 roku 31 grudnia O marca
trichadane) 2013 roku (badane) 2013 roku
reoadans (niebadane)

2.248 2.258 2.256

240 240 227

346.915 353.293 210.000

5.537 5.771 4.592

20 23 11

354.960 361.585 217.086

169.814 158.270 222.551

1.100 2.945 867

2.369 1.656 8.492

173.283 162.871 231.910

528.243 524.456 448.996

838 838 838

253 221 0

41.975 41.975 37.404

23.459 20.189 18.038

66.525 63.223 56.280

8.798 4.559 736

228.446 228.037 173.620

74.173 67.902 80.769

0 0 21

311.417 300.498 255.146




M.W. Trade SA
Srédroczne skrocone sprawozdanie finansowe
za okres 3 miesigcy zakoficzony 31 marca 2014 roku

(w tysiacach PLN)

Zobowiazania krotkoterminowe
Biezaca cz¢$¢ oprocentowanych 52.830 68.356 96
kredytéw i pozyczek
Zobowiazania z tytutu emisji 39.527 39.139 72.801
obligacji
Pozostate zobowiazania finansowe 56.684 47.945 62.697
Zobowiazania z tytutu podatku 0 4.082 1.261
dochodowego
Pozostate zobowiazania 1.260 1.213 715

150.301 160.735 137.570
Zobowigzania razem 461.718 461.233 392.716
SUMA PASYWOW 528.243 524.456 448.996
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M.W. Trade SA

Srédroczne skrécone sprawozdanie finansowe
za okres 3 miesiecy zakoficzony 31 marca 2014 roku

(w tysiacach PLN)

SRODROCZNE SKROCONE SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

za okres 3 miesiecy zakonczony 31 marca 2014 roku

Przeptywy $rodkéw pieni¢znych z dziatalnos$ci
operacyjnej
Zysk/(strata) brutto

Korekty o pozycje:

Amortyzacja

(Zysk)/ strata na dziatalno$ci inwestycyjnej
(Zwickszenie) /zmniejszenie stanu naleznosci
Zwigkszenie/ (zmniejszenie) stanu zapaséw
Zwigkszenie/ (zmniejszenie) stanu zobowiazai z wyjatkiem
kredytow 1 pozyczek

Przychody z tytulu odsetek

Koszty z tytulu odsetek

Zmiana stanu rozliczed mi¢dzyokresowych
Zmiana stanu rezerw

Podatek dochodowy zaptacony

Pozostale

Srodki pienigzne netto z dziatalno$ci operacyjnej

Przeptywy $rodkéw pieni¢znych z dziatalnosci
inwestycyjnej

Sprzedaz rzeczowych aktywow trwalych i wartosci
niematerialnych

Nabycie rzeczowych aktywéw trwatych i wartosci
niematerialnych

Sprzedaz nieruchomosci inwestycyjnych

Nabycie nieruchomosci inwestycyjnych

Sprzedaz inwestycji w jednostkach zaleznych,
stowarzyszonych i wspélnych przedsiewzigciach
Nabycie inwestycji w jednostkach zaleznych,
stowarzyszonych i wspolnych przedsiewzigciach
Sprzedaz pozostalych aktywéw finansowych
Nabycie pozostalych aktywow finansowych
Dywidendy otrzymane

Odsetki otrzymane

Splata udzielonych pozyczek

Udzielenie pozyczek

Pozostale

Srodki pienigzne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej

mutrade

(S ]
W st

ga okres 3 miesigcy

za okres 3 miesiecy

gakoricgony gakoriczony
31 marca 2014 roku 31 marca 2013 roku

(niebadane) (niebadane)

4.062 3.574

15.312 (35.497)

106 86

0 0

(5.162) (42.571)

0 0

16.172 6.248

(19) (40)

7.014 2.209

1.845 (569)

(37) 80

(4.639) (940)

32 0

19.374 (31.923)

0 28

97) (284)

©97) (256)




M.W. Trade SA
Srédroczne skrécone sprawozdanie finansowe
za okres 3 miesiecy zakoficzony 31 marca 2014 roku
(w tysiacach PLN)

Przeptywy srodkow pieni¢znych z dziatalnosci

finansowej

Wplywy z tytulu emisji obligacji 0 86.400
Wykup dtuznych papieréw wartosciowych 0 (10.900)
Splata zobowigzan z tytutu leasingu finansowego (61) (126)
Wplywy z tytulu zaciagniccia pozyczek/kredytéw 9.332 0
Splata pozyczek/kredytow (20.840) (34.847)
Dywidendy wyptacone 0 0
Odsetki zaptacone (7.014) (2.209)
Odsetki otrzymane 19 40
Srodki pienigzne netto z dziatalno$ci finansowej (18.564) 38.358

Zwigkszenie/ (zmniejszenie) netto stanu $rodkéw

pieni¢znych i ich ekwiwalentéw 713 6.179
Roéznice kursowe netto

Srodki pienigzne na poczatek okresu 1.656 2.313
Srodki pieni¢zne na koniec okresu 2.369 8.492

P
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Srédroczne skrécone sprawozdanie finansowe za okres 3 miesi¢cy zakoniczony 31 marca2014 roku

M.W. Trade SA

(w tysiacach PLN)

SRODROCZNE SKROCONE SPRAWOZDANIE ZE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM

za okres 3 miesiecy zakonczony 31 marca 2014 roku

Na 1 stycznia 2014 roku
Dywidenda

Kapital z wyceny akeji

Caltkowity doché6d za 3 miesigcy 2014

Na 31 marca 2014 roku (niebadane)

Na 1 stycznia 2013 roku

Dywidenda

Kapitat z wyceny akeji
Catkowity dochéd za rok 2013
Przeniesienie zysku

Na 31 grudnia 2013 roku (badane)

Na 1 stycznia 2013 roku
Dywidenda

Kapital z wyceny akeji

Calkowity dochéd za 3 miesigcy 2013

Na 31 marca 2013 roku (niebadane)

Rapitat podstawowy Rapital regerwonwy Rapitat zapasowy Zyski zatrzymane Kapitat wilasny ogotem
838 221 41.975 20.189 63.223
32 32
3.270 3.270
838 253 41.975 23.459 66.525
838 0 37.404 15.158 53.400
(4.444) (4.444)
221 221
14.046 14.046

4.571 (4.571)
838 221 41.975 20.189 63.223
838 0 37.404 15.158 53.400
2.880 2.880
838 0 37.404 18.038 56.280




M.W. Trade SA
Srédroczne skrécone sprawozdanie finansowe
za okres 3 miesiecy zakoficzony 31 marca 2014 roku
Dodatkowe noty objasniajace
(w tysiacach PLN)

WYBRANE DANE FINANSOWE

WYBRANE DANE FINANSOWE

Przychody z tytutu odsetek zwiazanych z portfelem

w tys. zt

okres od

01.01.2014
do
31.03.2014

okres od
01.01.2013

do

31.03.2013

w tys. EUR*

okres od

01.01.2014
do

31.03.2014

okres od

01.01.2013
do

31.03.2013

wierzytelnosci 14 869 13 251 3549 3175
Koszty dziatalnosci operacyjnej 10 933 9782 2610 2 344
Zysk brutto ze sprzedazy 3936 3 469 939 831
Zysk z dzialalno$ci operacyjnej 4001 3498 969 838
Zysk brutto 4062 3574 970 856
Zysk netto 3270 2 880 781 690
Przeplywy pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej 19 374 -31 923 4624 -7 648
Przeplywy pieni¢zne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -97 -256 -23 -601
Przeplywy pieni¢zne netto z dziatalnodci finansowej -18 564 38 358 -4 431 9190
Przeplywy pienigzne netto, razem 713 6179 170 1480
Aktywa, razem 528 243 448 996 126 638 107 482
Z.obowigzania, razem 461 718 392 717 110 689 94 010
Kapital wlasny 66 525 56 279 15948 13 472
Liczba akcji (w szt.) 8 384 440 8 384 440 8 384 440 8 384 440
Zysk (strata) na jedng akcje zwykla (w z1/ EUR) 0,39 0,34 0,09 0,08
Warto$¢ ksiegowa na jedng akcje (w zt/EUR) 7,93 6,71 1,90 1,61
wskaznik zadluzenia (zobowigzania / aktywa ogdlem) 87,4% 87,5%

* Dane finansowe prezentowane w sprawozdaniu zostaly przeliczone na walute euro (EUR) w nastepujacy sposob:

- pozycje bilansowe:
wedtug sredniego kursu NBP
na 31 marca 2014 roku — 4,1713 PLN,
na 31 marca 2013 roku — 4,1774 PLN,

- pozycje rachunku zyskéw 1 strat:

wedlug kursu stanowigcego $rednia arytmetyczng kurséw NBP na koniec kazdego miesiaca

2014 roku — 4,1894 PLN,
2013 roku — 4,1738 PLN.

muwtrade
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M.W. Trade SA
Srédroczne skrécone sprawozdanie finansowe
za okres 3 miesiecy zakoficzony 31 marca 2014 roku
Dodatkowe noty objasniajace
(w tysiacach PLN)

DODATKOWE NOTY OBJASNIAJACE

1.Informacje ogdlne

MW. Trade SA (,,Spétka”, ,Emitent”, ,Jednostka”) powstata w 2004 roku z przeksztalcenia Biura Uslug
Finansowych M.W. Trade sp. z 0.0. w M.W. Trade Spétke Akcyjna. Przeksztalcenie nastapito postanowieniem Sadu
Rejonowego dla Wroctawia Fabrycznej z 31 sierpnia 2007 roku, ktéry to dokonal wpisu o przeksztalceniu 16
pazdziernika 2007 roku na mocy Uchwaly Zgromadzenia Wspolnikdw z 6 sierpnia 2007 roku.

Zgodnie z umowsg czas trwania dzialalnosci Spotki jest nieograniczony.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spotki jest dziatalno$é finansowa. Spotka jest instytucja specjalizujaca si¢ w
oferowaniu produktow i ustug finansowych dla podmiotéw sektora publicznego.

Spoélka jest wpisana do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy,
VI Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000286915. Spétce nadano numer
statystyczny REGON 933004286.

Siedziba Spotki miesci si¢ we Wroclawiu. Podstawowe dane adresowe Spolki na dzien publikacji niniejszego
sprawozdania przedstawiaja si¢ nastgpujaco:

Firma: M.W. Trade Spotka Akcyjna

Siedziba: Wroctaw

Adres: ul. Powstaricow Slaskich 125/200, 53-317 Wroctaw
Telefon: +48 (71) 790 20 50

Faks: +48 (71) 790 20 55

Adres poczty elektronicznej: biuto@mwtrade.pl

Adres strony internetowej: www.mwtrade.pl

Akcje M.W. Trade SA znajduja si¢ w publicznym obrocie — notowane sa na rynku gtéwnym Gieldy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie SA. Spétka wehodzi w sktad Grupy Kapitalowej Getin Holding SA.

W okresie objetym niniejszym raportem sama Spétka nie tworzyta grupy kapitalowej oraz nie posiadata oddzialéw.

Kapital zakladowy Spétki na dziend bilansowy, tj. 31 marca 2014 roku, oraz na dzieni sporzadzania niniejszego
sprawozdania, wynosi: 838 444,00 PLN.

Witadze Spoétki sktadaja si¢ z organéw zarzadzajacych i nadzorczych. Organem zarzadzajacym jest Zarzad. Organem
nadzorczym jest Rada Nadzorcza (,RN”).

Sktad Rady Nadzorczej na 31.12.2013 roku, byl naste¢pujacy:

1. Rafal Juszczak —Przewodniczacy RN,

2. Jarostaw Augustyniak — Wiceprzewodniczacy RN,
3. Leszek Czarnecki — Cztonek RN,

4. Marcin Sycinski — Czltonek RN,

5. Malgorzata Wasilewska — Czlonek RN.

W dniu 28 marca 2014 roku wplynely do Spoétki o$wiadczenia Pana Leszka Czarneckiego i Pani Malgorzaty
Wasilewskiej o rezygnacji z cztonkostwa w Radzie Nadzorczej Emitenta ze skutkiem na dzien 21 kwietnia 2014 roku.

W dniu 22 kwietnia 2014 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie powolalo, poczawszy od tego dnia, do pelnienia
funkcji cztonka Rady Nadzorczej Pana Jakuba Malskiego oraz Pana Radostawa Bonieckiego.
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Na dziens sporzadzenia raportu w sktad Rady Nadzorczej Spotki wehodza:

1. Rafal Juszczak — Przewodniczacy RN

2. Jarostaw Augustyniak — Wiceprzewodniczacy RN
3. Marcin Sycifiski — Cztonek RN

4. Jakub Malski— Czlonek RN

5. Radostaw Boniecki — Czlonek RN

W sktad Zarzadu Spétki na dzien publikacji niniejszego raportu wchodza:

1. Rafal Wasilewski — Prezes Zarzadu,
2. Dariusz Strojewski — Czlonek Zarzadu,
3. Maciej Mizuro — Cztonek Zarzadu.

W okresie od 01.01.2014 do 31.03.2014 roku oraz do dnia sporzadzenia niniejszego raportu nie wystapily zadne
zmiany w skladzie organu zarzadzajacego.

Niniejszy raport zawiera:

- Srédroczne skrécone sprawozdanie z sytuacii finansowej Spotki, ktére obejmuje okres 3 miesiecy zakoficzony 31
marca 2014 roku oraz dane poréwnawcze za okres 3 miesiccy zakonczony 31 marca 2013 oraz dane na 31 grudnia
2013 roku;

- Srédroczny skrécony rachunek zyskéw i strat oraz $rédroczne skrécone sprawozdanie z catkowitych dochodéw,
ktore zawieraja dane za okres 3 miesigcy zakoniczony 31 marca 2014 roku oraz dane poréwnawcze za okres 3
miesi¢cy zakofczony 31 marca 2013 roku;

- Srédroczne skrécone sprawozdanie z przeplywéw pienieznych, ktére obejmuje dane za okres 3 miesiecy
zakonczony 31 marca 2014 roku oraz dane poréwnawcze za okres 3 miesigcy zakoniczony 31 marca 2013 roku;

- Stédroczne skrécone sprawozdanie finansowe ze zmian w kapitale wlasnym, ktére obejmuje dane za okres 3
miesi¢ey zakoniczony 31 marca 2014 roku oraz dane za okres poréwnawczy zakoficzony 31 marca 2013 roku.

Dane kwartalne nie byly przedmiotem przegladu lub badania przez bieglego rewidenta.

8 maja 2014 roku niniejsze $rédroczne skrécone sprawozdanie finansowe Spotki za okres 3 miesigey zakoficzony
31 marca 2014 roku zostato przez Zarzad zatwierdzone do publikacji.

2. Podstawa sporzadzenia §rédrocznego skroconego sprawozdania finansowego

Niniejsze §roédroczne skrécone sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczoéci Finansowej (, MSSF”)/ Mi¢dzynarodowymi Standardami Rachunkowosci (,,MSR”),
w szczegblnosci zgodnie z Migedzynarodowym Standardem Rachunkowosci 34 oraz MSSF zatwierdzonymi przez
Uni¢ Europejska (,UE"). Na dzied zatwierdzenia niniejszego sprawozdania do publikacji, biorac pod uwage toczacy
sic w UE proces wprowadzania standardéw MSSF oraz prowadzona przez Spélke dziatalnosé, w zakresie
stosowanych przez Spélke zasad rachunkowosci, nie ma réznicy miedzy standardami MSSF, ktére weszly w Zycie, a
standardami MSSF zatwierdzonymi przez UE.

MSSF  obejmuja standardy 1 interpretacje zaakceptowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci (,RMSR”) oraz Komitet ds. Interpretacji Miedzynarodowej Sprawozdawczosci Finansowej
(, KIMSF”).

Niniejsze $§rédroczne skrocone sprawozdanie finansowe jest przedstawione w polskich ztotych (,PLN”, ,z1”), a
wszystkie wartosci, o ile nie wskazano inaczej, podane sa w tysiacach ztotych.

Niniejsze $rédroczne skrocone sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone przy zaloZeniu kontynuowania
dzialalnosci gospodarczej przez Spotke w dajacej sie przewidzie¢ przysziosci. Na dzien zatwierdzenia niniejszego
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§rédrocznego  skroconego sprawozdania finansowego nie wystepuja okolicznosci wskazujace na zagrozenie
kontynuowania dzialalno$ci przez Spotke.

Spétka zgodnie z Uchwala Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z 22 grudnia 2010 roku sporzadza sprawozdanie
finansowe wedlug MSSF, zatwierdzonych do stosowania w Unii Europejskiej oraz wydanych do nich interpretacii,
ogloszonych w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej. Po raz pierwszy Spotka sporzadzita sprawozdanie
finansowe zgodnie z MSSF na 31 grudnia 2010 roku, prezentujac jednoczesnie dane poréwnywalne na 31 grudnia
2009 roku oraz 1 stycznia 2009 roku. Na 31 marca 2014 roku, zgodnie z szacunkami Jednostki, miedzy tymi
zasadami a regulacjami opublikowanymi przez RMSR, nie wystepuja rdznice.

Srédroczne skrécone sprawozdanie finansowe nie obejmuje wszystkich informacji oraz ujawniefi wymaganych w
rocznym sprawozdaniu finansowym i nalezy je czyta¢ lacznie ze sprawozdaniem finansowym Spotki za rok
zakoniczony 31 grudnia 2013 roku zatwierdzonym do publikacji 24 lutego 2014 roku oraz zatwierdzonym przez
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy M.W. TRADE S.A. w dniu 22 kwietnia 2014 roku uchwala numer
7/2014.

Srédroczny wynik finansowy moze nie odzwierciedla¢ w petni mozliwego do zrealizowania wyniku finansowego za
rok obrotowy.

3. Istotne zasady (polityka) rachunkowosci

Zasady (polityki) rachunkowosci zastosowane do sporzadzenia sprawozdania finansowego sa spojne
z tymi, ktére zastosowano przy sporzadzaniu sprawozdania finansowego Spélki za rok zakonczony
31 grudnia 2013 roku, z wyjatkiem zastosowania nast¢pujacych nowych lub zmienionych standardéw oraz
interpretacji obowiazujacych dla okreséw rocznych rozpoczynajacych si¢ w dniu lub po 1 stycznia 2014 roku.

Zmiany do MSR 19 Swiadczenia pracownicze - majace zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie
1 stycznia 2013 roku lub p6zniej -

Zastosowanie tych zmian nie miato wplywu na sytuacje finansowa, ani catkowite dochody Spétki.

Zmiany do MSR 1 Prezentacja sprawozdani finansowych: Prezentacja pozycji innych catkowitych dochodéw -
majace zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sig 1 lipca 2012 roku lub pdzniej -

Zmiany dotycza grupowania pozycji innych catkowitych dochodéw. Pozycje innych catkowitych dochodéw
podlegajace w przyszlosci przeklasyfikowaniu do zysku lub straty prezentowane sa oddzielnie od pozycji, ktore nie
beda przeklasyfikowane do zysku lub straty.

Spétka  dokonala  retrospektywnych ~ zmian ~ w  prezentacji  innych  calkowitych ~ dochodéw
w prezentowanych w sprawozdaniu finansowym Spoélki. Zastosowanie tych zmian nie mialo wplywu na sytuacje
finansowa ani warto$¢ catkowitych dochodéw Spélki.
Zmiany do MSR 12 Podatek dochodowy: Realizacja podatkowa aktywow — majace zastosowanie dla okreséw
rocznych rozpoczynajacych si¢ 1 stycznia 2012 roku lub pézniej — w UE majacy zastosowanie najpézniej dla
okreséw rocznych rozpoczynajacych si¢ 1 stycznia 2013 roku lub péznej -
Zastosowanie tych zmian nie mialo wplywu na sytuacje finansowa, wyniki dzialalnosci Spolki, ani tez na zakres
informacji prezentowanych w sprawozdaniu finansowym Spotki.
Zmiany do MSSF 1 Zastosowanie Miedzynarodowych Standardéow Sprawozdawczosci Finansowej po raz
pierwszy: znaczaca hiperinflacja i usunigcie stalych dat dla stosujacych MSSF po raz pierwszy — majace
zastosowanie dla okresow rocznych rozpoczynajacych si¢ 1lipca 2011 roku lub pézniej —w UE majacy
zastosowanie najpozniej dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sig 1 stycznia 2013 roku lub péznej,
Zmiany do MSSF 1 nie dotyczyly Spolki.
MSSF 13 Wycena wartosci godziwej — majacy zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sic 1
stycznia 2013 roku lub pézniej -
MSSF 13 wprowadza jeden zbiér zasad dotyczacych sposobu ustalania wartosci godziwej finansowych
i niefinansowych aktywow i zobowigzan, gdy taka wycena jest wymagana lub dozwolona przez MSSF. MSSF 13 nie
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wplywa na to, kiedy Spétka ma obowiazek dokona¢ wyceny wedlug wartosci godziwej. Regulacje MSSF 13 maja
zastosowanie zaréwno do wyceny poczatkowej, jak i wyceny po poczatkowym ujeciu.

Wymaga nowych ujawniedt w obszarze technik (metod) wyceny oraz informacji/ danych wejsciowych do ustalenia
wartosci godziwej oraz wplywu pewnych informacji wejsciowych na wycene wedlug wartosci godziwej.

KIMSF 20 Koszty usuwania nadkladu w fazie produkcyjnej w kopalni odkrywkowej— majaca zastosowanie dla
okreséw rocznych rozpoczynajacych sig dnia 1 stycznia 2013 roku lub pézniej,

Interpretacja nie ma zastosowania dla Spotki.

Zmiany do MSSF 7 Instrumenty finansowe: ujawnianie informacji: Kompensowanie aktywéw finansowych i
zobowigzan finansowych - majace zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajacych si¢ dnia 1 stycznia 2013
roku lub péZniej
Zmiany wprowadzaja dodatkowe ujawnienia ilodciowe i jako$ciowe dotyczace transferéw/ przeniesiert
aktywow finansowych, jezeli:
aktywa finansowe sa w catosci usuwane z bilansu, ale jednostka utrzymuje zaangazowanie w te aktywa (np.
poprzez opcje lub gwarancje dotyczace przeniesionych aktywow)
aktywa finansowe nie sa w calosci usuwane z bilansu

Zastosowanie tych zmian nie mialo wplywu na sytuacje¢ finansowa ani wyniki dziatalno$ci Spo6ltki.

Zmiany do MSSF 1 Zastosowanie Mi¢dzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej po raz
pierwszy: Pozyczki rzadowe — majace zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajacych si¢ dnia 1 stycznia
2013 roku lub pézniej,
Zmiany do MSSF 1 nie dotyczyly Spoltki.
Zmiany wynikajace z przegladu MSSF (opublikowane w maju 2012 roku) - majace zastosowanie dla okreséw
rocznych rozpoczynajacych si¢ dnia 1 stycznia 2013 roku lub p6zniej
MSR 1 - Zmiana wyjasnia réznic¢ pomiedzy dobrowolnie przedstawionymi dodatkowymi danymi
pordéwnawczymi i wymaganym minimum danych poréwnawczych,
MSR 16 — Zmiana wyjasnia, iz gléwne czesci zamienne i sprzet serwisowy, ktére spetniaja kryteria definicji
rzeczowych aktywow trwalych nie sa zapasami,
MSR 32 - Zmiana usuwa istniejace wymogi dotyczace ujmowania podatku z MSR 32 i wymaga zastosowania
MSR 12 w odniesieniu do podatkéw dochodowych wynikajacych z dystrybucji do wlascicieli instrumentéw
finansowych,

MSR 34 - Zmiana wyjasnia wymogi MSR 34 dotyczace informacji na temat lacznej wartosci aktywow i
zobowigzan kazdego segmentu sprawozdawczego w celu wzmocnienia spéjnosci z wymogami MSSF 8
Segmenty operacyjne. Zgodnie ze zmiang laczna warto$¢ aktywéw 1 zobowigzan danego segmentu
sprawozdawczego musi zostaé ujawniona tylko jezeli: warto$ci te sa regularnie raportowane do gtéwnego
decydenta operacyjnego jednostki oraz nastapila istotna zmiana lacznej wartosci aktywédw i zobowigzan
ujawnionych w poprzednim rocznym sprawozdaniu finansowym dla tego segmentu.
Zastosowanie tych zmian nie mialo wplywu na sytuacje finansowa, wyniki dzialalnosci Spolki, ani tez na zakres
informacji prezentowanych w sprawozdaniu finansowym Spélki. Spoétka nie zdecydowala si¢ na wczesniejsze
zastosowanie zadnego standardu, interpretacji lub zmiany, ktéra zostala opublikowana, lecz nie weszla dotychczas w
zycie.

Nowe standardy i interpretacje, ktére zostaly opublikowane i zatwierdzone przez UE, a nie weszly jeszcze
w Zycie

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

Faza pierwsza standardu MSSF 9 Instrumenty Finansowe: Klasyfikacja i wycena z pdzniejszymi zmianami —
wejscie w zycie zostalo odroczone przez Rade ds. MSSF bez wskazania planowanego terminu zatwierdzenia,
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CER}

MSSF 10 Skonsolidowane sprawozdania finansowe — majacy zastosowanie dla okreséw rocznych
rozpoczynajacych si¢ dnia 1 stycznia 2013 roku lub p6zniej — w UE majacy zastosowanie najpdzniej dla okreséw
rocznych rozpoczynajacych si¢ dnia 1 stycznia 2014 roku lub péznej. Spoétka zdecydowata stosowaé MSSF dla
okresow rocznych poczynajacych sie 1 stycznia 2014 roku,

MSSF 11 Wspdlne przedsiewzigcia — majacy zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajacych si¢ dnia
1 stycznia 2013 roku lub pdiniej — w UE majacy zastosowanie najpézniej dla okreséw rocznych
rozpoczynajacych si¢ dnia 1 stycznia 2014 roku lub pézZnej. Spétka zdecydowala stosowaé MSSF dla okresow
rocznych poczynajacych si¢ 1 stycznia 2014 roku,

MSSF 12 Ujawnianie informacji na temat udzialéw w innych jednostkach — majacy zastosowanie dla okreséw
rocznych rozpoczynajacych si¢ dnia 1 stycznia 2013 roku lub p6zniej— w UE majacy zastosowanie najpézniej dla
okresow rocznych rozpoczynajacych si¢ dnia 1 stycznia 2014 roku lub péinej. Spoétka zdecydowata stosowaé
MSSF dla okreséw rocznych poczynajacych si¢ 1 stycznia 2014 roku,

Zmiany do MSSF 10, MSSF 11 i MSSF 12 Przepisy przejsciowe — majace zastosowanie dla okreséw rocznych
rozpoczynajacych si¢ dnia 1 stycznia 2013 roku lub pézniej— w UE majacy zastosowanie najpdzniej dla okreséw
rocznych rozpoczynajacych si¢ dnia 1 stycznia 2014 roku lub péznej,

MSR 27 Jednostkowe sprawozdania finansowe — majacy zastosowanie dla okreséw rozpoczynajacych si¢ dnia 1
stycznia 2013 lub pézniej — w UE majacy zastosowanie najpézniej dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie
dnia 1 stycznia 2014 roku lub pézZnej, Spotka zdecydowala stosowaé zmiany do MSR dla okreséw rocznych
poczynajacych si¢ 1 stycznia 2014 roku,

MSR 28 Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspdlne przedsigwzigcia — majacy zastosowanie dla
okreséw rozpoczynajacych si¢ dnia 1 stycznia 2013 lub pézniej — w UE majacy zastosowanie najpdzniej dla
okreséw rocznych rozpoczynajacych si¢ dnia 1 stycznia 2014 roku lub péznej. Spétka zdecydowala stosowaé
zmiany do MSR dla okreséw rocznych poczynajacych si¢ 1 stycznia 2014 roku,

Zmiany do MSR 32 Instrumenty finansowe: prezentacja: Kompensowanie aktywow finansowych i zobowiazan
finansowych - majace zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajacych si¢ dnia 1 stycznia 2014 roku lub
pozniej,

Zmiany do MSSF 10, MSSF 12 oraz MSR 27 Jednostki inwestycyjne (opublikowane dnia 31 paZzdziernika 2012
roku) — majace zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajacych si¢ dnia 1 stycznia 2014 roku

KIMSF 21 Optaty publiczne — majaca zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajacych si¢ dnia 1 stycznia
2014 roku lub pdzniej — do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego niezatwierdzona przez UE,

Zmiany do MSR 36 Ujawnienia dotyczace warto$ci odzyskiwalnej aktywéw niefinansowych (opublikowano dnia
29 maja 2013 roku) - majace zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajacych si¢ dnia 1 stycznia 2014 roku
lub pézniej,

Zmiany do MSR 39 Odnowienie instrumentéw pochodnych i kontynuacja rachunkowosci zabezpieczen
(opublikowane dnia 27 czerwca 2013 roku) — majace zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajacych sie
dnia 1 stycznia 2014 roku lub pézniej,

Zmiany do MSR 19 Programy okreslonych $wiadczen: Sktadki pracownicze (opublikowano dnia 21 listopada
2013) — majgca zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajacych si¢ dnia 1 lipca 2014 roku lub pézniej — do
dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego niezatwierdzone przez UE,

Zmiany wynikajace z przegladu MSSF 2010-2012 — niektére ze zmian maja zastosowanie dla okreséw rocznych
rozpoczynajacych si¢ dnia 1 lipca 2014 roku lub péZniej, a niektére prospektywnie dla transakeji majacych miejsce
dnia 1 lipca 2014 roku lub péiniej — do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego
niezatwierdzone przez UE,

Zmiany wynikajace z przegladu MSSF 2011-2013 — majace zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczynajacych
si¢c dnia 1 lipca 2014 roku lub pdZniej — do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego
niezatwierdzone przez UE.
MSSF 14 Regulacyjne rozliczenia miedzyokresowe — majacy zastosowanie dla okreséw rocznych
rozpoczynajacych si¢ dnia 1 stycznia 2016 roku lub pézniej — do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania
niezatwierdzony przez UE.
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Zarzad M.W. Trade SA nie przewiduje, aby wprowadzenie powyzszych standardéw oraz interpretacji, poza MSSF 9,
mialo istotny wplyw na stosowane przez Spolke zasady (polityke) rachunkowosci. Interpretacja MSSF 9 wplynie na
strukture sprawozdania finansowego, niemniej Spélka dokona pelnej oceny wplywu nowego standardu
kompleksowo razem z wytycznymi wynikajacymi z faz, ktore nie zostaly jeszcze opublikowane.

4. Sezonowo$¢ dziatalnosci

W podstawowej dziatalnosdci spotki nie wystepuje zjawisko sezonowosci.

5. Informacje dotyczace segmentéw dziatalno$ci

Zarzad monitoruje dzialalnos¢ finansowa Jednostki jako jeden segment operacyjny w celu podejmowania decyzji
dotyczacych alokacji zasobéw, oceny skutkéw tej alokacji oraz wynikéw dzialalnosci. W ramach dziatalnosci Spotki
nie wyrézniono dla celéw zarzadczych segmentéw operacyjnych zgodnie z MSSF 8. Zarzad analizuje sytuacje
finansowg Jednostki na podstawie wynikéw na dzialalnosci operacyjnej wykazanych w sprawozdaniach finansowych.

6. Srodki pienig¢zne i ich ekwiwalenty

Srodki pieni¢zne w banku sa oprocentowane wedlug zmiennych stép procentowych, ktérych wysokosé zalezy od
stopy oprocentowania jednodniowych lokat bankowych. Lokaty krétkoterminowe sa dokonywane na rézne okresy,
od jednego dnia do jednego miesiaca, w zaleznosci od aktualnego zapotrzebowania Spo6tki na srodki pienigzne i sa
oprocentowane wedlug ustalonych dla nich stép procentowych.

Saldo srodkéw pienigznych i ich ekwiwalentéw wykazane w sprawozdaniu z sytuacji finansowej sp6tki oraz w
rachunku przeplywow pienigznych sktadalo si¢ z nastepujacych pozyciji:

Stan na 31 marca Stan na 31 grudnia Stan na 31 marca

2014 roku 2013 roku 2013 roku
) (niebadane) (badane) (niebadane)
Srodki pieni¢zne w banku i w 2.369 1.656 4.967
kasie
Lokaty krétkoterminowe 0 0 3.525
Razem: 2.369 1.656 8.492
7. Podatek dochodowy

Gléwne sktadniki obcigzenia podatkowego w rachunku zyskéw i strat przedstawiajg si¢ nastepujaco:

ga okres 3 miesige) ga okres 3 miesigey
gakoriczony gakoriczony
31 marca 2014 rokn 31 marca 2013 rokn
(niebadane) (niebadane)

Biegaey podatek dochodowy

Biezace obciazenie z tytulu podatku

dochodowego 337 1.690
Odroczony podatek dochodowy

Zwigzany z powstaniem
i odwréceniem sie réznic przej$ciowych 455 (996)

Obcigzenie podatkowe wykazane w rachunku

zyskow i strat 792 694
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za okres 3 miesiecy zakoficzony 31 marca 2014 roku
Dodatkowe noty objasniajace
(w tysiacach PLN)

W prezentowanych okresach podatek odroczony zostal utworzony od wszystkich réznic przejsciowych. Spotka nie
posiada strat podatkowych mozliwych do odliczenia.

Uzgodnienie podatku dochodowego od wyniku finansowego brutto przed opodatkowaniem wedlug ustawowe;
stawki podatkowej, z podatkiem dochodowym liczonym wedlug efektywnej stawki podatkowej Spolki za okres
trzech miesiccy zakofczony 31 marca 2014 rok oraz za okres poréwnawczy konczacy si¢ 31 marca 2013 roku,
przedstawia si¢ nastepujaco:
za okres 3 miesigcy Zakoncony ga okres 3 miesiecy akoncony
31 marca 2014 roku (niebadane) 31 marca 2013 roku (niebadane)
Zysk brutto przed opodatkowaniem

z dziatalnosci kontynuowane;j 4.062 3.574
Efektywna stawka podatkowa 19,5% 19,4%
Podatek wyliczony wedltug stawki
efektywnej 792 694
Podatek wyliczony wedtug stawki
ustawowej 19% 772 679

Efekt podatkowy kosztéw nie
stanowiacych kosztéw uzyskania
przychodéw 20 15

Podatek wedlug stawki efektywnej 792 694

W okresie 3 miesigcy zakoniczonym 31 marca 2014 roku efektywna stawka podatkowa byla na poziomie 19,5%. W
okresie poréwnawczym zakoniczonym 31 marca 2013 efektywna stawka podatku dochodowego byla na poziomie
19,4%. Efekt podatkowy kosztow nie stanowiacych kosztéw uzyskania przychodéw w poréwnywanych okresach
utrzymywany jest na zblizonym poziomie.

8. Zysk przypadajacy na jedna akcje

Zysk podstawowy przypadajacy na jedna akcje oblicza si¢ poprzez podzielenie zysku netto za okres, przypadajacego
na zwyklych akcjonariuszy Spolki, przez srednia wazona liczbe wyemitowanych akcji zwyklych wystepujacych w
ciaggu okresu.

Zysk rozwodniony przypadajacy na jedna akcjg oblicza si¢ poprzez podzielenie zysku netto za okres, przypadajacego
na zwyklych akcjonariuszy (po potraceniu odsetek od umarzalnych akcji uprzywilejowanych zamiennych na akcje
zwykle), przez $rednia wazong liczbe wyemitowanych akeji zwyklych wystepujacych w ciagu okresu skorygowang o
§rednia wazong akcji zwyklych, ktére zostalyby wyemitowane na konwersji wszystkich rozwadniajacych
potencjalnych instrumentéw kapitalowych w akcje zwykle (program opcji pracowniczych).

Ponizej przedstawione zostaly dane dotyczace zysku oraz akcji, ktére postuzyly do wyliczenia podstawowego
i rozwodnionego zysku na jedng akcje:

Okres 3 miesieey Okres 3 miesieey

gakoriczony 31 marca  Okres zakoriczony gakoriczony 31 marca

2014 31 grudnia 2013 2013

(niebadane) (badane) (niebadane)

Zysk netto 3.270 14.046 2.880
Srednia wazona liczba wyemitowanych akcji

zwyklych zastosowana do obliczenia
podstawowego zysku na jedna akcje 8.384.440 8.384.440 8.384.440

Wplyw rozwodnienia:

Skorygowana $rednia wazona liczba akcji

zwyklych zastosowana do obliczenia
rozwodnionego zysku na jedna akcie 8.431.426 8.428.8006 8.384.440
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W okresie miedzy dniem bilansowym, a dniem sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego nie wystapily
zadne inne zdarzenia dotyczace akcji zwyklych lub potencjalnych akcji zwyklych.

9. Rzeczowe aktywa trwate

9.1.  Kupno i sprzedaz

W okresie trzech miesigcy zakonczonym 31 marca 2014 roku oraz 31 marca 2013 roku, Spotka nie wykazala
istotnych ruchéw w obszarze srodkow trwalych.

9.2. Odpisy z tytutu utraty wartos$ci

W okresie trzech miesigcy zakoficzonym 31 marca 2014 roku oraz 31 marca 2013 roku, Spétka nie rozpoznata, ani
nie rozwigzala, odpisu z tytutu utraty wartosci srodkéw trwalych.

10. Warto$ci niematerialne

10.1. Kupno i sprzedaz

W okresie trzech miesi¢cy zakoficzonym 31 marca 2014 roku oraz 31 marca 2013 roku, Spétka nie wykazata
istotnych ruchéw w obszarze wartosci niematerialnych.

10.2. Odpisy z tytutu utraty wartos$ci

W okresie trzech miesi¢ey zakonczonym 31 marca 2014 roku oraz 31 marca 2013 roku, Spétka nie rozpoznala, ani
nie rozwigzala, odpisu z tytutu utraty wartosci w obszarze warto$ci niematerialnych i prawnych.

11. Kapitat podstawowy

Kapital podstawowy Spotki na 31 marca 2014 roku oraz w okresie poréwnawczym zakonczonym 31 marca 2013
oraz na dzief 31 grudnia 2013 roku, przedstawiaja si¢ nastepujaco:

Kapitat akcyjny w ztotych 31marca 2014 roku 31 grudnia 2013 roku 3 1marca 2013 rokn
(niebadane) (badane) (niebadane)

Akcje zwykle seril A/ akcje o warto$ci 510.000 510.000 510.000

nominalnej 0,10 zt kazda

Akcje zwykle setii B/ akcje o wartosci 145.860 145.860 145.860

nominalnej 0,10 zt kazda

Akgje zwykle setii C/ akcje o wartosci 163.000 163.000 163.000

nominalnej 0,10 zt kazda

Akcje zwykle setii D/ akcje o wartosci 19.584 19.584 19.584

nominalnej 0,10 zt kazda

Razem 838.444 838.444 838.444

W pierwszym kwartale zakonczonym 31 marca 2014 roku nie nastapily zadne zmiany w wysokosci kapitatu
podstawowego.

12. Kapitat rezerwowy

Kapital rezerwowy w Spétce na 31 marca 2014 roku wynosit 253 tys. PLN. Kapital powstal w zwigzku z dokonana
na dzien bilansowy wyceng programu opcji managerskich.

Spéltka zobowiazala si¢ przyja¢ program opcji managerskich, w ramach ktérego czlonkowi zarzadu moga zostac
przyznane warranty zamienne na akcje. Uprawnienie przyslugiwaé bedzie po osiagnigciu okreslonego w umowie
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poziomu zysku netto, zbadanego przez bieglego rewidenta i zatwierdzonego przez Walne Zgromadzenie. Przydziatu
warrantéw subskrypcyjnych kazdorazowo dokonywaé bedzie Rada Nadzorcza. Y.acznie do objecia przeznaczone jest
175.000 akeji Spotki. Ostatnim rokiem obowiazywania programu jest rok 2015.

13. Kapitat zapasowy

Kapital zapasowy Spétki na 31 marca 2014 roku wynosit 41.975 tys. PLN i byl na tym samym poziomie, co na 31
grudnia 2013 roku.

Kapital zapasowy tworzony jest ustawowo z nadwyzki wartosci emisyjnej akcji nad ich warto$cia nominalna.

14. Instrumenty finansowe

Jednostka klasyfikuje instrumenty finansowe zgodnie z MSR 39.

Najwigkszy udzial w strukturze bilansu Spélki majg instrumenty finansowe, do ktérych po stronie pasywéw naleza
zobowigzania z tytulu wyemitowanych obligacji wlasnych, a takze zobowiazania z tytulu wykupu wierzytelnosci
wzgledem bankéw oraz kredyty bankowe.

Po stronie aktywéw wyrdznione gléwne instrumenty finansowe to naleznosci powstale z tytulu podpisanych
porozumient restrukturyzacyjnych i udzielonych pozyczek podmiotom medycznym i jednostkom samorzadu
terytorialnego oraz $rodki pieni¢zne na rachunkach bankowych. Spétka nie korzysta z instrumentéw finansowych do
zabezpieczania warto$ci aktywow i zobowigzan oraz nie stosuje formalnej rachunkowosci zabezpieczen.

PAPIERY WARTOSCIOWE

Srodki z emisji dtuznych papieréw wartosciowych sa wykorzystywane do finansowania podstawowej dziatalnosci
zwiazanej z finansowaniem i restrukturyzacja publicznych jednostek stuzby zdrowia oraz jednostek samorzadu
terytorialnego. Spétka emituje obligacje w zaleznosci od biezacego zapotrzebowania na srodki pieni¢zne.

W pierwszym kwartale zakoficzonym 31 marca 2014 roku Spétka nie przeprowadzala emisji nowych obligacji.
Zgodnie z terminami wykupu, Spétka nie byla zobowiazana do wykupu zadnej serii obligacji w okresie
sprawozdawczym zakonczonym 31 marca 2014.

Facznie, wedlug stanu na 31 marca 2014 roku, poziom zadluzenia z tytulu dluznych papieréw wartosciowych
wyniost 267.973 tys. PLN. W okresie poréwnywalnym za$, wedlug stanu na 31 marca 2013 wyniést 246.421 tys.
PLN, natomiast na 31 grudnia 2013 roku poziom zobowiaza z tytutu dtuznych papieréw warto$ciowych opiewal na
267.176 tys. PLN.

14.1. Zobowigzania dtugoterminowe z tytutu emisji papieréw wartosciowych

31 marca 2014 rokn 31 grudnia 2013 roku 31 marca 2013 rokn
(niebadane) (badane) (niebadane)
Dtugoterminowe
Wartos¢ obligacji wedlug 230.000 230.000 176.113
zamortyzowanego kosztu
Nierozliczone prowizje (1.554) (1.963) (2.493)
Razem 228.446 228.037 173.620
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W sprawozdaniu z sytuacji finansowej Spo6lki warto$é zobowigqzania dlugoterminowego z tytulu emisji papierow

warto$ciowych zostala ujeta w wartosci zamortyzowanego kosztu pomniejszonej o warto$¢ nierozliczonej prowizji
z tytulu emisji obligacji dlugoterminowych.

W tabeli zaprezentowano warto$¢ zobowiazan dlugoterminowych wedlug zamortyzowanego kosztu na 31 marca
2014 roku:

Wartos¢ M”LZZ;Z: Wartos¢ zobowiqzania**
Seria . Data nominalna  1los¢ obligacji . 31.03.2014 (wycena wg
Oprocentonanie wykupu 1 obligagji w szt paprero gamortyzowane kosin)
wtys. 2l wartosciowych w w tys. 21
tys.
Obligacje
setii zmienne 06.11.2015 0,1 340 000 34 000 34 000
NS12012
Obligacje
serii zmienne 07.11.2015 0,1 60 000 6 000 6 000
NS22012
Obligacje
setii stale 31.10.2015 1 10 000 10 000 10 000
M/2012
Obligacje
serii zmienne 17.12.2015 0,1 100 000 10 000 10 000
T/2012
Obligacje
serii zmienne 19.02.2016 0,1 300 000 30 000 30 000
A/2013
Obligacje
setii zmienne 19.02.2016 0,1 100 000 10 000 10 000
B/2013
Obligacje
serii zmienne 19.03.2016 0,1 300 000 30 000 30 000
E/2013
Obligacje
setii zmienne 28.03.2016 0,1 100 000 10 000 10 000
F/2013
Obligacje
setii zmienne 26.04.2016 0,1 200 000 20 000 20 000
G/2013
Obligacje
serii zmienne 26.04.2016 0,1 50 000 5000 5000
H/2013
Obligacje
setii zmienne 11.06.2016 0,1 150 000 15 000 15 000
1/2013
Obligacje
seril zmienne 28.06.2016 1 15 000 15 000 15 000
J/2013
Obligacje
seril zmienne 28.06.2016 1 20 000 20 000 20 000
K/2013
Obligacje
setii zmienne 08.07.2016 1 15 000 15 000 15 000
1./2013
RAZEM 230 000 230 000

** warto$¢ zobowiazania bez uwzglednienia prowizji
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"

W okresie poréwnawczym, zakoniczonym 31 marca 2013 roku, Spétka posiadata nastepujace zobowiazania z tytutu
emisji obligacji dlugoterminowych:

Seria

Obligacje
serii
K/2011
Obligacje
serii
Ra/2012
Obligacje
serii
NS12012
Obligacje
serii
NS22012
Obligacje
serii
M/2012
Obligacje
serii
T/2012
Obligacje
serii
A/2013
Obligacje
serii
B/2013
Obligacje
serii
E/2013
Obligacje
serii
F/2013

Oprocentowanie

zmienne

zmienne

zmienne

zmienne

zmienne

zmienne

zmienne

zmienne

zmienne

zmienne

Data
wykupu

23.10.2014

11.08.2014

06.11.2015

07.11.2015

31.10.2015

17.12.2015

19.02.2016

19.02.2016

19.03.2016

28.03.2016

RAZEM

Wartos¢ wartosé nominalna  Wartos¢ zobowiqzania**
nominalna  Ilosé obligacji papierdw  31.03.2013 (wycena wg
1 obligagji w szt wartosciowych w  zamortyzowane kosztn)
w tys. gt ws. wys. gl
0,1 334 134 33413 33413

1 2700 2700 2700

0,1 340 000 34 000 34 000

0,1 60 000 6 000 6 000

1 10 000 10 000 10 000

0,1 100 000 10 000 10 000

0,1 300 000 30 000 30 000

0,1 100 000 10 000 10 000

0,1 300 000 30 000 30 000

0,1 100 000 10 000 10 000

176 113 176 113

* warto$¢ zobowiazania bez uwzglednienia prowizji

14.2. Zobowigzania krotkoterminowe z tytutu emisji papieréw wartosciowych

Krotkoterminowe

Warto$¢ obligacji wedtug
zamortyzowanego kosztu

Nierozliczone prowizje

Razem

1wtrade

31 marca 2014 roku

(niebadane)
41.316

(1.789)

39.527

31 grudnia 2013 roku
(badane)

40.980

(1.841)

31 marca 2013 roku

(niebadane)
74.339

(1.538)

39.139

72.801
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W sprawozdaniu z sytuacji finansowej wartos¢ zobowiazania krétkoterminowego z tytulu emisji papierdw
warto$ciowych zostala ujeta w wartosci zamortyzowanego kosztu pomniejszonej o wartosé nierozliczonej prowizji z
tytutu emisji obligacji krétkoterminowych.

W tabeli zaprezentowano warto$¢ zobowiazan krétkoterminowych wedlug zamortyzowanego kosztu na 31 marca
2014 roku:
warlosé  Wartosé zobowiqzar
nominalna  wg samortyzowanego
papierdw kosgtu na
wartosciowych w 31.03.2014
tys. wtys.

Wartos¢
nominalna  Ilosé obligacji
1 obligagji w 53,
wys. gt

Seria Oprocentowanie  Data wyknpu

Obligacje

serii zmienne 24.10.2014 0,1 334 134 33413 33838
K/2011
Obligacje

seril zmienne 11.08.2014 1 2700 2700 2727
Ra/2012
Obligacje

serii zmienne 06.11.2015 0,1 340 000 955*
NS12012
Obligacje

serii zmienne 07.11.2015 0,1 60 000 61*
NS§22012
Obligacje

serii stale 31.10.2015 1 10 000 149*
M/2012
Obligacje

serii zmienne 17.12.2015 0,1 100 000 201*
T/2012
Obligacje

setii zmienne 19.02.2016 0,1 300 000 237*
A/2013
Obligacje

serii zmienne 19.02.2016 0,1 100 000 79%
B/2013
Obligacje

serii zmienne 19.03.2016 0,1 300 000 69*
E/2013
Obligacje

serii zmienne 28.03.2016 0,1 100 000 6*
F/2013
Obligacje

serii zmienne 26.04.2016 0,1 200 000 604*
G/2013
Obligacje

serii zmienne 26.04.2016 0,1 50 000 151*
H/2013
Obligacje

serii zmienne 11.06.2016 0,1 150 000 319*
1/2013
Obligacje

seril zmienne 28.06.2016 1 15 000 301%*
J/2013
Obligacje

serii zmienne 28.06.2016 1 20 000 401*
K/2013
Obligacje zmienne 08.07.2016 1 15 000 265*

muwtrade
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serii
L./2013
Obligacje

serii zmienne 17.09.2014 250 3 750 752
M/2013
Obligacje

serii zmienne 10.11.2014 100 2 200 201
N/2013

RAZEM 37 063 41 316

Na kwote 41.316 tys. zL. skladaja si¢ obligacje o warto$ci nominalnej 37.063 tys. zt oraz odsetki naliczone na dzien

bilansowy w kwocie 3.798 tys. zt*, ktére stanowia zobowigzanie krétkoterminowe od lacznej wartosci nominalne;

obligacji dtugoterminowych serii NS1/2012, NS2/2012, M/2012, T/2012, A/2013, B/2013, E/2013, F/2013,

G/2013, H/2013, 1/2013, J/2013, K/2013 i L/2013 oraz odsetki w kwocie

krétkoterminowych.

455 tys. zI od obligacji

Wedlug stanu na dzied bilansowy tj. 31 marca 2013 roku, Spotka wykazywala krétkoterminowe zobowiazania z
tytulu wyemitowanych obligacji wedlug zamortyzowanego kosztu w wysokosci 72.801 tys. PLN.

Szczegblowe warunki emisji zostaly zaprezentowane w ponizszej tabeli:

Seria

Obligacje
serii R
Obligacje
serii
D/2011
Obligacje
serii
K/2011
Obligacje
serii
D/2012
Obligacje
serii
F/2012
Obligacje
serii
G/2012
Obligacje
serii
H/2012
Obligacje
serii
J/2012
Obligacje
serii
K/2012

Obligacje

serii

Oprocentowanie

state

zmienne

zmienne

zmienne

zmienne

zmienne

zmienne

zmienne

state

zmienne

muwtrade

Data wyknpn

19.08.2013

26.05.2013

23.10.2014

24.06.2013

02.04.2013

29.06.2013

13.04.2013

25.04.2013

17.09.2013

11.08.2014

Wartos¢
nominalna
1 obligagji

wtys. 3t

500

0,1

0,1

10

10

10

10

10

250

Llos¢ obligagji
w S

200 000

334 134

685

100

710

1500

300

2700

wartost
nominalna
papierdw
wartosciowych w
tys.

3000

20 000

6850

1 000

7100

15 000

3000

750

Wartos¢ zobowiqzar

wyg Famortyowanego
kosgtu na

31.03.2013
wtys. 3t
3033

20 624

505%

7322

1 064

7576

15921

3175

752

26%*
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Ra2012
Obligacje
serii zmienne 02.10.2013 10 200 2 000 2 087
1./2012
Obligacje
serii stale 10.11.2013 2 100 200 201
0/2012
Obligacje
serii stale 08.06.2013 100 36 3 600 3702
P/2012
Obligacje
serii zmienne 06.11.2015 0,1 340 000 1108*
NS1/2012
Obligacje
serii zmienne 07.11.2015 0,1 60 000 56*
NS2/2012
Obligacje
serii zmienne 31.10.2015 1 10 000 110*
M/2012
Obligacje
serii zmienne 17.12.2015 0,1 100 000 221*
T/2012
Obligacje
serii zmienne 19.02.2016 0,1 300 000 240*
A/2013
Obligacje
serii zmienne 19.02.2016 0,1 100 000 80*
B/2013
Obligacje
serii stale 08.11.2013 300 10 3000 3032
C/2013
Obligacje
serii state 22.08.2013 34 100 3400 3429
D/2013
Obligacje
serii zmienne 19.03.2016 0,1 300 000 69*
E/2013
Obligacje
serii zmienne 28.03.2016 0,1 100 000 6*
F/2013

RAZEM 68 900 74 339

Na kwote 74.339 tys. PLN skladaja si¢ obligacje o wartosci nominalnej 68.900 tys. PLN oraz odsetki naliczone na
dzien bilansowy w kwocie 2.421 tys. PLN*, ktére stanowia zobowigzanie krétkoterminowe od lacznej wartosci
nominalnej obligacji dtugoterminowych oraz odsetki w kwocie 3.018 tys. PLN od obligacji krétkoterminowych.

mustrade
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KREDYTY I POZYCZKI

W pierwszym kwartale zakoniczonym 31 marca 2014 roku Spélka podpisata z Bankiem Millennium S.A. umowe
kredytowa o kredyt obrotowy w wysokosci 9.700 tys. PLN.

W okresie sprawozdawczym Spoétka podpisala réwniez z FM Bank PBP S.A. (dawniej Polski Bank
Przedsigbiorczosci S.A.) aneks do umowy kredytowej zwigkszajacy dostepnosé kredytu do kwoty 15.000 tys. PLN.
Na dzien bilansowy Spotka nie korzystala z tego kredytu.

Na 31 marca 2014 roku oraz w okresie poréwnawczym zakonczonym 31 marca 2013 roku Spélka posiadala
nastepujace zobowigzania z tytulu kredytow:

14.3. Zobowigzania dtugoterminowe z tytutu kredytow i pozyczek

Zobowigzania dfugoterminowe 31 marca 2014 rokn 31 grudnia 2013 roku 31 marca 2013 rokn
(niebadane) (badane) (niebadane)
Kredyty bankowe 8.918 4.618 736
Nierozliczone prowizje od kredytéw (120) (59) 0
Razem 8.798 4.559 736

W sprawozdaniu z sytuacji finansowej Spotki warto§¢ zobowiazania dlugoterminowego z tytulu zaciagnietych
kredytéw jest ujmowana w wartosci zamortyzowanego kosztu pomniejszonej o wartos¢ nierozliczonej prowizji z
tytutu uruchomienia kredytu.

Zobowigzania dfugoterminowe z tytutu kredytow i pozyczek na
31 marca 2014 roku
Nazwa i@oieéf’%ﬁi’/ Kwota kredytn Warunki
Jednostki Siedziba ’ vfmow € pozostata do splaty | procentonania Termin splaty | Zabegpieczenia
(firmy) Y
Poreczenie BGK
Oddziat we hgraz zastaw
. ipoteczny na
BZ WBK | Wroclawiu, | 4 500 000 prN | 648000 PLN | WIBOR M5y 575020 lokal poloz‘yonym
SA Rynek 9/11 + marza )
Wroclaw we Wroclawiu, ul.
Powstafncéw
Slaskich
cesja
Oddziat we WLC rzlytellrjllo sci,
. weksel in blanco,
BZ WBK | Wroclawiu, | g 550 000 prn | 3567037 PN | WIBORIM 3 56 9016+ | petnomocnictwo
SA Rynek 9/11 + matza f) hunk
Wroctaw O racun«n,
kaucja $rodkéw
pieni¢znych
Pelnomocnictwo
do rachunku,
Bank Stanistawa WIBOR 1M oswiadczenie o
Millennium | Zaryna 2A, | 9.700.000 PLN 4.703.132 PLN + marsa 28.02.2017 poddaniu si¢
S.A. Warszawa egzekucji, zastaw
rejestrowy na
wierzytelnosci

RAZEM 8.918.169 PLN
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M.W. Trade SA
Srédroczne skrécone sprawozdanie finansowe
za okres 3 miesiecy zakoficzony 31 marca 2014 roku
Dodatkowe noty objasniajace
(w tysiacach PLN)

*termin zapadalnosci kredytu obrotowego w BZ WBK S.A. zostal przesuniety na 30.09.2016 ancksem nr 5 z dn.18.03.2014
do umowy o kredyt obrotowy z dn. 09.07.2013.

Zobowigzania dlugoterminowe z tytutu kredytéw i pozyczek na
31 marca 2013
Nazwa Kwota kredytu/ Kiwota nominalna Warnnki
Jednostki Siedziba pogyezki wedtug | kredytn/ posyezki 0]?7‘0[:7:;;2;%1& Termin splaty | Zabezpieczenia
(firmy) umowy pozostata do splaty
poreczenie
BGK oraz
Oddzial we hipjj;:;“r’l’y o
Bz WBK | Wroctawiu, ||y 500000 1 | 736320 LN | WIBOROM 5 470000 lokalu
SA Rynek 9/11 + matza .
polozonym we
Wroctaw .
Wroctawiu,
ul. Powstafncéw
Slaskich
RAZEM 736.320 zt

14.4. Zobowigzania krotkoterminowe z tytutu kredytow i pozyczek

Zobowigzania 31 marca 2014 31 grudnia 2013 31 marca 2013
krétkoterminowe (niebadane) (badane) (niebadane)
Kredyty w rachunku biezacym 21.993 41.638 0
Kredyty bankowe 18.457 14.619 96
Pozyczki 12.809 12.598 0
Nierozliczone prowizje od (429) (499) 0
kredytéw

Razem 52.830 68.356 96

W sprawozdaniu z sytuacji finansowej Spélki wartos¢ zobowiazania krétkoterminowego z tytulu zaciagnietych
kredytéw jest ujmowana w wartosci zamortyzowanego kosztu pomniejszonej o wartos¢ nierozliczonej prowizji z
tytutu uruchomienia kredytu.

Zobowigzania krétkoterminowe z tytutu kredytow i pozyczek na dzien 31 marca 2014 roku
Nazwa RKwota kredytn/ Kwota kredytu/ Warunkei
Jednostki Siedziba pozyezki wedlng | pozostata do splaty L T ermin splaty | Zabezpieczenia
oprocentowania
(firmy) umowy
poreczenie
BGK oraz
Oddziat we | rasaw
Wroclawiu hipoteczny na
BZ WBK | Rynek 9/11 | 1200000 PLN | 88.320 PLN WIBOR 6M 1\ 51 07 2022 lokalu
SA + marza polozonym
Wroctaw
we
Wroctawiu, ul.
Powstaficéw
Slaskich

W s
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za okres 3 miesiecy zakoficzony 31 marca 2014 roku

Dodatkowe noty objasniajace

(w tysiacach PLN)
cesja
Oddzial we wierzytelnosci,
. weksel in
BZ WBK | Wroclawiu, |19 45, 000 LN | 15.191.666 PIN | WIBORIM 150 11 9014 blanco,
SA Rynek 9/11 + marza .
Wrockaw pelnomocnict
wo do
rachunku
cesja
Oddzial we wierzytelnosci,
. weksel in
BZ WBK | Wroclawiu, | 5 00 000 prx | 13.730.900 PEN | WIBORIM |56 11 5014 blanco,
SA Rynek 9/11 + marza .
Wroclaw petnomocnict
wo do
rachunku
Tu 5\;(/201(:7121“71 10.801.647
EUROPA 205 110,000,000 PLN o stale 12.04.2014
S Gwiazdzista PLN*
na Zycie SA
62
Warszawa
OPEN 01-208 ul.
LIFE TU na | Przyokopow | 2.000.000 LN | 2006743 WIBOR IM 146 15 2014
o PLN** + marza
Zycie S.A. a33
cesja
, wierzytelnosci,
BPH SA | SRKOW Al 0 500 000 PLN | 6.801.426 PLN | WIBORIM 150 05 0014 pelnomocnict
Pokoju 1 + marza
wo do
rachunku
Pelnomocnict
wo do
rachunku,
Bank Stanistawa o$wiadczenie
Millennium | Zaryna 2A, | 9.700.000 PLN 4.629.088 PLN Wf_Btgli;M 28.02.2017 | o poddaniu si¢
S.A. Warszawa arza egzekuciji,
zastaw
rejestrowy na
wierzytelnosci
RAZEM: 53.258.790 PLN

* na zobowiazanie z tytulu pozyczki z TU EUROPA na Zycie SA sklada sie warto§¢ nominalna pozyczki w wysokosci
10.000 tys. PLN powigkszona o zobowiazanie z tytutu odsetek na 31 marca 2014 roku w wysokosci 802 tys. PLN.
** na zobowigzanie z tytulu pozyczki z OPEN LIFE TU sktada si¢ warto$¢ nominalna pozyczki w wysokosci 2.000 tys.
PLN powigkszona o zobowiazanie z tytutu odsetek na 31 marca 2014 roku w wysokosci 7 tys. PLN.




M.W. Trade SA

Srédroczne skrécone sprawozdanie finansowe
za okres 3 miesiecy zakoficzony 31 marca 2014 roku
Dodatkowe noty objasniajace

(w tysiacach PLN)

"

Zobowigzania krétkoterminowe z tytutu kredytéw i pozyczek na dzienn 31 marca 2013 roku

Nazwa Kwota kredytn/ Kwota kredytn/ Warmnki
Jednostki Siedziba pozgyezki wedlug | pogostata do splaty . Termin splaty | Zabegpieczenia
(firmy) smowy oprocentowania
poreczenie
BGK oraz
zastaw
Oddziat we hipoteczny
BZ WBK Wroctawiu, WIBOR 6M + na lokalu
Rynek 9/11 | 1.200.000 PLN 95.680 PLN . 31.07.2022 | potozonym
SA marza
Wroctaw we
Wroclawiu,
ul.
Powstafncéw
Slaskich
POZOSTALE ZOBOWIAZANIA FINANSOWE
14.5. Pozostate zobowigzania finansowe dtugoterminowe
Wyceniane weding zamortyzowanego kostu
31 marca 2014 31 grudpia 2013 31 marca 2013
(niebadane) (badane) (niebadane)
Zobowigzania z tytutu nabycia
pozostalych aktywow
finansowych (wykupy) 65.526 67.672 80.531
Zobowiazania z tytulu leasingu
finansowego 228 230 238
Zobowigzania z tytutu
faktoringu 8.419 0 0
Razem 74.173 67.902 80.769
14.6. Pozostate zobowigzania finansowe krotkoterminowe
Wyceniane weding zamortyzowanego kostu
31 marca 2014 31 grudnia 2013 31 marca 2013
(niebadane) (badane) (niebadane)
Zobowiazania z tytutu nabycia
pozostatych aktywow
finansowych (wykupy) 53.801 47.671 62.440
Zobowiazania z tytulu leasingu
finansowego 250 274 257
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M.W. Trade SA
Srédroczne skrécone sprawozdanie finansowe
za okres 3 miesiecy zakoficzony 31 marca 2014 roku
Dodatkowe noty objasniajace

(w tysiacach PLN)
Zobowiazania z tytutu
faktoringu 2.633 0 0
Razem 56.684 47.945 62.697

14.7. Aktywa finansowe

Aktywa finansowe w Spélce powstaja w wyniku podstawowej dzialalno$ci M.W. Trade SA, jaka jest tworzenie,
prowadzenie i finalizacja projektoéw restrukturyzujacych plynnosé finansowsa Samodzielnych Publicznych Zaktadéw
Opicki Zdrowotnej oraz Jednostek Samorzadu Terytorialnego, a takze udzielanie tym podmiotom pozyczek
inwestycyjnych oraz $rednio- i krétkoterminowych.

Pozyczki i naleznosci te sa wyceniane metoda zamortyzowanego kosztu.

31 marca 2014 31 grudnia 2013 31 marca 2013
(niebadane) (badane) (niebadane)

Portfel wierzytelnosci z uméw

porozumien 393.263 397.094 312.486
o ustalonym harmonogramie splat

Pozyczki udzielone 123.466 114.469 117.803
Inne 0 0 2.262
Razem 516.729 511.563 432.551
- krétkoterminowe 169.814 158.270 222.551
- dtugoterminowe 346.915 353.293 210.000

Ponizsza tabela przedstawia przychody zrealizowane w podziale na pozyczki i na naleznosci wlasne:

ga okres 3 miesigey zakoriczony za okres 3 miesigy akonczony
31 marca 2014 rokn (niebadane) 31 marca 2013 roku (niebadane)

Przychody z portfela wierzytelnosci z

umoéw porozumien o ustalonym 11.578 10.002
harmonogramie splat

Przychody z udzielonych pozyczek 3.169 2.962
Inne 122 287
Razem 14.869 13.251

15. Opis istotnych dokonan lub niepowodzenn Emitenta w okresie, ktérego dotyczy niniejszy raport wraz
z wykazem najwazniejszych zdarzen ich dotyczacych

W okresie od 01.01.2014r. do 31.03.2014r. Spotka uzyskata dodatni wynik netto w wysokosci 3 270 tys. zt. Oznacza
to wzrost o 14% w stosunku do analogicznego okresu ubieglego roku. Dwucyfrowy wzrost zysku netto wynikat
przede wszystkim z konsekwentnej strategii budowania portfela wierzytelnosci, ktéry w omawianym okresie osiagnat
sredniomiesi¢czng warto$¢ 510.063 tys. PLN (w 1(QQ°2013 srednia wartos$¢ portfela wynosita 412.338 tys. PLN co daje
wzrost o 23,7%) jak i1 utrzymujacej si¢ korzystnej sytuacji panujacej na rynku (niskie stopy procentowe). Spoétka
poprzez ciggle udoskonalanie i dostosowywanie (do zmieniajacego si¢ otoczenia prawnego) procedur analizy ryzyka
kredytowego utrzymuje wysoka jakos¢ portfela, dzigki ktorej optymalizuje réwniez ryzyko plynnosci finansowe;.
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za okres 3 miesiecy zakoficzony 31 marca 2014 roku
Dodatkowe noty objasniajace
(w tysiacach PLN)

Przychody z tytulu odsetek zwigzanych z portfelem wierzytelnosci w pierwszym kwartale 2014 wyniosty 14 869 tys.
PLN, czyli o 1 618 tys. PLN wiecej niz w 1QQ’13, co oznacza wzrost wielkosci 12%.

W poréwnaniu do poprzednich okreséw sprawozdawczych zachowana zostata struktura uzyskiwanych przychodéw.
Spoétka generuje gléwnie przychody ze sprzedazy produktéw portfelowych oferowanych podmiotom medycznym i
jednostkom samorzadu terytorialnego, ktére stanowia dominujaca pozycje wszystkich osiagnictych przychoddéw.
Udziat tych drugich na koniec okresu wynosi 15% catkowitych przychodow ze sprzedazy (w 1Q°2013 udzial
przychodéw od podmiotéw JST wynosit 8%).

Zagregowane koszty poniesione przez Spotke w pierwszym kwartale 2014 roku wyniosly 11 123 tys. PLN i byly
wyzsze od analogicznego okresu o 13% (w 1QQ’13 wyniosty 9 818 tys. PLN). Wzrost poziomu wszystkich kosztéw, w
odniesieniu do analogicznego okresu z 2013 roku, wynikal zaréwno ze wzrostu kosztéw administracyjnych (wzrost o
15,4%) jak réwniez kosztéw finansowania portfela (wzrost o 11,0%). Taki wzrost kosztow jest naturalnym efektem
sukcesywnego zwigkszania poziomu sprzedazy produktéow bilansowych, ktory bezposrednio wplywa na wzrost
wartodci portfela wierzytelnosci jednostek medycznych i jednostek samorzadu terytorialnego.

Wskaznik zadtuzenia liczony jako iloraz sumy zobowiazan i rezerw do sumy bilansowej wg stanu na 31 marca 2014
wynosit 87%. Poziom tego wskaznika jest zblizony do poziomu z korica ubieglego roku.

W okresie od 01.01.2014 do 31.03.2014 roku Spotka realizowata sprzedaz w zakresie oferowania ustug finansowania
dziatalnosci biezacej 1 inwestycyjnej dla podmiotéw dzialajacych w sektorze publicznym.

W trakcie tego kwartatu Spétka wolumen kontraktacji bilansowej 1 pozabilansowej, osiagnal wartos¢ 101 949 tys.
PLN, co w poréwnaniu do pierwszego kwartatu 2013 roku, oznacza spadek o 29,2%. Zwigzane to bylo z relatywnym
polepszeniem si¢ sytuacji finansowej sp zoz pod koniec 2013 i na poczatku 2014 (wg. danych Ministerstwa Zdrowia
poziom zobowiazant wymagalnych z tytulu dostaw i ustug spadly o 16% w IV kw. 2013 r., do kwoty 1669 tys. zt). W
powstalej sytuacji Spoétka skupita sie na kontraktacji projektéw gwarantujacych utrzymanie wielkosci portfela i
przychodéw w dhuzszej perspektywie, bez zwickszania ryzyka zwiazanego z przeksztalceniami szpitali.

Zrealizowana sprzedaz znalazla odzwierciedlenie w wartosdci portfela wierzytelnosci Spotki, obejmujacej naleznosci
dtugo- i krotkoterminowe oraz udzielone pozyczki, ktéra w ostatnim dniu kwartatu osiagneta historycznie najwyzsza
warto$§¢ 516 729 tys. PLN wobec poziomu 430 290 tys. PLN uzyskanego w analogicznym okresie roku 2013,
oznacza to wzrost o ponad 20%.

Optymalizujac osiagany wynik odsetkowy Spotka kontynuowata dywersyfikacje Zrédel finansowania portfela
aktywow. W pierwszych trzech miesiacach wydluzyla posiadane i podpisata nowe umowy kredytowe i faktoringowe,
zwigkszajac limit ogdlnie dostgpnych srodkéw do 129 700 tys. PLN. Na dzien 31.03.2014 Spélka wykorzystywata z
powyzszego limitu 71 684 tys. PLN.

Pozyskane srodki zewnetrzne oraz wzrost kapitalu wlasnego umozliwily zawieranie nowych porozumien
restrukturyzacyjnych i stabilna budowe bezpiecznego portfela wierzytelnosci.

Wartos¢ sumy bilansowej na koniec 1Q 2014 roku w poréwnaniu do stanu na koniec 1Q 2013 roku wzrosta o

79 247 tys. PLN, czyli o 18% (z poziomu 448 996 tys. PLN na koniec 1Q 2013 roku). Aktywa na koniec roku 2013
wynosity 524 456 tys. PLN.

16. Opis czynnikéw i zdarzen, w szczego6lnosci o nietypowym charakterze, majacych wptyw na osiagniete
wyniki finansowe

W okresie sprawozdawczym nie wystapily zdarzenia o nietypowym charakterze.

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

Na 31 marca 2014 roku Spotka nie posiadala istotnych zobowigzan wynikajacych z podpisanych umoéw dotyczacych
nakladéw na rzeczowe aktywa trwate.

multrade
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18. Informacje o istotnych rozliczeniach z tytutu spraw sadowych

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

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

W okresie od 01.01.2014 do 31.03.2014 roku oraz do dnia sporzadzenia niniejszego raportu nie wystapily zdarzenia
dotyczace niesplacenia kredytéw lub pozyczek lub naruszenia istotnych postanowieft umoéw kredytu lub pozyczek.

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

W okresie od 1 stycznia do 31 marca 2014 roku w Spélce nie dokonywano zmian w sposobie (metodzie) ustalania
wartoéci godziwej instrumentéw finansowych wycenianych w wartosci godziwej oraz nie dokonywano zmiany
klasyfikacji aktywéw finansowych na skutek zmiany celu lub sposobu wykorzystania tych aktywow.

21. Informacja dotyczaca emisji, wykupu i sptaty dtuznych i kapitatowych papieré6w wartosciowych
Szczegbly dotyczace wykupu i emisji obligacji przez Spotke zostaly opisane w punkcie 14.

22. Informacje dotyczace wyplaconej (lub zdeklarowanej) dywidendy, tacznie i w przeliczeniu na jedna
akcje, z podziatem na akcje zwykte i uprzywilejowane

22 kwietnia 2014 roku odbylo si¢ Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spoltki, ktére zatwierdzito
jednostkowe sprawozdanie finansowe Spétki za 2013 rok oraz podjeto uchwale o wyplacie dywidendy z zysku
wypracowanego w 2013 roku na nast¢pujacych warunkach:

liczba akcji
dywidenda na 1 objetych dzien
akcje dywidenda dywidendy
[szt.]

termin

wyplaty
dywidendy

wysokos¢

dywidendy
[PLN]

6 959 085,2 0,83 PLN brutto 8 384 440 2014-05-12 2014-05-22

23. Wskazanie zdarzen, ktére wystapily po dniu, na ktory sporzadzono skrocone kwartalne sprawozdanie
finansowe, nieujetych w tym sprawozdaniu, a mogacych w znaczacy sposéb wplynac na przyszie
wyniki finansowe Emitenta

W dniu 17 kwietnia 2014 roku Spétka wyemitowata obligacje w tacznej kwocie 15.000 tys. PLN. Pozyskane $rodki
Spoétka zamierza przeznaczy¢ na biezaca dziatalnos$¢ — dalsza rozbudowe portfela wierzytelnodci.

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

Na dzien 31 marca 2014 roku Spoétka posiadala nastepujace umowy poreczenia:

e W ramach umowy podpisanej w 2011 roku Spélka zobowiazuje si¢ do zaplaty na rzecz wierzyciela
zobowigzania pieni¢znego dluznika za wynagrodzeniem w formie prowizji uzaleznionej od wartosci
poreczanej kwoty. Spétka udziela bezterminowego poreczenia do kwoty 3.000 tys. PLN miesiecznie. Na
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dzien bilansowy Spétka posiada aktywne limity z tytutu udzielonych poreczen w kwocie 2 tys. PLN. Kwoty
te sq ujawnione w bilansie jako pozostale aktywa finansowe.

e W dniu 22 lipca 2011 roku Spétka udzielita bezterminowego poreczenia kredytu udzielonego przez
podmiot z Grupy Getin szpitalowi publicznemu. Faczna warto§¢ poreczonego zobowiazania wynosita
6.000 tys. PLN. Wedlug stanu na dzied 31 marca 2014 roku saldo poreczonego kredytu wynosito 0 PLN.

e W dniu 25 pazdziernika 2011 roku wplyneta do Spétki podpisana z podmiotem z Grupy Getin umowa
poreczenia kredytu. Spétka zawarta powyzej wskazang umowe poreczenia w zwiazku z udzieleniem kredytu
o wartoéci 7.000 tys. PLN na rzecz samodzielnego publicznego zaktadu opieki zdrowotnej. Wedlug stanu
na dzien 31 marca 2014 roku saldo poreczonego kredytu wynosito 4.885 tys. PLN.

e W dniu 31 pazdziernika 2011 roku wplyneta do Spétki podpisana z podmiotem z Grupy Getin umowa
poreczenia pozyczki. Spétka zawarla powyzej wskazana umowe poreczenia w zwiazku z udzieleniem w
formie konsorcjum pozyczki o wartosci 20.000 tys. PLN na rzecz samodzielnego publicznego zakladu
opieki zdrowotnej. W dniu 10 lutego 2014 roku wplynela do Spoélki informacja o calkowitej splacie
pozyczki przez podmiot medyczny. Wobec powyzszego wygasto porgczenie za zobowigzanie udzielone
przez Spolke.

e W pierwszym kwartale 2014 r. M\W Trade S.A. udzielita spélce prawa handlowego zabezpieczenia w
formie porgczenia za przyszle zobowiazania Szpitali wzgledem Wierzycieli wynikajace ze $wiadczenia ustug
na podstawie umow zawartych ze Szpitalami. Wynagrodzeniem M.W Trade S.A. jest prowizja uzalezniona
od wartosci poreczanej kwoty. f.aczne porgczenie jest dokonane do wysokosci kwoty 2.580 tys. PLN.

e W dniu 2 kwietnia 2014 r. M.W Trade S.A. udzielita spélce prawa handlowego zabezpieczenia w formie
poreczenia za przyszle zobowiazania Szpitali wzgledem Wierzycieli wynikajace ze $wiadczenia ustug na
podstawie uméw zawartych ze Szpitalami. Wynagrodzeniem M.W Trade S.A. jest prowizja uzalezniona od
wartos$ci poreczanej kwoty. Laczne poreczenie jest dokonane do wysokosci kwoty 504 tys. PLN.

M.W. Trade SA poza podstawows dzialalnoscia nie udzielala poreczent i gwarancji, ktére nie byly umowami
typowymi dla dziatalnosci Spotki i ktérych charakter nie wynikalby z biezacej dziatalno$ci operacyjnej.

25. Skutki zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku pofaczenia jednostek
gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek grupy kapitatowej, inwestycji dtugoterminowych,
podziatu, restrukturyzacji i zaniechania dziatalnos$ci

W pierwszym kwartale 2014 roku struktura Spétki nie ulegla zmianie.

26. Stanowisko Zarzadu odnosnie wczes$niej publikowanych prognoz wynikéw na dany rok w $wietle
wynikoéw zaprezentowanych w raporcie kwartalnym w stosunku do wynikéw prognozowanych

M.W. Trade SA nie publikowala prognoz wynikéw na 2014 rok.

27. Najwieksi akcjonariusze, struktura i zmiany akcjonariatu

Struktura akcjonariatu na dzien sporzadzenia niniejszego raportu (tj. 8.05.2014 roku) zgodnie z wiedza Spotki
ksztaltowala si¢ nastepujaco:

% udziat w
Liczba gtos6w na liczbie

% udziat w

Akcjonariusze Spotki Liczba akcji WZA stostwna ali::r;:,ljlt;riza:u
WZA
Getin Holding SA 4298 301 4298 301 51,27% 51,27%
Beyondream Investments Ltd 1 680 000 1 680 000 20,04% 20,04%
Quercus TFI SA 1 046 340 1046 340 12,48% 12,48%
Pozostali 1359 799 1359 799 16,21% 16,21%
Razem 8 384 440 8 384 440 100,00% 100,00%
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M.W. Trade SA
Srédroczne skrécone sprawozdanie finansowe
za okres 3 miesiecy zakoficzony 31 marca 2014 roku
Dodatkowe noty objasniajace
(w tysiacach PLN)

29 stycznia 2014 wplynelo do Spotki zawiadomienie, o ktérym Spotka informowala szczegélowo w raporcie
biezacym nr 4/2014 z dnia 29 stycznia 2014 roku, od Quercus TFI o zwigkszeniu stanu posiadania akeji Spotki do
lacznej liczby 1 046 340 akcji.

25 kwietnia 2014 roku wplynely do Spotki zawiadomienia od Prezesa Zarzadu Pana Rafala Wasilewskiego o
przeniesieniu 1.476.000 akcji Spo6tki na podmiot od Niego zalezny - Beyondream Investmets Limited z siedziba w
Larnace (taporty biezace nr 33-34/2014 z dnia 25 kwietnia 2014 roku).

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

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Spotke na dzien publikacji poprzedniego raportu okresowego (tj. 25.02.
2014 roku) ponizsze osoby zarzadzajace i nadzorujace posiadaly nastepujaca ilos¢ akcji Spotki:

Liczba akcji na
25.02.2014

Akcjonariusze Spotki

Rafat Wasilewski — Prezes
Zarzadu wraz z Beyondream 1680 000
Investments Ltd)

Leszek Czarnecki — Cztonek
RN (posrednio poprzez Getin 4298 301
Holding SA)?»

) Pan Rafal Wasilewski — Prezes Zarzadu Spoltki posiadal bezposrednio 1.476 000 akcji Spotki oraz 204.000 akeji
Spétki poprzez podmiot zalezny w rozumieniu art. 4 pkt 15) Ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych (Beyondream
Investments Limited z siedziba w Nikozji na Cyprze), tj. bezposrednio oraz posrednio poprzez podmiot zalezny
posiada tacznie 1.680.000 akcji Spotki.

2 Dr Leszek Czarnecki posiadal bezposrednio i posrednio 55,80% udziatu w kapitale Getin Holding SA i tyle samo
udzialu w ogélnej liczbie gloséw na WZA.

W dniu 28 marca 2014 roku wplyneto do Spotki oswiadczenie Pana Leszka Czarneckiego o rezygnacji z czlonkostwa
w Radzie Nadzorczej Emitenta ze skutkiem na dzien 21 kwietnia 2014 roku.

25 kwietnia 2014 roku wplynely do Spoétki zawiadomienia od Prezesa Zarzadu Pana Rafata Wasilewskiego o
przeniesieniu 1.476.000 akcji Spotki na podmiot od Niego zalezny - Beyondream Investmets Limited z siedziba w
Larnace (taporty biezace nr 33/2014 oraz 34/2014 z dnia 25 kwietnia 2014 roku).

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Spotke na dzieni sporzadzenia niniejszego raportu ponizsze osoby
zarzadzajace 1 nadzorujace posiadaja nastepujaca ilos$¢ akeji Spotki:

Liczba akcji Zwigkszenie / Liczba akcji na

Akcjonariusze Spétki na 25.02.2014 (Zmniejszenie) 08.05.2014

Beyondream Investments Ltd 1 680 000 - 1 680 000

D Pan Rafal Wasilewski — Prezes Zarzadu Spétki posiada 1 680 000 akcji Spétki 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 siedziba w
Nikozji na Cyprze).
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M.W. Trade SA
Srédroczne skrécone sprawozdanie finansowe
za okres 3 miesiecy zakoficzony 31 marca 2014 roku
Dodatkowe noty objasniajace
(w tysiacach PLN)

Wedlug wiedzy Spélki, poza wyzej wymienionym stanem, zaden inny czlonek Zarzadu Spoélki, jak réwniez Rady
Nadzorczej Spoitki, na dzied publikacji niniejszego raportu nie posiadal akcji M.W. Trade SA, w tym okresie Spotka
nie otrzymala réwniez informacji o jakichkolwiek zmianach.

29. Wskazanie postgpowan toczacych si¢ wobec Spotki

Wedlug stanu na 31 marca 2014 roku nie zostalo wszczete, ani nie tocza si¢ postepowania dotyczace wierzytelnosci
lub zobowiazan, ktérych taczna wartosé stanowilaby co najmniej 10% kapitaléw wlasnych Spotki.

30. Informacje o zawarciu przez Emitenta lub jednostke od niego zalezng jednej lub wielu transakcji
z podmiotami powigzanymi, jezeli pojedynczo lub tacznie s one istotne i zostaty zawarte na innych
warunkach niz rynkowe

Wszelkie transakcje pomiedzy Emitentem a podmiotami powiazanymi odbyly si¢ na warunkach réwnorzednych
z tymi, ktore obowiazuja w transakcjach zawartych na warunkach rynkowych.

Ponizsza tabela przedstawia laczne kwoty transakeji zawartych z podmiotami powiazanymi z Grupy Kapitalowe;
Getin Holding SA w okresie trzech miesigcy zakoficzonym 31 marca 2014 roku i wedlug stanu na 31 marca 2013

roku:
Sprzedaz na Zakupy od Naleznoéci od Zobowiazania
Podmiot powiazany eecz. podmiotéw podmiotéw WO].DCC,
podmiotéw . <h owiazanvch podmiotéw
powigzanych powiazanyc powiazany powigzanych
tys. PLN tys. PLN tys. PLN tys. PLN
Jednostka dominujaca:
Getin Holding SA 1Q 2014 0 125 0 154
1Q 2013 0 0 0 0
Jednostki powiazane:
Idea Bank 1Q 2014 13 2.162 2.214 92.218
1Q 2013 16 1.811 1.739 96.494
Property Solutions
FIZAN 1Q 2014 0 969 0 50.966
1Q 2013 0 0 0 0
Idea Leasing 1Q 2014 0 4 0 240
1Q 2013 0 4 0 216
Idea Bank Ukraina 1Q 2014 110 0 4.055 0
1Q 2013 0 0 0 0
Zarzad Spotki (w tym
Prezes Rafal Wasilewski)
1Q 2014 0 117 0 0
1Q 2013 0 117 0 0
Transakcje z udziatem
innych czlonkéw gléwnej
kadry kierowniczej:
1Q 2014 0 0 0 0
1Q 2013 0 0 0 0

Transakcje pomigdzy podmiotami powigzanymi dotycza finansowania dzialalno$ci podstawowej Spétki (w tym emisji
obligacji), a takze uslug leasingowych, prowadzenia rachunkéw bankowych oraz wykupu wierzytelnosci.
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31. Informacje o udzielonych przez Spotke poreczeniach kredytu, pozyczki lub gwarancji

W pierwszym kwartale 2014 roku Spoétka nie udzielita zadnego poreczenia kredytu, pozyczki badZ gwarancji.

32. Inne informacje, ktore zdaniem Emitenta s3 istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej, majatkowej,
finansowej, wyniku finansowego i ich zmian oraz informacje, ktére sg istotne dla oceny mozliwosci
realizacji zobowigzan Emitenta

W ocenie Spétki informacja, ktéra ma kluczowe znaczenie dla mozliwosci oceny realizacji jej zobowigzan oraz
wplywu na wynik finansowy jest ryzyko biznesowe, ktére zwiazane jest z otoczeniem rynkowym na jakim dziala
Spoélka, dziataniami uczestnikéw rynku (w tym konkurencji) oraz czynnikami zewnetrznymi wplywajacymi na ten
rynek.

Spoétka swiadczy ustugi finansowe jednostkom sektora publicznego. Charakterystyczny dla tego rynku jest wysoki
stopien koncentracji i1 zalezno$¢ przychodéw od sytuacji i zmian w sektorze sluzby zdrowia oraz finanséw
publicznych. Dlatego zmiany zachodzace na tym rynku beda mialy istotny wplyw na dzialalno$¢ Spotki. Nalezy
podkresli¢, iz sektor stuzby zdrowia jest specyficznym sektorem gospodarki. Charakteryzuje si¢ wysokim poziomem
uregulowania, a jego ksztalt jest w wysokim stopniu zalezny od zmieniajacych si¢ przepiséw prawa. Ryzyko
biznesowe jest ryzykiem symetrycznym, poniewaz teoretycznie zmiany zachodzace w otoczeniu rynkowym moga by¢
zaréwno korzystne, jak i niekorzystne dla Spo6tki. Obecny ksztalt systemu stuzby zdrowia bardzo mocno determinuje
dziatalnos¢ Spoltki, wplywajac na popyt jej ustug, mozliwe do osiagnigcia rentownosci oraz poziom ryzyka zwiagzany
z finansowaniem dzialalnosci podmiotéw medycznych. Gruntowne zmiany systemu moga wi¢c spowodowaé duze
zmiany w specyfice funkcjonowania Spoltki, wplywajac na wszystkie ww. trzy elementy. Wszystkim ewentualnym
planom przebudowy systemu towarzysza silne emocje polityczne i spoleczne, co dodatkowo powoduje, iz charakter i
kierunek tych zmian jest trudno przewidywalny. Sposréd aktow prawnych regulujacych problematyke stuzby zdrowia
podstawowa, rolg odgrywa rzadowa ustawa o dziatalnosci leczniczej, ktéra weszla w zycie z dniem 1 lipca 2011 1.
Ustawa stanowi, w ocenie rzadowej, systemows regulacj¢ dotyczaca organizacji i funkcjonowania ochrony zdrowia w
Polsce. Wedle ustawodawcy celem regulacii jest ,,uporzadkowanie i ujednolicenie form prawnych, w jakich udzielane
sa $wiadczenia zdrowotne.” Jednoczesnie, trudno jest determinowad kierunki rozwoju modelu funkcjonowania i
finansowania publicznej stuzby zdrowia w Polsce, w dyskusjach polityczaych przewijaja si¢ bardzo zréznicowane
koncepcje, od powrotu do modelu finansowania podmiotéw medycznych z budzetu do decentralizacji (a potem
podzialu NFZ) i wprowadzenia pelnej konkurencji w zakresie ubezpieczent medycznych poprzez wprowadzenie
prywatnych ubezpieczycieli na ten rynek.

33. Wskazanie czynnikéw, ktére w ocenie Emitenta beda miaty wplyw na osiagniete przez niego wyniki
w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu

Celem strategicznym M.W. Trade jest wzrost wartosci Spotki poprzez tworzenie podmiotu w ramach bankowej
grupy kapitatowej specjalizujacego si¢ w finansowaniu podmiotéw publicznych, w szczegdlnosci stuzby zdrowia i

JST, oferujacego kompleksowe ustugi finansowe, przy zachowaniu wysokich pozioméw rentownosci operacyjne;.

W opinii Spétki czynnikami decydujacymi o sukcesie i osiagnieciu celow strategicznych beda:

. doswiadczenie 1 wiedza o specyfice 1 funkcjonowaniu rynku finansowania podmiotéw leczniczych (baza
wiedzy na temat szpitali i ich kondycji finansowej),

. dostep do finansowania przez banki z grupy kapitatowej,

. ustugi odpowiadajace na zapotrzebowanie rynku,

. zbudowane dobre relacje wéréd podmiotéw medycznych i JST na terenie catego kraju,

. doskonate relacje z podmiotami $wiadczacymi ustugi oraz dostarczajacymi produkty podmiotom
leczniczym.

Cele:

. Wzrost wartosci spotki poprzez zwigkszenie skali prowadzonej dziatalnosci,

. Zwigkszenie skali sprzedazy produktéw bezposrednio finansujacych dzialalno$¢ podmiotéw medycznych i
JST oraz finansujacych inwestycje,

. Zwigkszenie skali wspélpracy ze spétkami z grupy kapitatowej Getin Holding SA
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Wprowadzenie nowych produktéw, dopasowanych do potrzeb rynku, oraz pozyskiwanie dalszych klientow
spoza rynku ustug medycznych (jednostki samorzadu terytorialnego).

Czynniki zewnetrzne, istotne dla rozwoju Spolki:

\

Sytuacja plynnosciowa jednostek sektora medycznego zwiazana z poziomem kontraktacji $wiadczen
medycznych przez NFZ i mniejszych wplywéw ze sktadki zdrowotnej;

Sytuacja plynno$ciowa kontrahentéw szpitali w zwiazku z mozliwym pogorszeniem sytuacji plynnosciowe;
szpitali publicznych i wzrost presji na poprawe przeplywow pienieznych;

Sytuacja na rynkach finansowych oraz koszt pozyskiwanego finansowania zewnetrznego;

Dzialalnos¢ konkurencyjnych podmiotéw na rynku;

Wprowadzenie prawnych ograniczen obrotu wierzytelnosciami SP ZOZ, ktére zwicksza udzial w sprzedazy
produktéw bezposrednio finansujacych SP ZOZ;

Wzrost zadluzenia JST spowodowany wzrostem wydatkéw inwestycyjnych w ramach finansowania
projektéw wspotfinansowanych przez UE;

Spadek dochodéw JST zwiazany ze spadkiem przychodéw z tytutu udziatéw w PIT, CIT oraz dochodéw z
majatku wlasnego polaczony ze wzrostem wydatkoéw na realizacje zadan wiasnych i zleconych JST.

Wroclaw, 8 maja 2014 r.

Rafal Wasilewski — Prezes Zarzadu Dariusz Strojewski — Cztonek Zatzadu

Maciej Mizuro — Cztonek Zarzadu
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