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1. INFORMACIJE OGOLNE O SPOLCE

Forma prawna: Spoétka Akcyjna
Kraj siedziby: Polska
Siedziba: Warszawa
Adres: ul. Chorggwi Pancernej 42, 02-951 Warszawa
Adres poczty elektronicznej: inwestor@massmedica.com
Adres strony internetowe;j: www.massmedica.com
NIP: 1132835251
REGON: 142951515
KRS: 0000688627

PODSTAWOWA DZIALtALNOSC SPOLKI

Dziatalnos¢ Spoftki skupia sie na dwoch gtéwnych kierunkach: dystrybucji implantéw ortopedycznych
niezbednych w leczeniu choréb ukfadu narzadu ruchu (ortopedii i traumatologii) oraz dystrybucji
materiatéow i technologii stosowanych w szeroko pojetej medycynie regeneracyjnej obejmujgcej w
szczegdlnosci medycyne estetyczng i medycyne anti-aging. Spétka specjalizuje sie w produktach
wysoko technologicznych (niegenerycznych) wytwarzanych przede wszystkim przez firmy z obszaru
Unii Europejskiej i Zjednoczonego Krdlestwa. W obydwu liniach produktowych Grupa Kapitatowa
oferuje zaréwno wyroby z obszaru mainstream jak i nowosci technologiczne, ktére w przysztosci majg
szanse wytyczac trendy na rynku.

Gtéwnym produktem sprzedawanym przez Massmedica S.A. s3 endoprotezy stawdéw dostarczane w
znakomitej wiekszosci przez angielskiego producenta firme Corin Ltd. oraz niemiecka firme Merete
GmbH. W ofercie coraz wazniejszg role odgrywajg personalizowane implanty projektowane i
wytwarzane (druk 3D) dla konkretnego pacjenta. W tym zakresie Spdtka wspotpracuje z producentami
z Belgii (firma Materialise) oraz Kanady (firma BodyCad).

Spotka w swojej ofercie posiada tez linie implantdw budzetowych produkowanych przez chinskiego
wytworce firme Beijing Chunlizhengda Medical Instruments Co., Ltd. (,,Chunli”).

Linia regeneracyjna skupia w sobie wiekszg ilo$é produktéw z ktérych gtdwne to: induktory tkankowe
produkcji wtoskiej firmy Medixa, terapia gtoddéwka ProlLon kalifornijskiej firmy L-Nutra, kolagen w
ptynie ProCollagenium produkcji szwajcarskiej oraz produkty na bazie kwasu hialuronowego z
francuskiej firmy Bioxis i niemieckiej Ettsons.

Spoétka koncentruje sie na dostarczaniu produktdw cechujgcych sie najwyzszg jakoscig, znacznym
stopniem innowacyjnosci, o bardzo wysokim stopniu zaawansowania technologicznego. Stanowi to
gtéwna przewage konkurencyjna.
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Grupa produktowa 2022 2022 2023 2023

Udziat % wartos¢ Udziat %

w tys. zt

wartos¢
_ wtys.zt

RECON (medycyna rekonstrukcyjna) 16 720 67,3% 20139 76,4%
Anti-Aging (medycyna regeneracyjna) 8 077 32,5% 6 153 23,3%
Pozostate ustugi 29 0,1% 76 0,3%
Suma 24 826 100% 26 368 100%

Gtoéwnymi odbiorcami produktéw rekonstrukcyjnych (endoprotezy) sg szpitale tak publiczne jak i
prywatne. Celem pozyskania kontraktéw z tymi klientami Spotka uczestniczy w przetargach. Umowy
dostawy produktdw zawierane sg na okres minimum jednego roku a maksimum 3 lat. Aktualnie
najczesciej zawierane sg umowy jedno i dwuletnie. Szpitale dokonujg odroczonej ptatnosci za zuzyte
implanty. Standardowy termin ptatnosci to 60 dni jednak w praktyce $redni czas sptywu naleznosci
wynosi okoto 85 dni. Spétka zatrudnia przedstawicieli handlowych dedykowanych do pracy ze
szpitalami, nawigzywania kontaktéw handlowych oraz S$wiadczenia serwisu obejmujgcego
niejednokrotnie prace na terenie szpitali.

Produkty z linii regeneracyjnej dostarczane s gtéwnie do gabinetdw oraz klinik prywatnych, w ktérych
lekarze $wiadczg odptatne ustugi medyczne. Sprzedaz te obstuguje osobny zespdét handlowcow.
Rozliczenia z odbiorcami prywatnymi nastepujg niezwtocznie po fakcie sprzedazy produktu.

W ramach promocji swojej dziatalnosci i oferty produktowej Spétka organizuje liczne szkolenia
przeznaczone dla lekarzy, nierzadko uzupetnione o operacje prowadzone ,na zywo”. Celem szkolen
jest przedstawienie w praktyce zalet oferowanych implantéw, przekazanie stosownej wiedzy w
zakresie techniki operacyjnej co skutkuje skréceniem krzywej uczenia i wiekszym zaufaniem lekarza do
produktu i serwisu $wiadczonego przez firme. Spotka korzysta tez chetnie ze szkolen organizowanych
przez producentéw oraz towarzystwa lekarskie.

Akcjonariusze posiadajagcy co najmniej 5% ogolnej liczby gtosow na Walnym
Zgromadzeniu

Na dzien publikacji niniejszego sprawozdania lista akcjonariuszy posiadajgcych co najmniej 5% ogdlnej
liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu przedstawia sie nastepujgco:

Akcjonariusz Liczba Udziat w kapitale Liczba gtoséw na Udziat w gtosach

posiadanych

akcji

zaktadowym

Walnym
Zgromadzeniu

LERWE Y
Zgromadzeniu

Marek Mtodzianowski 1.306.545 54,10% 1.306.545 54,10%
Edyta Lerska 453.000 18,76% 453.000 18,76%
WKM Limited 233.009 9,65% 233.009 9,65%
Pozostali 422.345 17,49% 422.345 17,49%
SUMA 2.414.899 100,00% 2.414.899 100,00%
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Organy Spotki

Na dzied bilansowy oraz dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania skfad organéw Spotki

przedstawia sie nastepujaco:

Zarzad

g inomwisto———— Swnowisko | Kdenca?

‘ Marek Mtodzianowski

Prezes Zarzadu

‘ 30 czerwca 2021 r. - 30 czerwca 2023 r. ‘

* kadencja uptywa z dniem zatwierdzenia przez Walne Zgromadzenie sprawozdania finansowego Spotki za 2023 r. jako ostatni

petny rok petnienia funkcji

Rada Nadzorcza

g inawisko — Stnowisko | Kedenca®

Jan Brykczynski

Przewodniczgcy Rady Nadzorczej

30 czerwca 2023 r. — 30 czerwca 2025 r.

Joanna Rdzalska

Cztonek Rady Nadzorczej

30 czerwca 2023 r. — 30 czerwca 2025 r.

Hubert Mtodzianowski

Cztonek Rady Nadzorczej

30 czerwca 2023 r. — 30 czerwca 2025 r.

Jan Skowronski

Cztonek Rady Nadzorczej

30 czerwca 2023 r. — 30 czerwca 2025 r.

Wojciech Kaszycki

Cztonek Rady Nadzorczej

30 czerwca 2023 r. — 30 czerwca 2025 r.

* kadencja uptywa z dniem zatwierdzenia przez Walne Zgromadzenie sprawozdania finansowego Spotkiza 2025 r. jako ostatni

petny rok petnienia funkcji

KOMENTARZ ZARZADU NA TEMAT CZYNNIKOW | ZDARZEN, KTORE MIALY
ISTOTNY WPLYW DZIALALNOSC SPOLKI | JEJ WYNIKI FINANSOWE

W roku 2023 dziatania Massmedica S.A. koncentrowaty sie gtdwnie wokdt zapewnienia ciggtosci
zaopatrzenia w towary handlowe. Na rynku implantéw ortopedycznych nadal odczuwalne byly,
szczegblnie w pierwszej potowie roku, niedobory towaréw wystepujgce tak u najwiekszych, globalnych
producentéw amerykanskich jak i Sredniej wielkosci firm europejskich. Spéfce udato sie jednak uzyskaé
zwiekszone zaopatrzenie od gtdwnego dostawcy, angielskiej firmy Corin Ltd. Nie bez znaczenia dla
wyniku byta tez rosngca sprzedaz endoprotez dostarczanych z Chin przez Beijing Chunlizhengda
Medical Instruments Co., Ltd. (,Chunli”). Wieksza dywersyfikacja dostawcéw i wzrastajgcy udziat w
sprzedazy produktéw Chunli zwiekszyty bezpieczedstwo zaopatrzenia Spotki w implanty. Pozwolito to
osiggnac znaczny ponad 20% wzrost sprzedazy dziatu RECON w stosunku do wyniku roku 2022.

Przez duzg czes¢ roku dziat Anti-Aging doswiadczat problemdw zwigzanych z importem réwnolegtym
gtéwnego sprzedawanego przez dziat produktu Ejal40 oraz brakami kadrowymi. W skutek choréb oraz
urlopéw macierzyniskich Spoétka utracita 60% zespotu sprzedazy w dziale. Wprawdzie Spéfce w drugiej
potowie roku 2023 udato sie odbudowad zespdt sprzedazowy i w znacznej mierze, we wspotpracy z
producentem Medixa srl, zahamowac import rdwnolegly jednak dziat Anti-Aging odnotowat spadek
sprzedazy o prawie 24% w poréwnaniu do wyniku z roku 2022. W koricdwce roku 2023 dziat powrdcit
na sciezke wzrostu co pozwala z optymizmem mysle¢ o sprzedazy w roku 2024.

Massmedica S.A. w roku 2023 osiggneta sprzedaz w wysokosci 26.368 tys. zt wobec 24.826 tys. zt w
roku 2022. Ponad szesScioprocentowy wzrost nalezy uznaé¢ za dobry wynik biorgc pod uwage
obiektywnie trudng sytuacje rynkowg. Mozna stwierdzi¢, ze po zatamaniu w okresie pandemii Spétka
wrdcita na $ciezke stabilnego wzrostu. Ewolucje sprzedazy Spotki na przestrzeni lat obrazuje ponizszy

wykres (tys. zt):
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W roku 2023 Spdtka Massmedica S.A. zanotowata zysk netto w wysokosci 512 tys. zt wobec 410 tys. zt
w roku poprzednim. Wskaznik EBITDA wzrdst w stosunku do roku 2022 o 19% do poziomu 1.371 tys.
zt.

2. PRZEWIDYWANY ROZWOI SPOLKI

Osiggnieta w 2023 dywersyfikacja i stabilnos¢ dostaw endoprotez oraz odbudowanie zasobow
kadrowych dziatu Anti-Aging pozwalajg skoncentrowac sie w roku 2024 na rozwoju sprzedazy. Wydaje
sie réwniez, ze zewnetrzne warunki ekonomiczne i polityczne bedg stabilne i sprzyjajgce rozwojowi. O
ile nie wystgpig niespodziewane czynniki pogarszajgce srodowisko, w ktérym dziata Spétka rok 2024
powinien by¢ rokiem szybkiego wzrostu tak w zakresie sprzedazy jak i zyskéw.

W roku 2024 Massmedica S.A. odnotuje wzrosty w obu dziatach: RECON i Anti-Aging, jednak to RECON
whniesie najwiekszy wktad do wzrostu sprzedazy. Przewidywany jest znaczny popyt na oferowane przez
Spotke endoprotezy. W czwarty kwartale 2023 roku Spétka utworzyta zapasy endoprotez i
instrumentdow zapewniajgce mozliwos¢ obstugi nowych kontraktéw podpisanych pod koniec roku 2023
jak i przewidywanych na pierwszy kwartat 2024. Widaé rowniez rosngce zainteresowanie szpitali
robotem operacyjnym. W roku 2024 planowana jest sprzedaz przynajmniej jednego egzemplarza. W
roku 2024 oraz kolejnych 3-4 latach motorem wzrostu dziatu RECON bedg endoprotezy stawu
kolanowego oferowane tgcznie z robotami do ich zakfadania.

W dziale Anti-Aging udato sie pozyska¢ nowego strategicznego partnera, Swiatowego potentata firme
Bloomage Biotech wytwarzajgcego ponad 44% globalnejprodukcji kwasu hialuronowego. Innowacyjne
produkty Bloomage Biotech bedg wprowadzane do oferty w roku 2024.

Na koniec roku 2024 planowane jest rdwniez zbudowanie przez Massmedica Technologie prototypu
urzadzenia T.O.P. przystosowanego do zastosowania systemu w warunkach sali operacyjnej. Umozliwi
to wykonanie oceny klinicznej systemu niezbednej do uzyskania certyfikatu CE. Planowane jest takze
ztozenie wnioskdw o dofinansowanie dziatalnosci badawczo-rozwojowej z funduszy PARP.
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3. OSIAGNIECIA W DZIEDZINIE BADAN | ROZWOJU

W roku 2022 Spétka ponownie podjeta zamrozone na czas pandemii COVID-19 prace badawczo-
rozwojowe zwigzane z wykorzystaniem technologii znajdujgcej sie w posiadaniu spétki zaleznej
Massmedica Technologie uzyskanej w ramach dziatania 3.3. PO PC — ,e-Pionier — wsparcie
uzdolnionych programistéw na rzecz rozwigzywania zidentyfikowanych problemdéw spotecznych lub
gospodarczych” dotyczgcego zastosowania druku 3D w medycynie. W roku 2023 Massmedica
Technologie opracowafa i ztozyta wnioski patentowe w celu ochrony wypracowanej wfasnosci
intelektualnej. Wnioski te zostaty rozpatrzone pozytywnie i system T.0.P. uzyskat ochrone patentowa
na terenie Unii Europejskiej. Pozytywne zakoriczenie projektu T.0.P. spowoduje, ze Spdtka rozpocznie
produkcje i sprzedaz unikalnego narzedzia rozwigzujgcego jeden z na najwazniejszych probleméw
wspotczesnej endoprotezoplastyki stawu biodrowego jakim jest nieoptymalne ustawienie implantu
panewki.

4. AKTUALNA | PRZEWIDYWANA SYTUACIJA FINANSOWA

Na koniec roku 2023 Spétka wykazata w pasywach bilansu wymagalne zobowigzania krétkoterminowe
w kwocie 11.033 tys. zt. Poziom aktywow ptynnych wynosi 16.156 tys. zt, a wiec stanowi catkowite
zabezpieczenie zaptaty. Ogdlna sytuacja finansowa Spétki jest stabilna a poziom zapaséw zapewnia
niezaktécone kontynuowanie dziatalnosci.

5. UDZIALY WtASNE

W okresie objetym sprawozdaniem Spétka nie nabywata ani nie zbywata akcji wtasnych.

6. ODDZIALY SPOLKI

Spoétka nie posiada oddziatow (zaktaddw).

7. INSTRUMENTY FINANSOWE W ZAKRESIE:

a) ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zakiécen przeptywéw srodkéw
pienieznych oraz utraty ptynnosci finansowej, na jakie narazona jest jednostka
Spoétka posiada korzystny kredyt kupiecki u gtdwnego dostawcy (Corin Ltd.) oraz linie kredytowag w rachunku

biezgcym zabezpieczajace finansowanie biezgcej dziatalnosci, w tym réwniez inwestycyjnej.

b) przyjetych przez jednostke celach i metodach zarzadzania ryzykiem finansowym,
facznie z metodami zabezpieczenia istotnych rodzajow planowanych transakgcji, dla
ktorych stosowana jest rachunkowos¢ zabezpieczen
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= Spodtka nie posiada instrumentéw finansowych majgcych na celu zabezpieczenie przed ryzykiem
zmiany cen, ryzykiem kredytowym lub ryzykiem istotnych zakitdécen przeptywéw srodkéw
pienieznych i utraty ptynnosci finansowej.
Massmedica S.A. nie planuje ani nie realizuje transakcji na instrumentach finansowych w celu
zarzadzania ryzykiem, w tym transakcji, dla ktérych stosowana jest rachunkowos$¢ zabezpieczen

OCENA RYZYK MOGACYCH WPtYWAC NA DZIAtALNOSC SPOtLKI

Zidentyfikowano nastepujgce czynniki ryzyka w zakresie dziatalnosci Spétki:

= Ryzyko zwigzane z celami strategicznymi

Spoétka jest dystrybutorem produktow z zakresu medycyny regeneracyjnej oraz rekonstrukcyjnej
(endoprotez). Emitent w swojej strategii rozwoju zaktada przede wszystkim rozwdj dziatalnosci na
dynamicznie rosngcym, wysokomarzowym rynku medycyny estetycznej i antystarzeniowej, a takze
wprowadzenie do oferty Spétki endoprotez stawu kolanowego. Realizacja zatozen strategii rozwoju
Emitenta uzalezniona jest od zdolnosci Spotki do adaptacji do zmiennych warunkéw panujgcych w
branzy. Do najwazniejszych czynnikdw wplywajgcych na sytuacje Spoétki nalezy zaliczy¢: przepisy
prawa, polityke refundacyjng Narodowego Funduszu Zdrowia, uzaleznienie od dostawcdow.
Niedopasowanie dziatan do trendéw rynkowych, bedgcych skutkiem nieprawidtowe]j oceny otoczenia,
moze miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowo-majgtkowa oraz na wyniki
Emitenta. Istnieje zatem ryzyko nieosiggniecia czesci lub wszystkich zatozonych celéw strategicznych.
W zwigzku z tym przychody i zyski osiggane w przyszto$ci przez Emitenta zalezg od jego zdolnosci do
skutecznej realizacji opracowanej dtugoterminowej strategii. W celu ograniczenia niniejszego ryzyka
Zarzad Emitenta na biezgco analizuje czynniki moggce mieé potencjalnie niekorzystny wptyw na
dziatalnosc¢ i wyniki Spétki, a w razie potrzeby podejmuje niezbedne decyzje i dziatania. Warto dodac,
ze dotychczas Spdtka skutecznie adaptowata sie do zmieniajacych sie warunkéw zewnetrznych.
Podczas funkcjonowania Firmy na rynku, kilkakrotnie zmieniaty sie procedury i przepisy regulujgce
rynek wyrobédw medycznych.

= Ryzyko zwigzane z wprowadzaniem nowych produktow

W ramach realizacji strategii rozwoju Spoétka stopniowo wprowadza do swojej oferty nowe
innowacyjne produkty z zakresu medycyny estetycznej i antystarzeniowej, a takze z zakresu medycyny
rekonstrukcyjnej — endoprotezy stawu kolanowego. Wigze sie to z koniecznoscig z jednej strony
poczynienia znaczacych naktadéw na zakup niezbednych implantéw, instrumentéw i preparatéw, a z
drugiej opracowania strategii sprzedazowej. Wdrozenie nowych endoprotez do oferty Spotki wigze sie
ze znacznie wyzszymi kosztami zwigzanymi z zakupem, przyktadowo zakup endoprotez stawu
kolanowego jest okoto trzykrotnie wiekszy w stosunku do endoprotez biodra, ktére Spétka posiada
aktualnie w ofercie. Ewentualne niepozyskanie kontraktu na nowy produkt w ofercie bedzie sie wigza¢
z nadmiernym zamrozeniem kapitatu obrotowego, co moze mie¢ wptyw na sytuacje finansowa Spéfki.
Uruchomienie sprzedazy nowego segmentu produktow w ofercie Spotki wigzaé sie bedzie z
ponoszeniem znaczacych naktaddw na marketing, jak réwniez dziatania sprzedazowe. Spétka nie moze
wykluczyé, ze oczekiwane efekty z wprowadzenia nowych produktéw na rynek uksztattujg sie ponizej
pierwotnych zatozen, w szczegdlnosci, jezeli chodzi o poziom sprzedazy. Powyzsze moze negatywnie
wptyngé na wyniki Spétki oraz sytuacje finansowa.
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= Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od gléwnych dostawcéw

Dziatalno$¢ Spétki charakteryzuje sie znacznym uzaleznieniem od jednego kluczowego dostawcy, ktdry
na koniec roku 2019 posiadat nieco ponad 60% udziatu w facznych obrotach z dostawcami. Ewentualna
utrata strategicznego partnera bedzie wigza¢ sie z przejsSciowymi trudnosciami zwigzanymi z
uczestniczeniem w przetargach, jak réwniez w realizowaniu dostaw sprzetu medycznego. Do momentu
pozyskania przez Emitenta nowego, rzetelnego dostawcy wyrobdw medycznych, spetniajacego
wszelkie normy dopuszczeniowe (posiadanie certyfikatu CE) na rynku polskim, uczestnictwo w
przetargach organizowanych przez placéwki ochrony zdrowia bedzie niemozliwe. W efekcie powyzsze
moze przetozy¢ sie na pogorszenie sytuacji finansowej Spotki. Spétka minimalizuje ryzyko uzaleznienia
od gtownych dostawcéw poprzez utrzymanie dobrych relacji biznesowych z dotychczasowymi
kontrahentami, a takze poszukiwanie alternatywnych zrédet dostaw swoich komponentéw.

= Ryzyko pozyskiwania kontraktéw na dostawy

Emitent pozyskuje nowe kontrakty gtdéwnie poprzez udziat w przetargach publicznych. Spétka realizuje
rowniez dostawy do sektora prywatnego w ramach postepowan o udzielenie zaméwienia publicznego.
Istnieje ryzyko, ze w przysztosci Spotka nie bedzie w stanie pozyska¢ nowych zamodwien, ktorych
realizacja zapewnitaby oczekiwany poziom przychodéw. Nalezy przy tym zaznaczyé¢, ze Emitent nie
posiada wydzielonych komdrek organizacyjnych dedykowanych pozyskiwaniu klientéw w sektorze
prywatnym i publicznym, jak réwniez dedykowanych sprzedazy poszczegélnych wyrobéw medycznych
z asortymentu oferowanego przez Spétke. Emitent posiada dziat sprzedazy, ktéry catosciowo
odpowiada za pozyskiwanie kontraktéw. Brak specjalizacji pod katem oferty produktowej oraz
charakteru odbiorcy, moze skutkowaé nieprawidtowym prowadzeniem dziatan marketingowo-
sprzedazowych, a w konsekwencji przetozy¢ sie na nizszg efektywno$é pozyskiwania klientéw.
Powyzisze moze mie¢ negatywny wpltyw na wyniki finansowe. Celem minimalizacji ryzyka, Spotka
rozpoczynajac wdrazanie strategii rozwoju, zatrudnita dwdch nowych przedstawicieli handlowych.
Emitent planuje zatrudnienie kolejnych pracownikéw, a w ramach dziatu sprzedazy utworzone zostang
wyspecjalizowane komdrki organizacyjne, w ktérych sprzedawcy bedg odpowiedzialni za poszczegdine
segmenty odbiorcéw (szpitale panstwowe i prywatne kliniki), jak réwniez poszczegdlny zakres
asortymentu.

= Ryzyko odbiorcéw

Dziatalnosé w zakresie dystrybucji wyrobow medycznych niesie za sobg ryzyko niewyptacalnosci klienta
(szpitali lub prywatnych osrodkéw medycznych), jak réwniez niewywigzania sie z umowy przez
dostawce. Zdarzenia takie mogg objawic sie jako trudnosci w zakresie windykacji naleznosci z tytutu
zrealizowanych dostaw, a w konsekwencji przyczynié sie do, pogorszenia sie pozycji rynkowej Spotki,
co moze miec negatywny wptyw na wyniki finansowe, a w konsekwencji moze przetozyé sie na utrate
stabilnosci dziatalnosci i w skrajnym przypadku doprowadzi¢ do utraty ptynnosci i niewyptacalnosci
Spotki. Aby zapobiec wystgpieniu takich zdarzen Emitent wspdtpracuje z dostawcy ustug finansowych
specjalizujgcym sie w outsourcingu zarzgdzania naleznosciami od medycznych osrodkéw publicznych.
Z uwagi na specyfike wybranych klientéw, nie wszystkie kontrakty mogg by¢ zabezpieczane w ten
sposbb, co pozwala tylko czesciowo zabezpieczy( sie przed ryzykiem.

= Ryzyko rozliczenia zrealizowanych dostaw

Model biznesowy Spoétki zaktada pozyskiwanie towaru od producentéw i nastepnie dostarczanie go do
odbiorcow w postaci publicznych i prywatnych placéwek medycznych. Powyzisze rodzi ryzyko, ze
Spoétka bedzie zmuszona do dokonania ptatnosci za zakupiony towar duzo wczesniej, anizeli sama
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uzyska przychod z tytutu jego sprzedazy. Spétka minimalizuje przedmiotowe ryzyko poprzez zawieranie
umow z producentami, ktére umozliwiajg odroczenie ptatnosci— od 60 do 90 dni. Z niektérymi
dostawcami termin ptatnosci siega nawet 120 dni. Z nielicznymi dostawcami Spétka dokonuje rozliczen
na podstawie umowy o strukturze zblizonej do umowy komisu - wéwczas Spdtka dokonuje ptatnosci
za towar dopiero, gdy zostanie on zuzyty. Ewentualne zamrozenie $rodkéw na czas dtuzszy, niz
wynikajgcy z odroczonych termindéw ptatnosci, moze mieé negatywny wptyw na sytuacje ptynnosciowg
Spoétki. Celem minimalizacji tego ryzyka, Spdétka w ramach prowadzonej dziatalnosci positkuje sie
kredytami obrotowymi.

= Ryzyko zwigzane z zapasami

Model biznesowy Spoétki zaktada pozyskiwanie towaru od producentdéw i nastepnie dostarczanie go do
odbiorcéow - publicznych i prywatnych placéwek medycznych. Powyzsze rodzi ryzyko, ze Spétka zakupi
zbyt duzy lub zbyt maty zapas towaru. W pierwszym przypadku skutkowaé to bedzie efektem
zamrozenia kapitatu, co negatywnie moze wptywaé na ptynnos¢ finansowa. W drugim z
przedstawionych przypadkdw jest zwigzany z tzw. kosztami koszty utraconych korzysci. Skutkiem moze
by¢ osiggniecie przez Emitenta przychodéw poziomie nizszym w stosunku do mozliwego do
osiggniecia. Spétka minimalizuje ryzyko zawierajgc umowy o charakterze dtugoterminowym, w ramach
ktorych okreslany jest poziom dostaw do zrealizowania, co umozliwia efektywne zarzadzanie
zapasami.

= Ryzyko ptynnosci finansowej

Dziatalno$¢ Emitenta wigze sie z udziatem w przetargach publicznych na dostawe sprzetu
ortopedycznego dla szpitali, ktérych dziatalno$¢ jest finansowana gtéwnie z budzetu panstwa. Z uwagi
na potencjalne ryzyko zwigzane z przedtuzaniem sie rozstrzygnie¢ procedur ofertowych oraz procesu
kwalifikacji wydatkéw przez Narodowy Fundusz Zdrowia, Spdtka moze doswiadczy¢ problemoéw z
terminami rozliczania naleznosci od kontrahentdéw. Emitent niweluje powyzsze ryzyko korzystajgc z
ustug wyspecjalizowanych podmiotéw finansujgcych naleznosci z segmentu stuzby zdrowia, a takze z
uwagi na dtugoletniag wspoétprace z dostawcami sprzetu ortopedycznego, dzieki czemu zostaty
wypracowane korzystne warunki kredytu kupieckiego, w tym takze w zakresie termindw ptatnosci.
Spoétka posiada takze bufor ptynnosciowi w postaci mozliwosci zwrotu zakupionych towaréw do
gtéwnego dostawcy w przypadku negatywnego rozstrzygniecia przetargu za kwote bedaca
rownowartoscig ok. 10% wartosci zamdwienia.

= Ryzyko zwigzane z importem wyrobéw medycznych

Spoétka operuje jako dystrybutor importowanych endoprotez oraz implantow produkowanych przez
podmioty zagraniczne, gtownie z Wielkiej Brytanii i Niemiec. Prowadzona dziatalnos$¢ wigze sie z
ryzykiem ograniczenia dostepnosci u producentow sprowadzanego asortymentu, co moze przetozy¢
sie na opdznienia w realizacji zamoéwien. Moze to spowodowad czasowe ograniczenie oferty Spoétki, a
takze wzrost cen nabywanych przez Emitenta produktéw, prowadzac do wzrostu kosztéw jego
dziatalnosci. W rezultacie zdarzajgce sie opdznienia w dostawach mogg skutkowa¢ brakiem mozliwosci
dystrybucji wyrobéw medycznych na rynku krajowym, jak réwniez obnizeniem poziomu sprzedazy, a
w konsekwencji negatywnie przetozy¢ sie na wynik finansowy. Emitent nie ma bezpos$redniego wptywu
na dostepnos¢ towardw importowanych oraz terminowos¢ realizacji zamowien zagranicznych. Aby
ograniczy¢ to ryzyko Emitent korzysta z ustug sprawdzonych dostawcéw, a takze monitoruje oferte
alternatywnych producentow i dystrybutorow. Zarzad Spétki podkresla ponadto, ze stale monitoruje
zapasy magazynowe i sytuacje kontrahentéw.
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= Ryzyko jakosci importowanych wyrobow medycznych

Spoétka dziatajac jako dystrybutor wyrobdéw medycznych jest narazona na pogorszenie ich jakosci
wskutek awarii linii technologicznej u producenta, jak réwniez btedéw ludzkich. Dystrybucja wadliwej
partii moze skutkowa¢ pogorszeniem wizerunku Emitenta, jak rowniez utratg zaufania. Taka sytuacja
moze spowodowaé realne straty finansowe oraz wygenerowac¢ koszty utraconych korzysci
spowodowanych negatywng opinig odbiorcéw. Na skutek wycofania wadliwej serii towaru moze
nastgpi¢ wypowiedzenie kontraktu przez szpital z powodu nieterminowosci w dostawie endoprotez
czy implantéw. Ziszczenie sie przedmiotowego ryzyka moze mie¢ negatywny wptyw na sytuacje Spotki
oraz jej wyniki finansowe. Majgc na uwadze historyczne doswiadczenia Spoétki, Zarzad szacuje, ze na
jedng serie towaru skfada sie kilkanascie lub maksymalnie kilkadziesigt sztuk wadliwego produktu. Z
danej serii do konkretnego dystrybutora trafia zaledwie kilka sztuk. W przypadku wystgpienia
koniecznosci wycofania wadliwej partii z rynku, produkty sg zastepowane innymi. Koszty tej operacji
ponosi producent. Dodatkowo kazda partia i kazdy produkt w partii s3 kontrolowane po produkgji, co
radykalnie zmniejsza ryzyko bteddéw.

= Ryzyko zwigzane z odejsciem kluczowych pracownikéw i cztonkéw kierownictwa

Na dziatalnos¢ Emitenta duzy wptyw wywiera doswiadczenie, umiejetnosci oraz jako$¢ pracy Zarzadu
oraz strategicznej kadry kierowniczej. Emitent nie moze zapewni¢, ze ewentualna utrata ktérekolwiek
z pracownikdw o istotnym wptywie na dziatalnos$¢ Spotki nie bedzie mie¢ negatywnych konsekwenc;ji
na dziafalnos$¢, strategie, sytuacje finansowg i wyniki operacyjne Spétki. Wraz z odejsciem cztonkéw
Zarzadu lub strategicznej kadry kierowniczej Emitent mogtby zosta¢ pozbawiony personelu
posiadajacego wiedze i doswiadczenie z zakresu zarzadzania i dziatalno$ci operacyjnej. Spotka stara sie
minimalizowad wskazany czynnik ryzyka poprzez kreowanie satysfakcjonujgcych systeméw ptacowych,
adekwatnych do stopnia doswiadczenia i poziomu kwalifikacji pracownikdéw. Ponadto Pan Konrad
Lerski, Cztonek Zarzadu i Pan Marek Mtodzianowski, Prezes Zarzadu — kluczowe osoby w Spoétce - s3
rowniez znacznymi akcjonariuszami w strukturze Emitenta.

= Ryzyko zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng

Na sytuacje finansowg oraz szeroko pojetg dziatalnos¢ Emitenta majg wptyw miedzy innymi czynniki o
charakterze ogélnogospodarczym wsrod ktdérych mozna wyréznic: tempo wzrostu PKB Polski, inflacje,
0gblng kondycje gospodarki, zmiany legislacyjne czy poziom wydatkdw na opieke zdrowotna.
Pozytywne tendencje wzrostowe w polskiej gospodarce mogg byc¢ zaktécone, a tempo wzrostu PKB
ulec obnizeniu, podobnie jak poziom wydatkdw na ochrone zdrowia. Wobec tego, niekorzystne zmiany
wskaznikdw makroekonomicznych mogg wptyngc na pogorszenie sytuacji finansowej Emitenta. Spotka
minimalizuje powyzsze ryzyko poprzez poprawe swojej konkurencyjnosci w szczegdlnosci rozwijajac
oferte produktowg, m.in. o produkty z zakresu medycyny antystarzeniowej, jak rowniez dazac do
zawierania umow na wyfgcznosé w zakresie dystrybucji na terenie Polski.

= Ryzyko zwigzane z ctem

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania znaczna cze$¢ dostawcéw wyrobow medycznych
dystrybuowanych przez Emitenta pochodzi z Europy. Nadto jednak nalezy zaznaczyé, ze strategiczni
partnerzy Spotki pochodza z Wielkiej Brytanii, ktéra uruchomita procedure opuszczenia struktur Unii
Europejskiej. Obecnie nie jest znany ksztatt przysztych relacji UE z Wielka Brytanig, w tym zakresie wcigz
toczg sie negocjacje pomiedzy rzgdem Wielkiej Brytanii a negocjatorami Komisji Europejskiej. Nie
mozna zatem wykluczyé, ze w przysztosci import wyrobéw medycznych z obszaru Zjednoczonego
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Krolestwa bedzie sie wigzaé z koniecznoscig uiszczenia cta, ktérego wysokos¢ zostanie ustalona przez
wtadze UE. Ponoszenie dodatkowych kosztéw optat, jak rowniez wzrost stawek cta w przysztosci moze
mie¢ negatywny wptyw na sytuacje finansowg i gospodarczg Spétki. Z jednej strony moze obnizy¢ wynik
finansowy, z drugiej strony obnizeniu ulegnie konkurencyjno$¢ cenowa Spdétki. Ustanowienie cfa na
wyroby medyczne z Wielkiej Brytanii moze réwniez sie wigza¢ z koniecznoscig pozyskania nowego
dostawcy, ktérego produkty bedg spetnia¢ normy obowigzujgce w Unii Europejskiej, w tym w Polsce.
Emitent nie posiada bezposredniego wptywu na wysokosc¢ przysztej stawki celneji moze minimalizowac
ww. ryzyko jedynie poprzez dobdr kontrahentdw z siedzibg na terenie Unii Europejskiej.

= Ryzyko niejasnosci oraz zmian przepiséw podatkowych

Polski system podatkowy cechuje sie niejednoznacznoscig zapiséw oraz wysokg czestotliwoscig zmian.
Niejednokrotnie brak jest ich klarownej wyktadni, co moze powodowac sytuacje odmiennej ich
interpretacji przez Spoétke i organy skarbowe. W przypadku zaistnienia takiej sytuacji urzad skarbowy
moze nafozyé na Spotke kare finansowa, ktéra moze miec istotny negatywny wptyw na wynik
finansowy. Ponadto organy skarbowe majg mozliwos¢ weryfikowania poprawnosci deklaracji
podatkowych okreslajgcych wysokos¢ zobowigzania podatkowego w ciggu piecioletniego okresu od
konca roku, w ktérym minat termin ptatnosci podatku. W przypadku przyjecia przez organy podatkowe
odmiennej od bedacej podstawg wyliczenia zobowigzania podatkowego przez Spétke interpretacji
przepiséw podatkowych, sytuacja ta moze miec istotny negatywny wptyw na sytuacje finansowg
Spoiki.

=  Ryzyko zmian w systemie ochrony zdrowia

Poniewaz system ochrony zdrowia w przewazajgcej czesci jest systemem publicznym finansowanym
ze S$rodkéw publicznych ryzyko zwigzane ze zmianami polega na mozliwosci podjecia przez
ustawodawce, a nastepnie administracje rzgdowg dziatan stuzgcych poprawie sytuacji w systemie
ochrony zdrowia i kondycji finansowej zaktadow opieki zdrowotnej. Wsrdd dziatan mozna wyréznié
m.in. systemowg restrukturyzacje implikujacg redukcje kosztdw, utworzenie sieci szpitali, zmiany
wiasnosciowe polegajgce na mozliwosci przeksztatcania jednostek stuzby zdrowia w spoétki prawa
handlowego, czy podjecie decyzji o likwidacji czesci istniejgcych zaktaddw opieki zdrowotnej. Nalezy
przy tym zauwazy¢, ze polityka cenowa Spdtki, ktéra warunkuje poziom osigganych przychodéw ze
sprzedazy, jest w wysokim stopniu uzalezniona od poziomu refundacji (lub jej braku) zabiegow, w
ktorych wykorzystywane sg produkty dystrybuowane przez Spoétke. Ewentualna redukcja kosztow
skutkujgca obnizeniem naktadéw na produkty oferowane przez Emitenta (w tym przede wszystkim
endoprotezy), wigzgca sie z obnizeniem poziomu refundacji lub jej catkowitemu zniesieniu, moze
skutkowac obnizeniem wielkosci popytu na zabiegi, w ktérych wykorzystywane sg wyroby medyczne
oferowane przez Spotke. Zmniejszenie budzetéw przez NFZ na zakupy endoprotez, moze miec
negatywny wplyw na sytuacje Spoétki, a w konsekwencji przetozy¢ sie na pogorszenie wynikow
finansowych. Na chwile obecng system refundacyjny funkcjonujgcy w Polsce pokrywa swoim zasiegiem
produkty z oferty Spoétki, co umozliwia Spdtce realizowanie dostaw. Niekorzystne zarzgdzenia w
systemie refundacyjnym moga mie¢ negatywny wptyw na popyt na oferowane przez Spotke produkty.
Z kolei utworzenie sieci szpitali, skutkujgcej centralizacja zamodwien na produkty oferowane przez
Spoétke, wigzaé sie bedzie z nasileniem konkurencji, a w konsekwencji moze utrudni¢ pozyskiwanie
kontraktéw. Jezeli chodzi o ewentualne przeksztatcenia jednostek stuzby zdrowia w spétki prawa
handlowego - mogg one spowodowad wzrost ryzyka odbiorcéw, poniewaz nowe jednostki nabywajg
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petng zdolno$¢ upadtosciowg, a tym samym podlegajg wszelkim regutom ekonomii rynkowe;j.
Powyzisze wigze sie ze zwiekszeniem ryzyka odbiorcow.

= Ryzyko zwigzane ze zmianami kurséw walutowych

Spoétka dokonuje zakupdw wyrobdw medycznych u podmiotédw zagranicznych. Rozliczenie transakcji z
wiekszoscig producentéw odbywa sie w walutach obcych, przede wszystkim w GBP i EUR. W ramach
umowy z gtdwnym dostawcg Spotki — Corin LTD, Spdétka dokonuje ptatnosci w walucie PLN. W
przypadku niekorzystnej zmiany kursu walutowego (deprecjacja ztotego), w ktdrej Emitent realizuje
zakupy, istnieje ryzyko koniecznosci poniesienia wydatkéw w wysokosci odbiegajgcej od pierwotnie
zaktadanej przez Spotke. Powyzsze moze obnizy¢ rentownos$¢ sprzedazy i negatywnie wptywa na
osiggane wyniki finansowe. Spétka nie zabezpiecza sie przed ryzykiem kursowym.

=  Ryzyko zmiennosci stop procentowych

Na dzieA sporzadzenia niniejszego sprawozdania, Spotka posiada umowe o kredyt w rachunku
obrotowym, opiewajgca na taczng kwote 3,5 min zt na finansowanie biezgcej dziatalnosci. Wedtug
stanu na dzien 31.12.2021 r. warto$¢ zobowigzan finansowych z tytutu w/w umowy wynosi ok. 3,0
mlin zt. Oprocentowanie kredytu jest zalezne od stopy procentowej WIBOR 1M, dlatego tez spadek
(wzrost) stopy procentowej moze mie¢ pozytywny (negatywny) wptyw na osiggane przez Spétke wyniki
finansowe. Spétka nie zabezpiecza sie przed ryzykiem zmiennosci stép procentowych.

= Ryzyko zwigzane z konkurencja

Na wyniki finansowe osiggane przez Spétke moze mie¢ wptyw obnizanie cen wyrobow medycznych
oferowanych przez firmy konkurencyjne. Nalezy bowiem podkresli¢, ze waznym czynnikiem przy
wyborze oferty jest kryterium ceny. Przyszta pozycja rynkowa Spotki moze byé uzalezniona od dziatan
ze strony konkurencji obecnej na rozdrobnionym rynku dystrybucji wyrobdw medycznych. W
szczegdlnosci nie mozna wykluczy¢ umacniania w przysztosci pozycji rynkowej konkurentéw Emitenta
np. wskutek konsolidacji i koncentracji kapitatowej firm konkurencyjnych w sektorze oraz pojawienia
sie nowych podmiotéw, co moze mie¢ wptyw na obnizenie marz i wptyng¢ na wyniki finansowe lub
perspektywy rozwoju w przysztosci.
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