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Ocena sytuacji Grupy Kapitatowej Magellan oraz sprawozdania z dziatalnosci Grupy
Kapitatowej Magellan (dalej: Grupa) za rok 2011

W roku 2011 Grupa Kapitatowa Magellan kontynuowata dziatalno$¢ w zakresie ustug finansowych,
posrednictwa finansowego oraz doradztwa dla podmiotéw dziatajgcych na rynku stuzby zdrowia
i jednostek samorzadu terytorialnego. Rozwijajgcy sie rynek, lojalna i zadowolona z ustug Grupy baza
klientéw oraz dostep do finansowania zewnetrznego i wykorzystanie mozliwosci sprzedazowych
pozwolity Grupie w roku 2011 roku podpisa¢ ogétem 3.043 umdw w ramach kontraktacji bilansowej
o facznej wartosci 842.479 tys. PLN wobec 1.857 umdw o wartosci 703.483 tys. PLN zawartych w
roku 2010, co oznacza wzrost o 20%. Kontraktacja pozabilansowa Grupy w roku 2011 miata wartos$é
537.997 tys. PLN i wzrosta o 327.708 tys. PLN tj. o 156% w stosunku do roku 2010. Kontraktacja
tacznie w roku 2011 osiggneta wartos¢ 1.380.476 tys. PLN i byta 0 466.704 tys. PLN, tj. 0 51% wyzsza
od kontraktacji okresu poréwnywalnego.

Grupa Kapitatowa Magellan S.A. prowadzi dziatalnos$¢ na rynku polskim (Magellan S.A., MEDFinance
S.A.), czeskim (MedFinance Magellan, s.r.o.) oraz stowackim (Magellan Slovakia, s.r.o.). Najwieksze
znaczenie dla Grupy oraz najwiekszy udziat w wartosci sprzedazy i zrealizowanych przychodéw ma
rynek polski. Znaczacy udziat we wzroscie wartosci kontraktacji w 2011 roku miata spodtka
MEDFinance S.A., ktdra rozwija swojg dziatalnos¢ gtéwnie w zakresie finansowania inwestycji
podmiotéw dziatajgcych na rynku medycznym, jak réwniez spétka Magellan Slovakia, s.r.o.
Swiadczaca ustugi gtdwnie w zakresie finansowania naleznosci na rynku stowackim.

Na dzien bilansowy suma aktywdéw Grupy miata wartos¢ 734.730 tys. PLN i byta 0 239.552 tys. PLN tj.
0 48% wieksza niz na koniec roku 2010. Na dzier 31 grudnia 2011 roku na aktywa Grupy skfadaty sie
aktywa trwate — 36% (260.893 tys. PLN) i aktywa obrotowe — 64% (473.837 tys. PLN). W stosunku do
2010 roku warto$¢ aktywoéw trwatych ulegta zwiekszeniu z kwoty 151.692 tys. PLN na dzien
31.12.2010 do wartosci 260.893 tys. PLN na dzier 31.12.2011 tj. o 109.201 tys. PLN (72%). Wzrost
udziatu aktywéw trwatych w strukturze aktywéw ogdétem wynika ze zmiany struktury portfela
aktywow finansowych Grupy i wzrostu realizacji dtugofalowych projektow bezposrednio
finansujacych jednostki stuzby zdrowia.

Gtéwnym atutem Grupy jest dopasowanie zapadalnosci aktywéw i pasywow, dywersyfikacja zrodet
finansowania oraz stabilne wptywy z amortyzujgcego sie co miesigc portfela, a dodatkowo
utrzymywanie bufora bezpieczenstwa i alokowanie zysku w kapitatach Grupy.

Grupa dopasowuje pozyskiwane finansowanie do swojej oferty produktowej i realizowanych
projektéw. Grupa pozyskuje limity kredytowe na finansowanie wybranych uméw nabycia aktywoéw
finansowych. Pozwala to na najbardziej efektywne i racjonalne wykorzystanie pozyskanych srodkéw.

Grupe charakteryzuje wysokie tempo rozwoju niezalezne od koniunktury gospodarczej oraz sytuacji
ptynnosciowej podmiotdéw dziatajgcych na rynku ochrony zdrowia. Wynika to z wysokiej jakosci
zarzadzania Grupg, stabilnej struktury witascicielskiej, zaufania inwestoréw, przektadajacego sie na
wysoki i stabilny poziom finansowania zewnetrznego oraz oferowania przez Grupe rozwigzan
dopasowanych do biezgcych potrzeb i sytuacji ptynnosciowej klientéw.

Grupa dazy do wspodtpracy z jak najwiekszg liczbg kontrahentéw i w okresie sprawozdawczym nie
byta uzalezniona od Zadnego znaczgcego partnera handlowego. W omawianym okresie Grupa
zawarta umowy z 456 kontrahentami — podmiotami swiadczgcymi réznego rodzaju dostawy towardow
i ustugi dla szpitali oraz wspoétpracowata z ponad 370 szpitalami i innymi jednostkami stuzby zdrowia.
Sektor, w jakim Grupa prowadzi podstawowg dziatalnos$¢ jest bezpieczny z punku widzenia ryzyka
zwigzanego z utratg nabytych aktywow finansowych. Portfel aktywow finansowych zaréwno Spétki
Magellan S.A. — podmiotu dominujacy Grupy, jak i jednostek od niej zaleznych obejmuje w wiekszosci
aktywa od publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej, za ktérych zobowigzania w przypadku ich
likwidacji odpowiada podmiot tworzacy, ktérym sg najczesciej Jednostki Samorzadu Terytorialnego, a



w ostatecznosci Skarb Panstwa. Na dzierdt 31 grudnia 2011 roku 90,4% wartosci portfela aktywow
finansowych Grupy stanowity aktywa od publicznych jednostek dziatajgcych na rynku medycznym w
Polsce, jak réwniez na terenie Czech i Stowacji. Pozostatg cze$¢ portfela Grupy, czyli 9,6% stanowity
aktywa od podmiotéw posiadajacych zdolno$é upadifosciowg. W przypadku wierzytelnosci
podmiotéw ze zdolnoscig upadtosciowa Grupa posiada zabezpieczenia odpowiadajgce zwigzanemu z
nimi ryzyku kredytowemu.

W 2011 roku w Polsce weszta w zycie ustawa o dziatalnosci leczniczej. Jednym z podstawowych
rozwigzan przyjetych przez ustawe majacym bezposredni wptyw na dziatalnos¢ Grupy jest
ograniczenie obrotu wierzytelnosciami szpitali. Ograniczenie obrotu wierzytelno$ciami polega na
koniecznosci uzyskania zgody na zbycie wierzytelnosci od podmiotu, ktéry utworzyt zaktad opieki
zdrowotnej. Podmiot dominujacy Grupy — Spoétka Magellan S.A. na biezgco monitoruje rynek
medyczny i jego reakcje na wejscie w zycie przedmiotowej regulacji. Zmiany w sektorze stuzby
zdrowia generujg zmiany oferty produktowej. Wprowadzenie nowych produktéw ma na celu m.in.
zminimalizowanie ryzyka zwigzanego z udzielaniem finansowania w zwigzku ze wzrostem udziatu
sektora prywatnego oraz szpitali powstatych z planowanych przeksztatcern SP ZOZ w spétki prawa
handlowego. Wprowadzone zmiany legislacyjne wylfaczaja mozliwos¢ finansowania pewnych
wierzytelnosci samodzielnych publicznych zaktaddéw opieki zdrowotnej.

Grupa dysponuje szerokim zakresem rozwigzan prawnych, a oferowane przez nig produkty s3
dostosowane do wprowadzonych regulacji ustawowych. Grupa stale pracuje nad nowymi
rozwigzaniami prawnymi, mogacymi byé odpowiedzia na zmieniajaca sie legislacje. Grupa posiada
szerokg oferte produktdow pozabilansowych, ktére cieszg sie duzym zainteresowaniem klientéw.
Swiadczy o tym 156% wzrost kontraktacji pozabilansowej w 2011 w poréwnaniu do roku ubiegtego.

W roku 2011 obroty Grupy, rozumiane jako suma wptywow z tytutu posiadanego portfela aktywoéw
finansowych, wyniosty 427.101 tys. PLN i byly o 1% wyzsze od obrotéw roku 2010. Koszt wtasny
odpowiadajgcy zrealizowanym wptywom stanowi wartos¢ zrealizowanych aktywéw finansowych w
cenie nabycia.

Przychody Grupy w 2011 roku wyniosty 90.622 tys. PLN i w stosunku do roku 2010 wzrosty o0 24.343
tys. PLN, tj. 0 37%.

W okresie 01.01 — 31.12.2011 Grupa Kapitatowa Magellan wypracowata zysk netto o wartosci
30.452 tys. PLN. Wynik netto 2011 roku byt o 6.889 tys. PLN tj. o 29% wyiszy od wyniku
osiggnietego w roku 2010.

Zaréwno zysk netto Grupy, zysk operacyjny, jak i przychody ze sprzedazy wykazujg niezmiennie
tendencje rosngca. Dobre wyniki sprzedazowe znajdujg odzwierciedlenie w budowanym przez Grupe
portfelu aktywdw finansowych, natomiast bezpieczeristwo dziatalnosci zapewnia rosnacy kapitat
wiasny.

Zmiana wskaznika ptynnosci liczonego jako stosunek wartosci aktywow obrotowych do wartosci
zobowigzan krétkoterminowych — 1,34 na dzien 31.12.2011 wobec 1,56 na dzien 31.12.2010 —
wynika zarowno ze zmiany wartosci wykorzystywanego przez Grupe finansowania zewnetrznego oraz
ze zmiany wartosci aktywéw obrotowych. Aktywa obrotowe na dzien 31.12.2011 r. miaty wartos¢
473.837 tys. PLN i wzrosty o 130.351 tys. PLN, tj. o 38% wobec stanu na 31.12.2010 r., natomiast
zobowigzania krétkoterminowe na koniec roku 2011 wynosity 353.591 tys. PLN i wzrosty o 133.718
tys. PLN, tj. 0 61% w pordwnaniu do stanu na koniec 2010 r.

Udziat kapitatu witasnego w finansowaniu majgtku Grupy na koniec 2011 roku wynosit 24%. Pozostata
cze$¢ w strukturze pasywow stanowity zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 76% (w tym kredyty



bankowe 25%, krétkoterminowe i $rednioterminowe papiery dtuzne 66%, zobowigzania z tyt. nabycia
aktywéw finansowych 7%, inne 2%).

Koszty zwigzane z podstawowa dziatalnoscig operacyjng (koszty rodzajowe i koszty finansowania
portfela facznie) w roku 2011 wyniosty 52.031 tys. PLN i byty wyisze od kosztéw okresu
poréwnywalnego o 15.361 tys. PLN tj. 0 42%. Najwiekszy udziat w wartosci kosztéw roku 2011 miaty
koszty zwigzane z finansowaniem portfela aktywoéw finansowych Grupy. Koszt finansowania portfela
w roku 2011 wynidst 32.972 tys. PLN i byt wyzszy od kosztu finansowania w okresie poréwnywalnym
0 14.840 tys. PLN tj. o 82%. Wzrost wartosci kosztu finansowania zewnetrznego wynikat przede
wszystkim ze zwiekszenia $redniego poziomu tego finansowania w okresie sprawozdawczym w
poréwnaniu do okresu poréwnywalnego — wzrost 0 201.332 tys. PLN (106%). Grupa w 2011 roku nie
odnotowata znaczgcego wzrostu pozostatych kosztéw rodzajowych. W 2011 roku wyniosty one
19.059 tys. PLN, co oznacza wzrost w stosunku do roku ubiegtego o 521 tys. PLN tj. 0 3%.

W rezultacie 37% wzrost przychoddw ze sprzedazy i 42% wzrost kosztéw podstawowej dziatalnosci
operacyjnej przetozyty sie na 30% wzrost zysku operacyjnego i 29% wzrost zysku netto.

Zaréwno wskaznik zysk na 1 akcje, jak i wskaznik wartos¢ ksiegowa na 1 akcje na koniec 2011 roku
ksztattowaty sie na znacznie wyzszym poziomie niz na koniec okresu pordwnywalnego. Wskaznik zysk
na 1 akcje wzrdst o 29% z poziomu 3,62 PLN w roku 2010 do 4,67 PLN w 2011 roku. Natomiast
wartosé ksiegowa na 1 akcje zwykta wzrosta o 19% z poziomu 23,21 PLN na koniec 2010 roku do
poziomu 27,56 PLN na koniec roku 2011.

Rada Nadzorcza stwierdza z satysfakcjg, ze Grupa prowadzi swojg dziatalno$¢ z zachowaniem dobrych
regut etyki w biznesie i zasad tadu korporacyjnego. Taka praktyka jest cennym atutem, ktdry
dodatkowo powinien przyczyni¢ sie do dalszego rozwoju Grupy z korzyscig dla wszystkich jej
akcjonariuszy.

Ocena rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Magellan za
2011 rok

Roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy zostatlo sporzadzone zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (,MSSF”) przyjetym przez Unie
Europejska. Walutg funkcjonalng, jak i sprawozdawczg Grupy jest ztoty polski (PLN). Roczne
skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci
jednostki gospodarczej w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci, co najmniej 12 miesiecy od daty
bilansowej. Na dzier sporzadzenia sprawozdania oraz jego zatwierdzenia do publikacji nie istniejg
zadne okolicznosci wskazujgce na zagrozenie kontynuacji dziatalnosci gospodarczej.

Opinia audytora z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego zostata wydana bez zastrzezen.



