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1. Wybrane dane finansowe Grupy Kapitatowej Mercator Medical S.A.

Przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatow

Zysk na dziatalnosci operacyjnej (EBIT)
EBITDA*
Zysk / strata brutto

Zysk / strata netto przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej

Srednia wazona liczba wyemitowanych akcji w sztukach

Liczba rozwadniajacych potecjalnych akcji zwyktych

Zysk / strata na jedng akcje

Rozwodniony zysk / strata na jedng akcje

Rzeczowe aktywa trwate
Zapasy

Naleznosci

Srodki pienigzne

Aktywa razem

Kapitat zaktadowy

Kapitat wtasny

Zobowigzania diugoterminowe
Zobowigzania krétkoterminowe

Zobowi ia i rezerwy na zob

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej

Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci finansowej

z (

ie) netto §

Sredni kurs EUR/PLN w okresie
Kurs EUR/PLN na koniec okresu

* Wynik na dziatalnosci operacyjnej skorygowany o amortyzacje

y

w tys. PLN w tys. EUR
za okres 6 za okres 12 za okres 6 za okres 6 za okres 12 za okres 6
koriczonych 30 zakorczonych 31 zakorczonych 30 koriczonych 30 zakoriczonych 31 zakorczonych 30
czerwca grudnia czerwca czerwca grudnia czerwca
2018 2018 2019 2018 2018 2019
177 414 420410 257515 41848 98528 60 055
9576 16 631 -273 2259 3898 -64
15763 30564 8652 3718 7163 2018
5777 8348 -1712 1363 1956 -399
5778 7776 -2861 1363 1822 -667
10589 100 10589 100 10589 100 10589 100 10589 100 10589 100
0 0 0 0 0 0
0,55 0,73 -0,27 0,13 0,17 -0,06
0,55 0,73 -0,27 0,13 0,17 -0,06
w tys. PLN w tys. EUR
30 czerwca 2018 31 grudnia 2018 30 czerwca 2019 30 czerwca 2018 31 grudnia 2018 30 czerwca 2019
163 609 175653 183 027 37511 40 850 43 045
81392 97224 83206 18661 22610 19569
67521 78 967 77374 15481 18364 18197
11860 16 206 13314 2719 3769 3131
333127 376 092 365698 76377 87463 86 006
10589 10589 10589 2428 2463 2490
124 609 128 040 129 496 28570 29777 30455
89330 83664 86 067 20481 19457 20242
114 480 159520 142 922 26 247 37098 33613
208518 248 052 236 202 47 808 57 687 55551
w tys. PLN w tys. EUR
za okres 6 za okres 12 za okres 6 za okres 6 za okres 12 za okres 6
e - e T o T
2018 2018 2019 2018 2018 2019
-19768 -8215 31750 -4 663 -1925 7 404
-30409 -42943 -9029 -7173 -10 064 -2106
41248 46 575 -25613 9729 10915 -5973
-8929 -4583 -2892 -2106 -1074 -674
za okres 6 za okres 12 za okres 6
i .Y A iesi i .x y
2018 2018 2019
4,2395 4,2669 4,2880
4,3616 4,3000 4,2520
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2. Wybrane dane finansowe Mercator Medical S.A.

Przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatéw

Zysk / strata na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA*

Zysk / strata brutto

Zysk / strata netto

Srednia wazona liczba wyemitowanych akcji w sztukach
Liczba rozwadniajacych potecjalnych akcji zwyktych
Zysk na jedng akcje

Rozwodniony zysk na jedng akcje

Dtugoterminowe aktywa finansowe

Zapasy

Naleznosci

Srodki pienigzne

Aktywa razem

Kapitat zaktadowy

Kapitat wtasny

Zobowiazania diugoterminowe

Zobowigzania krétkoterminowe
b ia i rezerwy na zob

Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej
Zwigkszenie (zmniejszenie) netto srodkéw pienigznych

Sredni kurs EUR/PLN w okresie
Kurs EUR/PLN na koniec okresu

* Wynik na dziatalnosci operacyjnej skorygowany o amortyzacje

w tys. PLN w tys. EUR
za okres 12 za okres 12
za okres 6 miesiecy miesiecy za okres 6 miesiecy za okres 6 miesiecy miesiecy za okres 6 miesigcy
koriczonych 30 zakoriczonych 31  zakor h 30 kor h30 zakoriczonych31 zakoriczonych 30
czerwca grudnia czerwca czerwca grudnia czerwca
2018 2018 2019 2018 2018 2019
125748 256 993 138426 29 661 60229 32282
4408 834 -1709 1040 195 -399
5295 2619 -512 1249 614 -119
7127 5405 -2556 1681 1267 -596
6105 4571 -2437 1440 1071 -568
10589 100 10589 100 10589 100 10589 100 10589 100 10589 100
0 0 0 0 0 0
0,58 043 -0,23 0,14 0,10 -0,05
0,58 043 -0,23 0,14 0,10 -0,05
w tys. PLN w tys. EUR
30 czerwca 2018 31 grudnia 2018 30 czerwca 2019 30 czerwca 2018 31 grudnia 2018 30 czerwca 2019
45 406 45 406 44773 10410 10560 10530
54 631 67712 53131 12525 15747 1249
61289 54 805 56 828 14 052 12745 13365
3339 4541 1614 766 1056 380
210548 221148 209 981 48273 51430 49 384
10589 10589 10589 2428 2463 2490
108 101 106 602 104 164 24785 24791 24498
17093 8301 12022 3919 1930 2827
82498 103 365 89 814 18915 24038 21123
102 447 114 546 105 817 23488 26 639 24886
w tys. PLN w tys. EUR
za okres 6 miesiecy za okres 12 za okres 6 miesiecy za okres 6 miesiecy za okres 12 za okres 6 miesiecy
kon ych 30 iesi kon ch 30 ch 30 iesi kon ych 30
2018 2018 2019 2018 2018 2019
-18734 -15023 5329 -4 419 -3521 1243
-2678 -1192 -1712 -632 -279 -399
9706 5711 -6 544 2289 1338 -1526
-11706 -10 504 -2927 -2761 -2462 -683
za okres 6 miesigcy za okres 12 za okres 6 miesigcy
kor ch 30 iesi koriczonych 30
2018 2018 2019
4,2395 4,2669 4,2880
4,3616 4,3000 4,2520
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3.

3.1.

Informacje o organizacji grupy

Struktura Grupy Mercator Medical

Podmiotem dominujgcym w Grupie Kapitatowej Mercator Medical jest Mercator Medical S.A. (,Spdtka”,

,Emitent”) z siedzibg w Krakowie, przy ulicy H. Modrzejewskiej 30.

Emitent zostat zawigzany w dniu 7 lutego 1996 r. W dniu 31 sierpnia 2001 r. zostat wpisany do rejestru

przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla Krakowa - Srédmieécia w Krakowie,
Wydziat XI Gospodarczy KRS pod numerem 0000036244. Spétka posiada numer indentyfikacyjny REGON:
350967107 oraz numer NIP: 677-10-36-424.

Emitent posiada oddziat na Wegrzech.

Spotka zajmuje sie gtéwnie prowadzeniem dystrybucji rekawic medycznych oraz koordynacjg realizacji strategii

Grupy Kapitatowej (w tym polityka inwestycyjna, aranzowaniem finansowania oraz optymalizacja dziatalnosci).

Na dzien 30 czerwca 2019 roku w sktad grupy kapitatowej Mercator Medical S.A. (,,Grupa Kapitatowa”, ,Grupa

Mercator Medical”, ,,Grupa”) wchodzity nastepujgce podmioty zalezne:

Mercator Medical (Thailand) Ltd. z siedzibg w Tajlandii. Emitent posiada ponad 99,99% udziatéw w
kapitale zaktadowym i w ogélnej liczbie gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikéw). Cztonkami Zarzadu spotki
s3 m.in. Pani Monika Zyznowska i Pan Wiestaw Zyznowski — cztonkowie Zarzadu Emitenta. Spotka ta
koncentruje swojg dziatalno$¢ na produkcji i sprzedazy rekawic lateksowych i nitrylowych.

Merkator Medikal TOB z siedzibg na Ukrainie. Emitent posiada 100,00% udziatéw w kapitale
zaktadowym i w ogdlnej liczbie glosdw na zgromadzeniu wspdlnikdw. Prezesem Spétki jest Pan Leszek
Michnowski — cztonek Zarzadu Emitenta. Spotka ta koncentruje swojg dziatalnosé na dystrybucji rekawic
medycznych oraz wyrobdéw z wiékniny.

Mercator Medical s.r.l. z siedzibg w Rumunii. Emitent posiada 100,00% udziatow w kapitale zaktadowym
i w ogdlnej liczbie gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikow. Spotka ta koncentruje swojg dziatalnos¢ na
dystrybucji rekawic medycznych, opatrunkéw oraz produktéw z wtdkniny.

Brestia Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie. Emitent posiada 100,00% udziatéw w kapitale zaktadowym i w
ogdlnej liczbie gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikdw. Spdtka ta zajmuje sie sprzedazg rekawic
medycznych do niektérych klientéw zagranicznych. Prezesem Zarzadu spétki jest Pan Leszek Michnowski
— Wiceprezes Zarzagdu Emitenta, a prokurentem — Pan Witold Kruszewski, Cztonek Zarzagdu Emitenta.
Mercator Medical Kft z siedziba na Wegrzech. Emitent posiada 100,00% udziatéw w kapitale
zaktadowym i w ogdlnej liczbie gloséw na zgromadzeniu wspdlnikdw. Spétka ta koncentruje swoja
dziatalnos¢ na dystrybucji rekawic medycznych, opatrunkéw oraz produktéw z wtdkniny.

LeaderMed B.V. z siedzibg w Holandii. Emitent posiada 100,00% udziatéw w kapitale zaktadowym i w
ogolnej liczbie gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikow. Dyrektorem spétki jest Pan Witold Kruszewski —
Cztonek Zarzadu Emitenta. Poprzez ten podmiot Mercator Medical S.A. kontroluje spotke Merkator
Medikal OOO opisang ponizej.

Mercator Medical LLC z siedzibg w USA. Emitent posiada 100,00% udziatéw w kapitale zaktadowym i w
ogdlnej liczbie gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikow. Spdtka ta nie prowadzi dziatalnosci operacyjnej.
Merkator Medikal OOO z siedzibg w Rosji. Emitent posiada posrednio 55,00% udziatéw w kapitale
zaktadowym i w ogdlnej liczbie gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikdw. Spétka ta koncentruje swojg
dziatalnos¢ na dystrybucji rekawic medycznych.

Mercator Medical s.r.o. z siedzibg w Czechach. Emitent posiada 100,00% udziatéw w kapitale
zaktadowym i w ogdlnej liczbie gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikdw. Spdtka ta koncentruje swoja
dziatalnos¢ na dystrybucji rekawic medycznych, opatrunkéw oraz produktéw z wtdkniny.
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e Mercator Medical Italia s.r.l. z siedzibg we Wtoszech. Emitent posiada bezposrednio 100,00% udziatéw
w kapitale zaktadowym i w ogdlnej liczbie gtosdw na zgromadzeniu wspdlnikéw. Prezesem Zarzadu
spotki jest Pan Leszek Michnowski, Wiceprezes Zarzgdu Emitenta. Przedmiotem dziatalnosci spotki jest
dystrybucja rekawic medycznych, opatrunkéw oraz produktéw z widkniny.

e  Mercator Medical GmbH z siedzibg w Niemczech. Emitent posiada bezposrednio 100,00% udziatéw w
kapitale zakladowym i w ogdlnej liczbie gtosdw na zgromadzeniu wspdlnikéw. Przedmiotem dziatalnosci
spoftki jest dystrybucja rekawic medycznych, opatrunkéw oraz produktéw z wtékniny.

e Mercator Opero sp. z 0.0. z siedzibg w Pikutkowie. Emitent posiada 100,00% udziatéw w kapitale
zaktadowym i w ogdlnej liczbie gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikdw. Prezesem Zarzadu spétki jest Pan
Leszek Michnowski, Wiceprezes Zarzagdu Emitenta, a prokurentem — Pan Witold Kruszewski, Cztonek
Zarzadu Emitenta. Spétka ta zajmuje sie produkcja wyrobéw medycznych z wtékniny. W dniu 9 wrzesnia
2019 r. Zarzad Emitenta podjat decyzje o zawieszeniu z koncem 2019 r., dziatalnosci fabryki wyrobéw
medycznych z wtdékniny nalezacej do Mercator Opero, co zostato szerzej opisane w dalszej czesci
niniejszego Raportu.

e Trino sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie. Emitent posiada 100,00% udziatow w kapitale zaktadowym i w
ogolnej liczbie gtosdow na zgromadzeniu wspdlnikdw. Prezesem Zarzadu spotki jest Pan Leszek
Michnowski, Wiceprezes Zarzagdu Emitenta, a prokurentem — Pan Witold Kruszewski, Cztonek Zarzadu
Emitenta. Spotka ta prowadzi dziatalnos$¢ w zakresie zarzgdzania prawami do znakéw towarowych.

e Trino 1 sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie. Emitent posiada bezposrednio 100,00% udziatow w kapitale
zaktadowym i w ogdlnej liczbie gtosdw na zgromadzeniu wspolnikdw. Prezesem Zarzadu spoétki jest Pan
Leszek Michnowski, Wiceprezes Zarzagdu Emitenta, a prokurentem — Pan Witold Kruszewski, Cztonek
Zarzadu Emitenta. Spétka ta nie prowadzi dziatalnosci operacyjne;j.

W zakresie organizacji Emitenta i jego Grupy Kapitatowej nie nastapity istotne zmiany w pierwszym pétroczu roku
2019, poza zawigzaniem spoétki w Niemczech, ktdra zostata wpisana do rejestru w czerwcu 2019 r.

Czas trwania Emitenta oraz jednostek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej jest nieoznaczony, jedynie spoétka
Mercator Medical Italia s.r.l. zostata zawigzana na czas okreslny do 31 grudnia 2050 r.

3.2, Opis podmiotéw objetych konsolidacjg

Zgodnie ze stanem na dzien 30 czerwca 2019 roku konsolidacjg objety zostat Emitent jako podmiot dominujgcy
(w tym takze oddziat Emitenta na Wegrzech) oraz nastepujgce jednostki zalezne, wszystkie metodg petna:

e  Mercator Medical (Thailand) Ltd. z siedzibg w Tajlandii,
e  Merkator Medikal TOB z siedzibg na Ukrainie,

e  Mercator Medical s.r.l. z siedzibg w Rumunii,

e Mercator Medical Kft z siedzibg na Wegrzech,

e  Brestia Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie,

e |LeaderMed B.V. z siedzibg w Holandii,

e  Merkator Medikal OOO z siedzibg w Rosji,

e Mercator Medical s.r.o. z siedzibg w Czechach,

e  Mercator Opero sp. z 0.0. z siedzibg w Pikutkowie,

e Trino sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie,

e Trino 1 sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie,

e  Mercator Medical Italia s.r.l. z siedzibg we Wtoszech,
e  Mercator Medical GmbH z siedzibg w Niemczech.
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Mercator Medical LLC z siedzibg w USA nie zostata objeta konsolidacjg z uwagi na brak istotnego wptywu na
skonsolidowane sprawozdanie finansowe.
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4. Czynniki istotne dla rozwoju emitenta
4.1. Czynniki ryzyka i zagrozen
Ryzyko zwigzane z celami strategicznymi

Strategia dziatalnosci Emitenta na lata 2016-2018 obejmowata budowe fabryki jednorazowych rekawic
nitrylowych w Tajlandii, budowe fabryki wyrobéw medycznych z witékniny w Polsce, ekspansje dystrybucyjng w
wybranych krajach Europy Zachodniej oraz osiggniecie pozycji jednego z trzech najwiekszych graczy na rynku
rekawic medycznych na rynkach dystrybucyjnych Grupy w Europie Srodkowej i Wschodniej. Strategia na rok 2019
i lata nastepne nie zostata ogtoszona. Przyszte wyniki i pozycja Grupy Emitenta zalezg od jej zdolnosci do
opracowania i realizacji skutecznej dtugoterminowej strategii. Odnosnie do strategii na lata 2016-2018, w dniu 9
wrzesnia 2019 r. Zarzad Emitenta podjat decyzje o zawieszeniu dziatalnosci fabryki wyrobow medycznych z
wtdkniny z koricem 2019 r., co zostato szerzej opisane w dalszej czesci niniejszego Raportu. Wszelkie decyzje
podjete w wyniku niewtasciwej oceny sytuacji lub niezdolnosci do zarzadzania dynamicznym rozwojem Grupy
lub dostosowania sie do zmieniajacych sie warunkéw rynkowych moga miec istotny negatywny wptyw na
dziafalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy Emitenta.

Ryzyko zwigzane z realizacjg strategii rozwoju dziatalnosci produkcyjnej w Tajlandii

Jednym z gtéwnych czynnikdw wzrostu skali dziatalnosci Grupy Emitenta jest rozbudowa potencjatu
produkcyjnego rekawic w Tajlandii. Emitent nie jest w stanie zapewnic¢, iz przyjete zatozenia (w tym, w
szczegolnosci te w zakresie wielkosci popytu, cen sprzedazy produktéw, kosztow dziatalnosci operacyjnej czy tez
kosztow obstugi zadtuzenia zwigzanego z finansowaniem inwestycji) okazg sie trafne. Odchylenia od przyjetych
zatozet mogg mied istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy
Emitenta.

Ryzyko zwigzane ze strategia rozwoju, obejmujgca dalsze rozszerzanie dziatalnosci na rynkach zagranicznych
oraz wprowadzaniem do oferty nowych produktow

Emitent w ostatnich latach znaczaco poszerzyt zasieg geograficzny dziatalnosci. Zamiarem Emitenta jest dalsze
poszerzanie zasiegu dziatalnosSci, w tym w krajach Europy Zachodniej, na rynkach, gdzie potencjat rozwoju rynku
jednorazowych wyrobdw medycznych i $rodkéw ochronny indywidualnej jest najwyzszy (np. Europa Srodkowo-
Wschodnia, Azja, kraje Bliskiego Wschodu) oraz na rynkach Ameryki Pétnocnej. Niektdre kraje mogg
charakteryzowad sie wyzszym poziomem ryzyka w zakresie dziatalnosci w poréwnaniu do rynku polskiego czy
europejskiego. Nie ma pewnosci, czy dziatalnos¢ Emitenta na nowych rynkach eksportowych przyniesie
spodziewane efekty. Nieosiggniecie zaktadanych celéw sprzedazowych na nowych rynkach eksportowych moze
mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg
Emitenta. Przy stale zwiekszajgcym sie zasiegu geograficznym dziatalnosci Grupy istnieje ryzyko zwiekszania
trudnosci w rozliczeniach z odbiorcami. Moze sie okaza¢, iz prowadzenie dziatalnosci gospodarczej w niektérych
krajach, np. objetych kryzysem jest utrudnione lub wrecz niemozliwe. W takich sytuacjach moga pojawiac sie
zatory ptatnicze i w rezultacie ptynnosc finansowa Grupy Emitenta moze ulec pogorszeniu. Nie mozna wykluczy¢
wzrostu naleznosci niesciggalnych, co moze istotnie negatywnie wptyngé na dziatalnos¢, sytuacje finansowa,
wyniki lub perspektywy Grupy Emitenta.

Ryzyko ekonomiczne i polityczne

Grupa Emitenta koncentruje swojg bezposrednig dziatalnos$¢ w Polsce i Tajlandii oraz na Ukrainie, w Rumunii, w
Rosji, na Wegrzech i w Czechach, a takze w innych krajach uznawanych za kraje rozwijajgce sie. Nalezy mieé
Swiadomos¢ istnienia na takich rynkach wiekszego ryzyka ekonomicznego i politycznego niz na rynkach w krajach
rozwinietych. Sytuacja branzy, w ktdrej dziata Grupa Emitenta, jest stabilna i branza ta oceniana jest jako
wzrostowa. Wskazaé jednak nalezy, ze branza ta jest zwigzana z wieloma czynnikami ekonomicznymi, takimi jak
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wahania cen surowcéw (w tym lateksu), zmiany PKB, inflacja, kursy walutowe, wysokos¢ stop procentowych,
poziom wydatkdéw publicznych i prywatnych w zakresie ochrony zdrowia, a takze poziom wiedzy odbiorcéw
koncowych o profilaktyce zdrowotnej. Ponadto, na dziatalnos¢ Grupy wptyw majg koszty prowadzenia
dziatalnosci produkcyjnej w Tajlandii oraz ponoszone naktady inwestycyjne i koszty finansowania inwestycji. Fakt
prowadzenia przez Grupe dziatalnosci produkcyjnej w Tajlandii, a takze zakupy surowcéw i towaréw od
azjatyckich dostawcéw powodujg, ze dziatalno$¢ Grupy narazona jest na ryzyko ekonomiczne i polityczne
zwigzane z gospodarkami panstw regionu Azji Potudniowo-Wschodniej, a takze Chin i Indii. Wszelkie przyszte
niekorzystne zmiany jednego lub wiecej z powyzszych czynnikdw mogg miec istotny negatywny wptyw na
dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy Emitenta.

Ryzyko polityczne i ekonomiczne zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci w Rosji i na Ukrainie

Rynkiem obarczonym istotnym ryzykiem politycznym i ekonomicznym jest rynek ukrainski. Rozwdj sytuacji
spoteczno-politycznej i gospodarczej na Ukrainie jest trudny do przewidzenia, jednakze nie mozna wykluczy¢
przedtuzajacego sie stanu braku stabilnosci, problemdéw ukrainskiej gospodarki i dewaluacji lokalnej waluty, co
moze rzutowac na perspektywy rozwoju Grupy na tym rynku. Z kolei Rosja, ktdra traktowana jest przez Emitenta
jako jeden z kluczowych i najbardziej perspektywicznych rynkéw, wprowadzita ograniczenia dotyczace importu
niektorych produktéw, w tym z Polski, co jednak dotychczas nie dotyczyto produktéw Grupy Emitenta. Trwajgcy
konflikt oraz sankcje wprowadzone przez Unie Europejskg i inne kraje mogg powodowac dalsze ostabienie rubla.
Odbiorcy majg trudnosci z akceptacja ceny przeliczonej wg wyzszych kurséw USD do walut lokalnych. Zmiany w
sytuacji politycznej i ekonomicznej w Rosji i na Ukrainie mogg miec istotny, negatywny wptyw na dziatalnos¢,
sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy Emitenta.

Ryzyko polityczne i ekonomiczne zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci w Tajlandii

Grupa Mercator Medical produkuje rekawice we wtasnej fabryce zlokalizowanej w Tajlandii, na ktéra sktada sie
zaktad produkcji rekawic z lateksu naturalnego oraz uruchomiony w 2017 r. zaktad produkujacy rekawice z
lateksu syntetycznego (nitrylowego). Wszelkie zmiany w tajskim Srodowisku politycznym i ekonomicznym,
zmiany uregulowan prawnych oraz ich niepewnos$¢ mogg miec negatywny wptyw na rozwéj biznesu. Dotyczy to
miedzy innymi ryzyka zwigzanego z wojng, stanem wojennym, atakami terrorystycznymi, protestami
spotecznymi, nagtymi zmianami rzadu, polityka rzadu Tajlandii w zakresie zatrudnienia zagranicznej sity roboczej,
podatkdéw, stép procentowych, oraz innych uregulowan. Nalezy tez zwrdéci¢ uwage, ze na terenie potudniowych
prowincji Tajlandii tli sie konflikt o podtozu etniczno-religijnym. Wprawdzie od dtuiszego czasu sytuacja w
Tajlandii jest wzglednie stabilna, jednakze nie mozna zagwarantowaé, ze ktdrekolwiek z powyzszych zdarzen nie
wptynie negatywnie na dziatalnos¢ i perspektywy Grupy Emitenta w przysztosci. Elementem polityki rzagdowej
majgcej na celu poprawe konkurencyjnosci firm zlokalizowanych w Tajlandii jest m.in. system ulg importowych i
podatkowych. Stosowanie takich korzystnych elementéw polityki rzgdowej moze z czasem zostaé ograniczone
lub zaniechane co moze istotnie wptyngé na konkurencyjnos¢ Tajlandii jako panstwa-osrodka produkcji rekawic
i w konsekwencji moze negatywnie wptywac na dziatalnosé, pozycje rynkowg i perspektywy rozwoju Grupy
Emitenta oraz osiggane przez nig wyniki finansowe.

Ryzyko zwigzane z konkurencja

Branza rekawic medycznych, opatrunkéow i medycznej odziezy ochronnej oraz obtozen pola operacyjnego
charakteryzuje sie wysoka konkurencyjnoscig zaréwno w Polsce, jak i w innych krajach, w ktérych Grupa prowadzi
dziatalnos¢ dystrybucyjng i produkcyjng. Istotng konkurencje stanowig w szczegdlnosci miedzynarodowi
producenci i dystrybutorzy, tacy jak Ansell, Paul Hartmann, OneMed, Lohmann&Rauscher, Mélnlycke Health
Care czy Semperit. Dziatalno$¢ przedsiebiorstw konkurencyjnych moze prowadzi¢ m.in. do spadku marz
generowanych przez jednostki Grupy oraz negatywnie wptywaé na wolumen sprzedanych produktéw, co z kolei
moze istotnie negatywnie wptywac na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy Emitenta.
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Ryzyko zwigzane z systemami ochrony zdrowia, w tym ich prywatyzacja

Dziatalnos¢ Grupy jest w sposdb szczegdlny zwigzana z systemami ochrony zdrowia w Polsce, Rumunii, Rosji, na
Ukrainie, na Wegrzech, a takze w Czechach, w zwigzku z tym wszelkie decyzje dotyczace reorganizacji,
restrukturyzacji tych systemoéw, w tym przez prawodawcéw, mogg bezposrednio lub posrednio wptywac na
dziafalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy. Jedng z gtdwnych grup odbiorcéw produktow
oferowanych przez Grupe sg podmioty zajmujace sie prowadzeniem dziatalnosci leczniczej (zaréwno duze
szpitale, jak i mniejsze placoéwki stuzby zdrowia, czesto wyspecjalizowane w swiadczeniu okreslonych ustug
medycznych). Odbiorcami produktow sprzedawanych przez Grupe sg zarowno jednostki publiczne, jak i
niepubliczne zaktady opieki zdrowotnej. Sytuacja finansowa wielu publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej w
Polsce i innych krajach, w ktérych Grupa prowadzi dziatalno$¢ jest trudna i wiele z nich jest powaznie
zadtuzonych. Fakt zadtuzenia nie przekfada sie jednak w istotny sposéb na zmniejszenie zapotrzebowania tych
podmiotéw na wyroby medyczne, w tym te oferowane przez Emitenta. Dokonywanie dostaw na rzecz tych
podmiotéw, wobec ich trudnosci w terminowym regulowaniu zobowigzan, powigzane jest zazwyczaj z
koniecznoscig dos¢ dtugiego oczekiwania na zaptate ceny za dostarczane produkty. Zgodnie z obowigzujacymi w
Polsce przepisami prawa, samodzielny publiczny zaktad opieki zdrowotnej jest zobowigzany we wtasnym zakresie
pokry¢ ujemny wynik finansowy, niemniej jednak pod pewnymi warunkami podmiot tworzacy ten zaktad (m.in.
Skarb Panstwa lub jednostka samorzadu terytorialnego) w przypadku wystgpienia deficytu jest zobowigzany do
jego pokrycia lub podjecia decyzji o zmianie formy organizacyjno-prawnej albo o likwidacji samodzielnego
publicznego zaktadu opieki zdrowotnej. W przypadku likwidacji zaktadu zobowigzania i naleznosci samodzielnego
publicznego zaktadu opieki zdrowotnej stajg sie zobowigzaniami i naleznosciami Skarbu Paristwa albo wtasciwej
jednostki samorzadu terytorialnego. Powyisze zasady odpowiedzialnosci Skarbu Panstwa oraz jednostek
samorzadu terytorialnego za zobowigzania publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej mogg ulec zmianie na skutek
postepujacej prywatyzacji stuzby zdrowia oraz przeksztatcania zaktadow w spotki prawa handlowego, w ktérych
odpowiedzialno$¢ wspdlnikéw (akcjonariuszy) za zobowigzania spétki regulowana jest gtdwnie przepisami
Kodeksu spétek handlowych oraz w wyniku innych dziatan zmieniajacych zasady funkcjonowania publicznej
stuzby zdrowia. W zwigzku z tym procesem Emitent moze utraci¢ zasadniczg grupe odbiorcéw, wskutek ich
likwidacji lub ogtoszenia przez nich upadtosci, lub tez sprzedaz na ich rzecz towaréw moze by¢ obarczona
wiekszym niz obecnie ryzykiem niemoznosci uzyskania zaptaty za dostarczone produkty. Podobna sytuacja moze
wystgpic¢ rowniez w niektdrych innych panstwach, w ktérych jednostki Grupy prowadzg dziatalno$¢. Dodatkowo,
potencjalne perturbacje w funkcjonowaniu stuzby zdrowia, strajki pracownikéw i inne podobne zdarzenia moga
wptywac negatywnie na poziom sprzedazy wyrobéw medycznych, w tym produktéw Grupy. Wstrzymanie
prowadzenia zabiegéw operacyjnych lub przyjmowania pacjentéw moze znaczgco negatywnie wptywaé na
poziom sprzedazy produktéw Emitenta. Nie mozna réwniez wykluczy¢ zmian w organizacji przetargéw
publicznych w zakresie zakupdéw dokonywanych przez jednostki stuzby zdrowia. Zmiany w organizacji systeméw
zakupow mogg mieé negatywny wptyw na organizacje systemu dystrybucji Grupy. Wszelkie przyszte niekorzystne
zmiany jednego lub wiecej z powyzszych czynnikdw moga miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje
finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy Emitenta.

Ryzyko zmiany cen surowcéw i cen towarow handlowych

Grupa ponosi koszty zwigzane z zakupem towaréw handlowych w Azji. Ponadto, prowadzac dziatalnos¢
produkcyjng, Mercator Medical (Thailand) Ltd. ponosi koszty zwigzane z zakupem surowcéw do produkcji w Azji.
Ze wzgledu na uwarunkowania makroekonomiczne i rynkowe, na ktére Grupa nie ma wptywu, koszty surowcéw
(przede wszystkim koszty lateksu) i towaréw podlegajg wahaniom. O ile w Srednim i dtugim okresie Grupa byta
zazwyczaj w stanie w znacznym stopniu niwelowadé skutki wahan cen surowcéw i towaréw poprzez odpowiednie
zmiany cen sprzedazy produktow, to nie mozna zagwarantowac, ze bedzie to mozliwe w przysztosci, co moze
powodowaé obnizenie marz oraz spadek wolumenu i wartosci sprzedazy. Wzrost cen surowcow (przede
wszystkim lateksu) moze powodowac rowniez wzrost zapotrzebowania na kapitat obrotowy Grupy. Zmiany cen
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surowcoéw wykorzystywanych w procesie produkcyjnym oraz zmiany cen towaréw mogg mieé istotny negatywny
wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy Emitenta.

Ryzyko zwigzane z poziomem stop procentowych

Grupa Kapitalowa Emitenta wykazuje zadtuzenie finansowe w PLN, RUB, USD oraz THB. Wszelkie zmiany w
poziomach stop procentowych istotnie wptywajg na wysokos¢ kosztow finansowych ponoszonych przez
jednostki Grupy, co moze mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki lub
perspektywy Grupy Emitenta.

Ryzyko kursowe

Na wyniki finansowe i dziatalno$¢ operacyjng Grupy istotny wptyw majg wahania kurséw walut. Ponad dwie
trzecie przychoddéw Emitenta to przychody w walutach innych niz PLN, tj. gtéwnie w USD oraz UAH, RUB, HUF,
EUR, RON, THB i CZK, natomiast wydatki na zakup towarédw handlowych i surowcéw do produkcji ponoszone s3
w USD, EUR i THB. Takze koszty transportu sg ponoszone przede wszystkim w USD. Udziat kosztow produkcji
denominowanych w THB, w tym koszty zakupu materiatéw do produkcji, wynagrodzeri i mediéw wynosi okoto
60%. Z uwagi na fakt, iz Mercator Medical (Thailand) Ltd. realizuje ponad 95% sprzedazy w USD ma to wptyw na
skonsolidowany poziom kosztéw Emitenta i ryzyko walutowe. Ponadto Grupa Emitenta wykazuje zadtuzenie z
tytutu kredytow zaciggnietych w walutach innych niz PLN (w szczegdlnosci THB, USD, RUB). Grupa uzyskuje
przychody ze sprzedazy w tych walutach, w zwigzku z czym w tym zakresie stosuje w pewnym stopniu hedging
naturalny ryzyka kursowego. Niekorzystne zmiany kursowe mogg istotnie negatywnie wptywac na dziatalnos¢,
sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy Emitenta.

Ryzyko zwigzane z interpretacj, stosowaniem i zmianami przepiséw prawa, w tym prawa podatkowego

Systemy prawa, w tym prawa podatkowego, panstw, w ktérych Grupa Emitenta koncentruje swojg dziatalnos¢,
charakteryzujg sie relatywnie duzg zmiennoscig. Zagrozeniem dla dziatalnosci Emitenta i jego podmiotéw
zaleznych sg zmieniajace sie przepisy prawa oraz zmiany sposobu ich wyktadni przez organy pafistwowe, w tym
sady. Z uwagi na prowadzenie dziatalnosci transgranicznej szczegdlnie istotne dla sytuacji prawnej i ekonomicznej
Grupy mogg by¢ zmiany przepiséw prawa celnego, podatkowego i dewizowego. W zakresie prawa podatkowego
ryzyko wystgpienia negatywnych konsekwencji jest spowodowane m.in. mozliwoscig wzrostu stawek podatku
od towardw i ustug (podatku VAT) na produkty oferowane przez Grupe, niepewnoscig dotyczacy stosowania
wtasciwej stawki podatku VAT, wprowadzeniem do polskiego prawa podatkowego klauzuli przeciwko unikaniu
opodatkowania oraz zmianami interpretacji prawnych w zakresie kosztéw uzyskania przychoddw i zwigzanym z
tym ryzykiem ustalenia zobowigzan podatkowych dotyczacych przesztych okreséw oraz wzrostu obcigzen
podatkowych Grupy Emitenta w przysztosci. Emitent zwraca réwniez uwageg, iz istnieje ryzyko uznania przepisow
prawa polskiego, przewidujgcych stosowanie nizszej stawki podatku VAT na wszystkie wyroby medyczne, w tym
oferowane przez Grupe Emitenta, za niezgodne z przepisami prawa europejskiego, w szczegdlnosci dyrektywg
harmonizujgca przepisy o podatku VAT. W takim przypadku moze zaistnie¢ koniecznos¢ dostosowania
ustawodawstwa polskiego do prawodawstwa Unii Europejskiej, w szczegdlnosci poprzez objecie czesci lub
wszystkich wyrobow medycznych oferowanych przez Grupe Emitenta wyzszg stawkg podatku VAT. Istotnym
ryzykiem jest rowniez wynikajgca w duzej mierze z uwarunkowan politycznych znaczna rozbieznos¢ w zakresie
interpretacji przepiséw, w tym podatkowych, a w szczegdlnosci przepiséw celnych istotnych z punktu widzenia
prowadzenia przez Merkator Medikal TOB oraz Merkator Medikal OO0 dziatalnosci importowej. Znaczace ryzyko
dla dziatalnosci Grupy Emitenta stanowig réwniez zmiany prawa administracyjnego, w szczegdlnosci w zakresie
dotyczacym produktow oferowanych przez Emitenta i jednostki jego Grupy. Zaistnienie zmian w tym zakresie,
polegajgcych np. na zmianie przepisdow co do jakosci produktow i ich standardéw lub tez ich oznaczen, mogg
zmusza¢ Emitenta i jednostki jego Grupy do wprowadzania zmian w ofercie lub tez wycofywania z rynku
produktow i tym samym zwiekszaé koszty dziatalnosci. Negatywne konsekwencje mogg rowniez wynikaé ze
zmian zachodzacych w prawie pracy i ubezpieczen spotecznych oraz prawie ochrony srodowiska, ktore moga
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wigzac sie z koniecznoscig ponoszenia przez Emitenta dodatkowych kosztéw. Powyzsze ryzyka wynikajg przy tym
nie tylko ze zmian legislacyjnych, ale takze zmian zasad interpretacji okreslonych przepiséw prawnych przez
stosujace je organy administracji publicznej i sady. Zachodzace zmiany w przepisach prawa i ich wyktadni moga
przy tym skutkowac powstaniem po stronie osob trzecich dodatkowych roszczen, jak rowniez zwiekszeniem
obowigzkéw cigzacych na jednostkach Grupy, co moze wigza¢ sie m.in. z koniecznoscig restrukturyzacji
zatrudnienia lub zmiany zasad prowadzenia dziatalnosci przez Emitenta. Brak stabilnosci systemow prawnych w
panstwach, w ktérych Grupa Emitenta prowadzi dziatalno$é, moze miec istotny negatywny wptyw na dziatalnosé,
sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy Emitenta.

Ryzyko zwigzane ze stosowaniem prawa zagranicznego

Spotki nalezagce do Grupy Kapitatowej Emitenta podlegajg przepisom prawnym obowigzujagcym w kraju ich
siedziby. Moze to powodowac ryzyko rozbieznosci w interpretacji przepisow prawa lokalnego przez Emitenta i
wtasciwe organy w tych krajach, ktére bedg wynika¢ m.in. z odmiennych tradycji prawnych. Zréznicowanie
przepisow, jakim podlegajg poszczegdlne podmioty Grupy moze skutkowac réwniez powstaniem probleméw
wewnatrz Grupy, w tym, w zakresie prawa witasciwego dla stosunkéw prawnych pomiedzy podmiotami
nalezgcymi do Grupy Emitenta. Ponadto osoby zarzadzajgce Emitentem majg ograniczong wiedze na temat
lokalnych systeméw prawnych i administracyjnych i moga przy podejmowaniu decyzji dotyczacych istotnych
spraw dla Grupy nie mie¢ petnej Swiadomosci konsekwencji, jakie te decyzje mogg wywotac na gruncie prawa
lokalnego, jakiemu dany cztonek Grupy podlega. Okolicznosci te moga mieé istotny negatywny wptyw na
dziafalnos¢, sytuacje finansowg, wyniki lub perspektywy Grupy Emitenta.

Ryzyko zwigzane z ptacami minimalnymi w Tajlandii

W prowincji Songkhla, w ktérej umiejscowiona jest fabryka rekawic nalezgca do Mercator Medical (Thailand)
Ltd., obowigzuje minimalne wynagrodzenie za prace na poziomie 340 THB dziennie. Nie jest wykluczone, ze rzad
tajlandzki zdecyduje sie na dalszy wzrost minimalnych wynagrodzen w przysztosci, co moze istotnie wptywac na
poziom kosztow produkcji ponoszonych przez Mercator Medical (Thailand) Ltd. oraz osiggane wyniki finansowe
i perspektywy rozwoju Grupy Emitenta.

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od lokalnych dystrybutorow

Sytuacja finansowa lokalnych dystrybutoréw, z ktérymi Emitent i jego spétki zalezne wspétpracujg, moze miec
znaczenie dla rentownosci i ptynnosci finansowej Grupy Emitenta. Emitent posiada doswiadczony dziat kontroli i
windykacji naleznosci oraz stosuje elastyczne systemy oceny zdolnosci kredytowej swoich odbiorcéw, co jednak
nie pozwala wykluczy¢ ryzyka zwigzanego z niewypetnianiem przez nich zobowigzan wobec Grupy. Ponadto
ewentualna konsolidacja lokalnych dystrybutoréow moze potencjalnie stanowi¢ zagrozenie dla Emitenta. Na
kluczowych rynkach, poza Ukraing, Grupa stosuje polisy ubezpieczenia naleznosci. Wszelkie przyszte niekorzystne
zmiany jednego lub wiecej z powyzszych czynnikdéw moga miec istotny negatywny wptyw na dziatalnosé, sytuacje
finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy Emitenta.

Ryzyko zwigzane z zadtuzeniem Grupy

Poziom zadtuzenia Grupy Emitenta moze byc¢ oceniony jako znaczny (wskaznik ogdlnego zadtuzenia na dzien 30
czerwca 2019 r. wynosit 65%, a wskaznik dtug netto do wyniku EBITDA za ostatnie cztery kwartaty wynidst na
dzien 30 czerwca 2019 r. 5,2). Jest to zwigzane z dynamicznym wzrostem skali dziatalnosci oraz zrealizowanymi
inwestycjami. W zwigzku z rozbudowa fabryki w Tajlandii oraz budowg fabryki w Pikutkowie zadtuzenie z tytutu
kredytéw znaczgco wzrosto, w zwigzku z tym wskazniki zadtuzenia znaczgco wzrosty i mogg jeszcze wzrastac.
Dalszy rozwdj Grupy i finansowanie realizowanych inwestycji moze spowodowac konieczno$¢ zaciggniecia
nowych kredytéw lub pozyczek, co dodatkowo wptynie na wzrost zadtuzenia oraz wzrost ponoszonych przez
Grupe kosztow finansowych. Emitent nie moze zagwarantowac, ze bedzie w stanie zapewnié¢ finansowanie swojej
dziatalnosci na korzystnych dla niego warunkach oraz ze bedzie w stanie sptaca¢ odsetki oraz kapitat lub
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wypetniac¢ inne zobowigzania, wynikajace z uméw kredytowych i umoéow pozyczek. Jezeli Grupa Emitenta nie
bedzie w stanie utrzymac bgdz pozyskac¢ dodatkowego finansowania zgodnie ze swoimi oczekiwaniami, moze by¢
zmuszona do zmiany swojej strategii lub ograniczenia swojego rozwoju, lub refinansowania istniejgcego
zadtuzenia. Jezeli Grupa Emitenta nie bedzie w stanie zrefinansowac istniejgcego zadtuzenia, zadtuzenie spotek z
Grupy Kapitatowej Emitenta moze zostaé postawione w stan wymagalnosci w catosci lub w czesci. W przypadku
ryzyka postawienia w stan wymagalnosci znacznej czesci kredytow lub pozyczek Emitent i jego spétki zalezne
moga zosta¢ zmuszone do sprzedazy czesci lub wszystkich swoich aktywéw w celu sptaty tego zadtuzenia. W
zwigzku z powyzszym wzrasta ekspozycja i wrazliwos¢ Grupy Emitenta na poziom stop procentowych oraz kursow
walutowych. Kazda z powyzszych okolicznosci moze miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje
finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy Emitenta.

Ryzyko zwigzane z ustanowieniem zabezpieczen na aktywach wykorzystywanych w dziatalnos$ci operacyjnej
Grupy Emitenta

Zgodnie z zawartymi umowami kredytowymi, na nieruchomosci nalezgcej do Emitenta, na ktorej znajduje sie
m.in. centralny magazyn logistyczny Emitenta, ustanowione zostaty hipoteki na zabezpieczenie wykonania
zobowigzan z tytutu zawartych umow kredytowych. W wypadku naruszenia postanowien umow kredytowych
bank ma prawo skorzystaé z zabezpieczenia na nieruchomosci, co moze skutkowaé wszczeciem postepowania
egzekucyjnego, a w ostatecznosSci sprzedazg nieruchomosci w postepowaniu egzekucyjnym. Podobnie w
Tajlandii, zgodnie z umowami kredytowymi zawartymi z CIMB Thai Bank, na nieruchomosciach bedacych
wtasnoscig Mercator Medical (Thailand) Ltd. ustanowione zostaty hipoteki na zabezpieczenie wykonania
zobowigzan Mercator Medical (Thailand) Ltd. z tytutu uméw kredytowych. Na tych nieruchomosciach znajduje
sie w szczegdlnosci siedziba, zaktady produkcyjne i magazyn zapaséw Mercator Medical (Thailand) Ltd. Mercator
Medical (Thailand) Ltd. ustanowit takze na rzecz CIMB Thai Bank zastaw na liniach produkcyjnych, sprzecie i
wyposazeniu zaktadow produkcyjnych. W wypadku naruszenia postanowiern umow kredytowych przez Mercator
Medical (Thailand) Ltd. i w przypadku niemoznosci sptaty kredytu Mercator Medical (Thailand) Ltd., CIMB Thai
Bank ma prawo skorzystac z zabezpieczenia na nieruchomosciach i pozostatych aktywach, co moze ostatecznie
skutkowad ryzykiem utraty nieruchomosci i tych aktywdéw przez Mercator Medical (Thailand) Ltd. Emitent
ustanowit takze zastaw rejestrowy na rzeczach ruchomych w postaci zapaséw towaréw handlowych w postaci
artykutéw medycznych (rekawice medyczne, odziez jednorazowa, obtozenia, serwety z wtdkniny, opatrunki, itp.)
na zabezpieczenie wykonania zobowigzan Emitenta z tytutu innych uméw kredytowych. Niewywigzanie sie przez
Emitenta z tych zobowigzan moze prowadzi¢ do zaspokojenia banku z tych zapasow, ktére tym samym nie beda
mogty by¢ zaoferowane klientom Grupy Emitenta. Kazda z powyzszych okolicznosci moze miec istotny negatywny
wptyw na dziatalnosé, sytuacje finansowg, wyniki lub perspektywy Grupy Emitenta.

Ryzyko zwigzane z zapewnieniem dodatkowych zrédet finansowania rozwoju Grupy

W zwigzku z dziatalnoscig Grupy Emitenta i jej rozwojem moze okaza¢ sie konieczne pozyskanie dodatkowych
Srodkow, na przyktad poprzez emisje akcji lub instrumentéw dtuznych, zaciggniecie kredytow, pozyczek. Emitent
nie moze zagwarantowac, ze takie kolejne préby pozyskania finansowania zakoricza sie powodzeniem. Rozwdj
dziatalnosci Grupy moze ulec spowolnieniu, jesli pozyskiwanie przez nig Srodkéw finansowych bedzie
nieskuteczne lub jesli srodki finansowe bedg pozyskiwane na niekorzystnych warunkach lub okazg sie
niewystarczajgce. Ponadto emisja znaczgcej liczby akcji w przysztosci lub pozyskanie srodkow finansowych w inny
spos6b moze niekorzystnie wptyna¢ na cene rynkowa akgcji, a takze na zdolnos$¢ Emitenta do uzyskania kapitatu
w drodze kolejnej emisji akcji. Wszelkie przyszte zmiany jednego lub wiecej z powyzszych czynnikdw mogg mieé
istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowsq, wyniki lub perspektywy Grupy Emitenta.
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Ryzyko kursowe zwigzane z zaciggnietymi kredytami w walutach obcych

Grupa Emitenta wykazuje zadtuzenie z tytutu kredytow zaciggnietych w walutach innych niz PLN (w szczegdlnosci
w THB, USD i RUB). Wartos¢ kredytéw w walutach obcych na dzienn 30 czerwca 2019 r. wynosita: 12,5 min
USD, 534 min THB oraz 5,2 min RUB. Dtug finansowy w USD i THB wzrést znaczaco gtéwnie w zwigzku z
rozbudowa fabryki rekawic w Tajlandii. Nalezy zaznaczy¢, iz w tych walutach Grupa dokonuje rozliczen ze swoimi
klientami, w zwigzku z czym stosuje w tym zakresie w pewnym stopniu hedging naturalny ryzyka kursowego.
Zmiany stép procentowych oraz kurséw walutowych moga miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢,
sytuacje finansowag, wyniki lub perspektywy Grupy Emitenta.

Ryzyka kursowe w dziatalnosci operacyjnej Grupy Emitenta

Grupa Emitenta uzyskuje przychody ze sprzedazy w nastepujgcych walutach: PLN, USD, THB, EUR, HUF, RON,
CZK, RUB oraz UAH. Koszty ponosi natomiast gtéwnie w USD, PLN oraz THB i w mniejszym zakresie w walutach
lokalnych sieci dystrybucyjnej, tj. HUF, RON, CZK, RUB, UAH i EUR. Ponadto Mercator Medical (Thailand) Ltd. w
niewielkim zakresie ponosi koszty w MYR. Sytuacja powyzsza powoduje narazenie skonsolidowanego wyniku
finansowego Emitenta na ryzyka kursowe. W okresach ostabienia sie PLN i innych walut lokalnych w stosunku do
USD Emitent ponosi wyzsze koszty z tytutu ksiegowania rdznic kursowych. Wyjatkiem jest kurs tajskiego bata
(THB) — jego ostabienie do USD jest dla Grupy korzystne, a umocnienie — niekorzystne.

W walutach innych niz waluta sprawozdawcza Grupa Emitenta ponosi w szczegdlnosci nastepujace koszty:

e THB — wiekszo$¢ kosztdw Mercator Medical (Thailand) Ltd., m.in. koszty surowcéw (w tym gtéwnie do
produkcji rekawic z lateksu naturalnego), energii, wynagrodzen pracownikéw, podatkéw i optat,

e  USD — koszty zakupu towarédw od dostawcéw azjatyckich lub innych podmiotéw, jak rowniez surowiec do
produkcji rekawic nitrylowych,

e lokalne waluty (HUF, RON, CZK, UAH, RUB, EUR) — koszty funkcjonowania lokalnych sieci dystrybucyjnych
oraz spotek zaleznych (m.in. koszty wynajmu, materiaty, energia, wynagrodzenia, podatki i optaty),

e MYR - czes¢ kosztéw zakupu surowcow oraz wyrobow gotowych od dostawcow z Malezji.

W celu ograniczenia ryzyka kursowego Grupa zawiera transakcje forward zabezpieczajgc kursy USD/PLN oraz
THB/USD. Realizujgc sprzedaz w walutach obcych, zakupy w walutach obcych oraz posiadajgc zadtuzenie w
walutach obcych Grupa stosuje w pewnym zakresie strategie hedgingu naturalnego ryzyka kursowego. Poza tym
Grupa Emitenta nie stosuje innych instrumentéw zabezpieczajacych przed ryzykiem kursowym. Potencjalne
zmiany kurséw walut, w szczegdlnosci kursu PLN oraz innych walut lokalnych wzgledem USD moga miec istotny
wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowa Grupy Emitenta.

Ryzyko zwigzane ze zmiennoscia cen i dostepnoscia lateksu

Lateks naturalny jest gtdwnym sktadnikiem wykorzystywanym podczas produkcji rekawic z gumy naturalnej i jego
koszt stanowi okoto 40% - 60% wartosci produktu gotowego (w zaleznosci od wagi rekawic, biezacej ceny lateksu
oraz stosowanej formuty chemicznej). Cena lateksu moze znaczgco zmieniac sie w krétkich okresach (zmiany sg
duzo wieksze niz zmiany cen pozostatych sktadnikéw wykorzystywanych w produkcji rekawic lateksowych) i
zalezy m.in. od nastepujgcych czynnikow: warunki pogodowe w obszarach uprawy, pora roku, popyt swiatowy,
w tym gtédwnie z Chin dla przemystu motoryzacyjnego, interwencyjne zakupy lub sprzedaze rzgdu tajlandzkiego,
rynek spekulacyjny. Trend zmian cen lateksu nie jest tatwo przewidywalny z powodu duzej liczby czynnikdw,
wptywajgcych na te zmiany. Dodatkowym ryzykiem zwigzanym z lateksem jest konieczno$¢ zamawiania go na
kilka tygodni przed terminem dostawy po ustalonej z géry cenie. Wynika to z procesu technologicznego produkcji
mieszanki lateksowej, ktéra wymaga kilku tygodni starzenia przed dostawa. Inni producenci rekawic z lateksu
naturalnego znajdujg sie w analogiczne] sytuacji. Zmiany cen surowcéw mogg by¢ zazwyczaj w catosci lub
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znacznej czesci przeniesione przez producenta na odbiorcéw finalnych przy zachowaniu konkurencyjnosci
cenowej produktéw. Mercator Medical (Thailand) Ltd. wspodtpracuje z lokalnymi statymi dostawcami, z ktdrymi
zawierane sg transakcje typu spot oraz w oparciu o state kontrakty dostaw. W dtuzszym horyzoncie na
dostepnos¢ i ceny lateksu wptyw mogg mieé réwniez mozliwe ograniczenia w zakresie rozwoju plantacji
kauczuku. Niezaleznie od dziatan, jakie podejmuje Mercator Medical (Thailand) Ltd. w celu zagwarantowania
dostepnosci lateksu oraz zabezpieczenia najlepszej ceny zakupu, nie jest mozliwa catkowita ochrona przed
nagtymi wzrostami cen zakupu tego surowca. Wszelkie niekorzystne zmiany jednego lub wiecej z powyzszych
czynnikéw mogg miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy
Grupy Emitenta.

Lateks syntetyczny uzywany do produkcji rekawic nitrylowych jest gtéwnym sktadnikiem wykorzystywanych
podczas produkcji rekawic nitrylowych i jego koszt stanowi okoto 40 — 50% wartosci produktu gotowego (w
zaleznosci od wagi rekawic, biezacej ceny lateksu oraz stosowanej formuty chemicznej). Cena lateksu moze
znaczaco sie zmienia¢ w krotkich okresach czasu i zalezy od wielu czynnikdw, w najwiekszej mierze od ceny
gietdowej butadienu i akrylonitu, ktdra z kolei jest mocno skorelowana z popytem na gumy syntetyczne SBR, ABS
oraz ceng ropy naftowej. Tak daleko idace korelacje oraz wysoka zmiennos$¢ rynku ropy naftowej uniemozliwiajg
skuteczne przewidywanie zmiany ceny lateksu syntetycznego w bliskiej oraz dalszej przysztosci. Szybkie wzrosty
ceny butadienu i akrylonitu, a zatem i lateksu nitrylowego mogg by¢ przeniesione na odbiorcéw finalnych w
dtuzszym okresie czasu. Dodatkowym czynnikiem ryzyka jest dostepnosc¢ lateksu nitrylowego na rynku.
Zapotrzebowanie na lateks nitrylowy Mercator Medical (Thailand) Ltd. nie stanowi duzego udziatu w rynku
lateksu nitrylowego. Mercator Medical (Thailand) Ltd. dywersyfikujac Zzrédta dostaw lateksu NBR zabezpiecza sie
przed problemami z jego dostepnoscig. Obecnie Mercator Medical (Thailand) Ltd. wspétpracuje z kilkoma
dostawcami lateksu NBR, z ktérymi comiesiecznie ustala ceny zakupu na kolejny miesigc w oparciu o cene
gietdowa butadienu. Niezaleznie od dziatan jakie podejmuje Mercator Medical (Thailand) Ltd. w celu
zagwarantowania dostepnosci lateksu oraz zabezpieczenia najlepszej ceny zakupu, nie jest mozliwa catkowita
ochrona przed nagtymi wzrostami cen zakupu tego surowca. Wszelkie niekorzystne zmiany jednego lub wiecej z
powyzszych czynnikdw mogg miec¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki lub
perspektywy Grupy Emitenta.

Ryzyko zwigzane ze wzrostem cen energii w Tajlandii

Energia jest jednym z gtéwnych elementdw generujacych koszt produkcji rekawic. Podczas procesu wulkanizacji
i suszenia rekawic zuzywa sie relatywnie duze ilosci ciepta. Aktualnie Mercator Medical (Thailand) Ltd. uzyskuje
ciepto ze spalania biomasy. Gtéwnym surowcem wykorzystywanym jako paliwo dla uzyskiwania ciepta do
procesu produkcji sg odpady z produkcji oleju palmowego oraz wtdkna orzechow palmowych. Ten rodzaj paliwa
jest importowany gtéwnie z Malezji, ktdéra jest jednym z wiekszych swiatowych producentéw oleju palmowego
oraz sprowadzany z potnocy Tajlandii. Rzad Malezji wprowadzit znaczne ograniczenia w zakresie dotacji dla gazu
naturalnego oraz w zakresie wydawania pozwolen na budowanie instalacji gazowych dla produkcji rekawic. Takie
dziatania powodujg realne ryzyko wzrostu popytu w Malezji na biomase (jako alternatywnego paliwa dla gazu
naturalnego) oraz zwigzanego z tym wzrostu cen biomasy w Tajlandii. Dla zmniejszenia ryzyka uzaleznienia od
jednego rodzaju paliwa Mercator Medical (Thailand) Ltd. zainstalowat kotty, w ktérych mozliwe jest spalanie
rowniez wioréw drewnianych oraz wtdkna z orzechow palmowych. Emitent nie moze wykluczy¢ istotnych zmian
cen biomasy oraz jej dostepnosci. Ponadto biomasa jest podatna na niekorzystne warunki pogodowe (zamakanie
w porze deszczowej) co moze powodowaé wyzszy jednostkowy koszt energii. Wszelkie przyszte niekorzystne
zmiany jednego lub wiecej z powyzszych czynnikdw mogg miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos$é, sytuacje
finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy Emitenta.

Ryzyko wynikajace z potencjalnego wzrostu kosztéw operacyjnych i innych kosztow dziatalnosci

Koszty operacyjne i inne koszty Grupy Emitenta moga wzrosngé przy jednoczesnym braku odpowiedniego
wzrostu przychodéw. Do czynnikéw, ktére moga spowodowad wzrost kosztéw operacyjnych i innych kosztéw,
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naleza miedzy innymi: inflacja, wzrost podatkéw i innych zobowigzan publicznoprawnych, zmiany w polityce
rzagdowej, przepisach prawa lub innych regulacjach, wzrost kosztow pracy, surowcow, energii, wzrost kosztow
finansowania kredytéw i pozyczek, dziatania podejmowane przez podmioty konkurencyjne, utrata przydatnosci
ekonomicznej aktywéw. Dodatkowo wzrostowi mogg ulec koszty towarow oferowanych przez Grupe (m.in. w
wyniku wzrostu kosztéw surowcow, kosztéw pracy, umocnienia sie USD wzgledem walut lokalnych). Ma to
rowniez wptyw na wysokos¢ realizowanych marz w sytuacji ograniczonej mozliwosci renegocjowania zawartych
juz kontraktéw. Kazdy z powyzszych czynnikdw oraz spowodowany nimi wzrost kosztéw operacyjnych i innych
kosztow, przy jednoczesnym braku odpowiedniego wzrostu przychodéw Grupy, mogg miec istotny negatywny
wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy Emitenta.

Ryzyko obnizenia konkurencyjnosci produkcji w Tajlandii

Dziatalnos¢ produkcyjna Grupy prowadzona jest przede wszystkim w Tajlandii. W ocenie Emitenta produkcja
poprzez spoétke zalezng w Tajlandii utatwia planowanie dostaw i zachowanie pozadanych parametréw
jakosciowych oferowanych wyrobdw. Emitent nie moze jednak zagwarantowac, ze koszty produkcji rekawic w
Mercator Medical (Thailand) Ltd. beda konkurencyjne w poréwnaniu z innymi dostawcami niepowigzanymi z
Emitentem. Plan rozwoju opracowany w zakresie Mercator Medical (Thailand) Ltd. wskazuje, ze wzrost skali
dziatalnosci i asortymentu produkowanych wyrobéw prowadzi do zwiekszenia rentownosci dziatalnosci. Jednak
ewentualne pogorszenie parametrow kosztowych funkcjonowania Mercator Medical (Thailand) Ltd. moze mie¢
istotny wptyw na dziatalnos¢ i sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy Emitenta.

Ryzyko zwigzane z dostepnoscig pracownikéw w Tajlandii

Mercator Medical (Thailand) Ltd. zatrudnia obecnie ponad tysigc oséb, wsrdd ktérych sg osoby z Tajlandii, ale
rowniez m.in. z Birmy i Kambodzy. Region, gdzie zlokalizowana jest fabryka, jest zdominowany przez uprawy
drzew kauczukowych i miejscowa ludnos$¢ w wiekszosci jest zatrudniona w rolnictwie. Osoby z wyksztatceniem
wyzszym niz podstawowe starajg sie znalez¢ prace na pétnocy kraju, gdzie Srednie wynagrodzenie jest wyzsze niz
na potudniu. Wynika to miedzy innymi z uregulowan prawnych zwigzanych z minimalnymi ptacami w
poszczegdlnych regionach, jak rowniez z faktu duzo wiekszego uprzemystowienia kraju na pétnocy. Powoduje to
potencjalne zagrozenie zwigzane z dostepem do sity roboczej, szczegdlnie w zwigzku z rozbudowg zaktadu.
Niedobdr pracownikéw moze miec istotny negatywny wptyw na dziatalno$é, sytuacje finansowg, wyniki lub
perspektywy Grupy Emitenta.

Ryzyko zwigzane 1z wuzaleiznieniem od kluczowego personelu oraz utrzymaniem odpowiednio
wykwalifikowanego personelu

Rozwdj i perspektywy Grupy Emitenta sg zalezne od cztonkdéw jej kadry kierowniczej wysokiego szczebla, w tym
cztonkdéw Zarzadu. Odejscie ktoregokolwiek z Cztonkéw Zarzadu lub cztonkéw kluczowego personelu moze miec
istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowg, wyniki lub perspektywy Grupy. Przyszte
powodzenie dziatalnosci Grupy zalezy w szczegdlnosci od jej zdolnosci do zatrudnienia i utrzymania personelu
kierowniczego, posiadajgcego doswiadczenie w zakresie logistyki, zakupdow, marketingu, sprzedazy, finansow
oraz zarzgdzania produkcja.

Dodatkowo stabilny i staty wzrost Mercator Medical (Thailand) Ltd. zalezy w duzym stopniu od kadry
menedzerskiej (produkcyjnej, technicznej, sprzedazowej, finansowej i pozostatej) oraz od umiejetnosci
znalezienia, zatrudnienia oraz zatrzymania wykwalifikowanego personelu. Utrata kadry menedzerskiej
wynikajaca z rezygnacji z pracy, odejscia z przyczyn zdrowotnych i innych powodéw moze mie¢ negatywny wptyw
na biezgcy dziatalnos¢ i funkcjonowanie fabryki. Oficjalne lokalne statystyki podajg, ze poziom bezrobocia w
Tajlandii jest minimalny. Mozna prawdopodobnie uznac ten parametr za mocno zanizony i wynikajgcy z przyjecia
btednych zatozen przy wyliczeniach, jednak nie zmienia to faktu, ze przywigzanie pracownikéw w Tajlandii do
miejsca pracy i do pracodawcy jest mniejsze niz w Europie. Gtéwny wplyw na taki stan rzeczy majg
uwarunkowania klimatyczne i kulturowe. Jezeli Grupa nie bedzie w stanie zatrudnié i zatrzymac¢ odpowiednio
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wykwalifikowanego personelu kierowniczego, moze to mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje
finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy Emitenta.

Ryzyko pogorszenia jakosci produktéw i utraty zaufania do marek Emitenta

Grupa Emitenta posiada w ofercie znaczng liczbe réznych marek wtasnych w zakresie rekawic medycznych i
innych wyrobow. Mimo, iz Grupa wdrozyta procedury majgce zapewni¢ wiasciwg jakos¢ sprzedawanych przez
Grupe towardw, a takze objeta jest odpowiednimi ubezpieczeniami oraz posiada niezbedne certyfikaty jakosci i
Swiadectwa, nie mozna wykluczy¢, ze do sprzedazy trafig wadliwe towary (lub ich partie), niespetniajgce
kryteriéw jakosSciowych zgodnych z polityka Emitenta. Sytuacja taka moze doprowadzi¢ do powstania
materialnych kosztéw zwigzanych z wycofaniem wadliwych produktéw z rynku, prowadzeniem postepowan
reklamacyjnych oraz odpowiedzialnoscig za produkt, jak réwniez moze spowodowaé utrate zaufania do
podmiotow z Grupy jako partneréw handlowych i do poszczegdlnych marek rekawic, pod ktorymi oferowany byt
wadliwy asortyment, co z kolei moze mieé istotny negatywny wptyw na dziatalnosé, sytuacje finansowa, wyniki
lub perspektywy Grupy Emitenta.

Ryzyko zwigzane z wadliwym oznakowaniem wyrobéw oraz nierzetelng informacja

Wprowadzane na rynek wyroby medyczne muszg spetnia¢ okreslone wymagania dotyczace oznakowania i
instrukcji uzywania, w celu zapewnienia bezpiecznego i wtasciwego uzywania oraz zidentyfikowania wytworcy.
Grupa prowadzi takze dziatania marketingowe, celem ktérych jest przekazywanie informacji o produktach i
edukowanie klientéw w zakresie bezpiecznego i odpowiedzialnego korzystania z produktéw. Pomimo czynionych
przez Grupe staran nie mozna wykluczy¢, ze do sprzedazy trafig produkty niewtasciwie oznakowane lub tez
informacje przekazywane w toku prowadzonych dziatarn marketingowych okazg sie niewtasciwe lub nierzetelne.
Sytuacja taka moze doprowadzi¢ do powstania materialnych kosztéw zwigzanych z wycofaniem wadliwych
produktéw z rynku, prowadzeniem postepowan reklamacyjnych, odpowiedzialnoscig za produkt lub natozeniem
kar, co moze miec istotny negatywny wptyw na dziatalnosé, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy
Emitenta.

Ryzyko zwigzane ze znakami towarowymi Emitenta

Grupa prowadzi sprzedaz m.in. towardéw oznaczonych wtasnymi znakami towarowymi, ktére sg chronione tylko
na obszarze niektdrych panstw. Nie mozina wykluczyé ryzyka naruszania chronionych znakéw towarowych
Emitenta przez osoby i podmioty trzecie, a takze powstania uszczerbku na wizerunku i dobrym imieniu Emitenta
czy obnizenia przychoddw i marz w zwigzku z takimi naruszeniami. Nie mozna wykluczyé ryzyka utraty kontroli
nad ktoryms ze znakéw towarowych Emitenta. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze zarejestrowane znaki towarowe
zostang zakwestionowane albo ze rozszerzenie terytorialnej lub przedmiotowej ochrony znakéw moze okazaé
sie utrudnione z uwagi na prawa oséb trzecich. Wszelkie zdarzenia dotyczace znakéw towarowych (np.
naruszanie, wygasniecie lub uniewaznienie praw ochronnych na znaki towarowe) moga miec istotny negatywny
wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg Grupy Emitenta.

Ryzyko naruszenia cudzych praw wtasnosci intelektualnej

Grupa Emitenta dazy do ciggtego unowoczesniania oferowanych przez siebie produktéw oraz towardow
handlowych zgodnie z panujgcymi tendencjami rynkowymi i wymogami, normami z zakresu ochrony zdrowia.
Nie mozna zagwarantowad, ze wykorzystywane rozwigzania i wzory oraz dotychczas uzyskane prawa wtasnosci
intelektualnej przystugujace Grupie, jak i nowe powstate w ramach prac nad nowymi rozwigzaniami
technologicznymi lub wzorami (np. wzorami opakowan) nie naruszajg lub nie bedg narusza¢ praw wtasnosci
intelektualnej osdb trzecich. Naruszenie praw wtasnosci intelektualnej innych oséb mogtoby spowodowac
powstanie znaczacych kosztéw lub strat dla Grupy Emitenta, a takze negatywnie wptyngc¢ na jej reputacje i mie¢
istotny negatywny wptyw na jej dziatalnosé, sytuacje finansowg, wyniki lub perspektywy Grupy Emitenta.

17



SKONSOLIDOWANY RAPORT POLROCZNY GRUPY KAPITALtOWEJ MERCATOR MEDICAL S.A.
ZA | POLROCZE 2019 ROKU ZAKONCZONE 30 CZERWCA 2019 ROKU

Ryzyko zwigzane z potencjalng utratg niezbednych certyfikatéw jakosciowych produktéow

W ciggu ostatnich lat systematycznie wzrasta sprzedaz produktow Grupy do krajéw, ktére wymagajg od
producentéw posiadania okreslonych certyfikatéw jakosci. Grupa posiada szereg takich certyfikatéw (m.in. do
krajow europejskich, USA, Tajlandii). Utrata kazdego z certyfikatow moze spowodowac ryzyko utraty klientow,
podobnie jak nieuzyskanie okreslonego certyfikatu moze rzutowaé na mozliwos$¢ wprowadzenia produktow
Grupy do obrotu w danym kraju. Emitent nie moze zagwarantowac, ze nie nastgpi utrata tych certyfikatéw, ani
ze nie bedzie probleméw z uzyskaniem nowych certyfikatéw, co moze miec istotny negatywny wptyw na
dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy Emitenta.

Ryzyko zwigzane z ograniczeniem rentownosci dtugoterminowych kontraktow

Czes¢ skonsolidowanych przychoddw ze sprzedazy Emitenta realizowana jest w oparciu o diugoterminowe
kontrakty dostaw rekawic lub innych grup asortymentowych, m.in. w ramach zamdwien publicznych. W ramach
takich kontraktow ustalona jest czesto stata cena dostawy produktow przez Emitenta lub jego spotki zalezne.
Uwzgledniajgc fakt, iz Emitent reguluje zobowigzania z tytutu dostaw gtéwnie w USD, w sytuacji obnizenia
wartosci PLN lub innych walut lokalnych, w ktérych Grupa dokonuje rozliczen ze swoimi odbiorcami wobec USD,
marze handlowe Emitenta i jego spotek zaleznych moga ulega¢ obnizeniu. Ponadto, podobna sytuacja moze
wystgpi¢ w wypadku istotnych negatywnych zmian kosztow surowcéw lub energii. Wszelkie przyszte zmiany
jednego lub wiecej z powyzszych czynnikow mogg miec istotny negatywny wptyw na dziatalno$é, sytuacje
finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy Emitenta.

Ryzyko zwigzane z finansowaniem zakupu towarow od dostawcéw azjatyckich w formie przedptat

Zdecydowana wiekszo$¢ towardw i produktdw w ofercie Emitenta i jego dystrybucyjnych spoétek zaleznych jest
kupowana u producentéw azjatyckich, m.in. w Tajlandii, Malezji, Indonezji, Wietnamie, Chinach i Indiach.
Niektdrzy z producentéw przed dostawag wymagajg uiszczenia czesci zaptaty w formie przedptaty. Uwzgledniajac
odmienne systemy prawne, réznice kulturowe i fizyczng odlegtos¢ producentéw, nalezy sie liczy¢ z ryzykiem
utraty czesci uiszczonych przedptat, braku terminowej dostawy lub w skrajnym przypadku catkowitego
niezrealizowania dostawy oraz trudnosci pdZniejszej ewentualnej windykacji. Taka sytuacja moze miec
negatywny wptyw na dziatalnosé, sytuacje finansowg, wyniki lub perspektywy Grupy Emitenta.

Ryzyko zwigzane z brakiem dtugoterminowych uméw handlowych z odbiorcami

Mercator Medical (Thailand) Ltd. nie jest zwigzana z odbiorcami statymi umowami, bgdzZ tez zawarte z odbiorcami
umowy nie gwarantujg okreslonego statego poziomu zaméwien. Typowa forma wspotpracy z klientami w branzy,
na ktérej opiera sie rowniez dziatalnos¢ Mercator Medical (Thailand) Ltd., jest potwierdzanie zaméwien na 30
lub 60 dni przed wysytka. Niezaleznie od braku statych dtugoterminowych uméw z odbiorcami Mercator Medical
(Thailand) Ltd. wypracowata przez lata relacje z klientami, ktérzy powtarzajg zamdwienia. Jednakze Emitent nie
moze zapewnic¢, iz wypracowane relacje biznesowe Mercator Medical (Thailand) Ltd. beda trwate, a utrata
jednego lub kilku istotnych odbiorcdw moze negatywnie wptyna¢ na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki lub
perspektywy Grupy Emitenta.

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od kluczowych odbiorcow

Aktualnie ani Emitent ani Mercator Medical (Thailand) Ltd. nie sg uzaleznieni w istotnym stopniu od zadnego
odbiorcy. Jednak w kazdym przypadku utrata znaczacego odbiorcy, pogorszenie jego sytuacji rynkowej i
finansowej lub ograniczenie skali sprzedazy do takiego odbiorcy moze negatywnie wptynac¢ na dziatalnosé,
sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy Emitenta.
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Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od kluczowych dostawcow

Grupa Emitenta wspétpracuje, podobnie jak konkurencyjni dystrybutorzy, z waska grupg producentow,
wytwarzajacych rekawice pod markami Emitenta. Grupa Emitenta, poza portfelem marek wtasnych, dystrybuuje
rowniez produkty jednego z wiodgcych producentéow rekawic, ktéry wypracowat globalne, rozpoznawalne i
pozadane przez odbiorcdw marki. Liczba takich producentéw w skali globalnej jest ograniczona. Z uwagi na fakt,
iz w strukturze sprzedazy Grupy rekawice stanowig dominujgca grupe produktowsa, potencjalne wycofanie sie ze
wspotpracy jednego lub wiecej dostawcéw moze mieé istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje
finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy Emitenta.

Ryzyko naruszenia standardow przez dostawcow

Grupa Emitenta wspodtpracuje z wieloma dostawcami, w tym takze z grupa producentéw wytwarzajgcych
produkty pod markami Emitenta. Niektérzy z tych dostawcéw dziataja w krajach, gdzie wystepuje ryzyko
wykorzystywania pracy dzieci, pracy przymusowej i in. naruszen. Grupa wybiera dostawcow o ustalonej dobrej
renomie, a przed dokonaniem wyboru przeprowadzany jest audyt zaktadu produkcyjnego majacy m.in. na celu
potwierdzenie wtasciwosci wszystkich procedur i ich zgodnosci z obowigzujgcymi standardami w zakresie pracy
dzieci, pracy przymusowej, wymogow $rodowiskowych itd. Nie mozna jednak wykluczy¢ ryzyka, ze dostawcy
Grupy nie przestrzegajg tych standardéw lub przestang ich przestrzegaé. W takim przypadku moze okazac sie
niezbedna zmiana dostawcy, wdrozenie dziatain naprawczych lub podjecie innych niezbednych dziatan, co moze
spowodowac perturbacje w zaopatrzeniu, wzrost kosztéw i inne konsekwencje. Wigzatoby sie to réwniez z
ryzykiem strat wizerunkowych i reputacyjnych dla Grupy. Zdarzenia takie mogg mieé istotny negatywny wptyw
na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy Emitenta.

Ryzyko dotyczace utraty sprzedazy w wyniku wykluczenia z przetargow w przypadku stwierdzenia naruszenia
warunkdw przetargowych

Jedng z zasadniczych grup odbiorcow produktéw oferowanych przez Grupe sg placowki stuzby zdrowia
finansowane ze srodkéw publicznych. Podmioty te, zamawiajgc produkty oferowane przez Emitenta,
zobowigzane sg czesto stosowac przepisy o zamdwieniach publicznych. W konsekwencji, dostawy na rzecz tych
podmiotédw moga byc¢ realizowane tylko w przypadku wygrania przez Emitenta lub inny podmiot Grupy przetargu.
Ponadto, przepisy regulujgce zasady udzielania zaméwien publicznych zawierajg katalog warunkéw, ktére musi
spetnia¢ podmiot ubiegajacy sie o udzielenie zamdwienia publicznego, jak rdwniez wyliczenie przypadkdéw, w
ktorych dany podmiot jest wykluczony z udziatu w postepowaniu o udzielenie zamdwienia publicznego. Nie
wszystkie przy tym okolicznosci skutkujgce wykluczeniem z udzialu w tym postepowaniu sg w petni
zobiektywizowane. Wykluczeniu podlega bowiem takie wykonawca, ktory w sposdb zawiniony powaznie
naruszyt obowigzki zawodowe, w szczegdlnosci gdy wykonawca w wyniku zamierzonego dziatania lub razgcego
niedbalstwa nie wykonat lub nienalezycie wykonat zamdwienie, co zamawiajacy jest w stanie wykazac¢ za pomocag
dowolnych srodkéw dowodowych, jezeli zamawiajacy przewidziat takg mozliwos¢ wykluczenia wykonawcy w
ogtoszeniu o zamdwieniu, w specyfikacji istotnych warunkdéw zamdwienia lub w zaproszeniu do negocjacji.
Wykluczenie moze dotyczy¢ rdwniez wykonawcy, ktory, z przyczyn lezacych po jego stronie, nie wykonat albo
nienalezycie wykonat w istotnym stopniu wczes$niejszg umowe w sprawie zamdwienia publicznego lub umowe
koncesji, co doprowadzito do rozwigzania umowy lub zasgdzenia odszkodowania. Wykluczenie wykonawcy
nastepuje, jezeli nie uptynety 3 lata od dnia zaistnienia zdarzenia bedgcego podstawg wykluczenia. Wykonawca,
ktory podlega wykluczeniu moze przedstawi¢ dowody na to, ze podjete przez niego srodki sg wystarczajgce do
wykazania jego rzetelnosci, w szczegdlnosci udowodnic¢ naprawienie szkody oraz podjecie konkretnych srodkéw
technicznych, organizacyjnych i kadrowych, ktére sg odpowiednie dla zapobiegania nieprawidtowemu
postepowaniu wykonawcy. Wykonawca nie podlega wykluczeniu, jezeli zamawiajgcy, uwzgledniajagc wage i
szczegdlne okolicznosci czynu wykonawcy, uzna za wystarczajgce przedstawione dowody. Ponadto wykluczeniu
podlega wykonawca, jezeli urzedujgcego cztonka jego organu zarzgdzajgcego lub nadzorczego lub prokurenta
prawomocnie skazano za okreslong grupe przestepstw, wykonawce bedgcego podmiotem zbiorowym, wobec
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ktérego sad orzekt zakaz ubiegania sie 0 zamdwienia publiczne na podstawie przepiséw o odpowiedzialnosci
podmiotéw zbiorowych za czyny zabronione pod grozba kary, wykonawce, wobec ktérego orzeczono tytutem
srodka zapobiegawczego zakaz ubiegania sie 0 zamdwienia publiczne. Zamawiajacy moze réwniez przewidzie¢ w
ogtoszeniu o zamodwieniu, w specyfikacji istotnych warunkéw zaméwienia lub w zaproszeniu do negocjacji, ze
wykluczy wykonawce, jezeli urzedujgcego cztonka jego organu zarzadzajacego lub nadzorczego lub prokurenta
prawomocnie skazano za wykroczenie przeciwko prawom pracownika lub wykroczenie przeciwko $srodowisku,
jezeli za jego popetnienie wymierzono kare aresztu, ograniczenia wolnosci lub kare grzywny nie nizszg niz 3 tys.
zt. Tym samym wobec braku w petni jednoznacznych kryteriow zamawiajgcy moze w sposéb dos¢ arbitralny
spowodowac¢ wykluczenie Emitenta lub innego podmiotu Grupy z organizowanych przez tego zamawiajgcego
postepowan o udzielenie zamdwienia publicznego. Powyzsze okolicznosci mogg miec istotny negatywny wptyw
na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy Emitenta.

Ryzyko zwigzane z postepowaniami sgdowymi, administracyjnymi i innymi potencjalnymi roszczeniami

Wzgledem podmiotéw Grupy Emitenta mogg by¢ wysuwane roszczenia, pozostajgce w zwigzku z oferowanymi
przez Grupe produktami, ktére réwniez mogg by¢ przedmiotem postepowan sagdowych. Roszczenia te mogg by¢
zarowno zwigzane z kwestionowaniem przez odbiorcow jakosci dostarczonych produktow, jak i szkodami
powstatymi na skutek ich uzywania, w tym utratg zdrowia lub zycia przez uzytkownikéw produktéw, zwtaszcza
osoby zatrudnione w stuzbie zdrowia. Ponadto nie mozna wykluczy¢ ryzyka wszczecia postepowan sgdowych
dotyczacych innych roszczen, w tym obejmujgcych miedzy innymi spory w sprawach dotyczacych praw wtasnosci
intelektualnej, spory pracownicze lub podniesienia roszczen o naprawienie szkody wyrzadzonej przez naruszenie
prawa konkurencji, jak rowniez postepowan administracyjnych prowadzonych w stosunku do Emitenta i jego
podmiotéw zaleznych, w tym postepowan prowadzonych przez organy podatkowe, ochrony konkurencji i
konsumentow oraz organy zajmujace sie ochrong srodowiska. Moze to wigzac sie z koniecznoscig zaptaty przez
podmioty Grupy odszkodowan, naleznosci publicznoprawnych, poniesienia okreslonych wydatkow,
przedsiewziecia dziatan majacych na celu wycofanie z rynku okreslonej czesci oferty, zmiany sposobu
wytwarzania produktéw, pakowania ich, oznaczania lub dystrybuowania i tym samym z koniecznoscig
poniesienia przez Emitenta dodatkowych kosztow oraz negatywnie wptynac na jego wizerunek. Zdarzenia takie
moga miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos$é, sytuacje finansowg, wyniki lub perspektywy Grupy Emitenta.

Ryzyko korupcji

Dziatalno$¢ podmiotow Grupy w poszczegdlnych obszarach, zwtaszcza na styku z podmiotami korzystajacymi z
finansowania ze srodkdw publicznych, niesie za sobga ryzyko pojawienia sie zdarzen o charakterze korupcyjnym.
Szczegdlnie narazeni sg na nie pracownicy dziatéw zakupow i dziatdw sprzedazy, poniewaz majg bezposredni
kontakt z przedstawicielami podmiotéw zewnetrznych, mogacych oferowac korzysci materialne za umozliwienie
wspotpracy ze spotkami Grupy lub oczekujgcymi takich korzysci. Zaistnienie tego rodzaju zjawisk rodzitoby ryzyko
zawierania niekorzystnych dla Grupy transakgcji, ryzyko roszczen, kar i innych form odpowiedzialnosci, jak rowniez
ryzyko utraty zamowien i wykluczenia z udziatu w postepowaniach o udzielenie zamdwienn publicznych.
Wigzatoby sie réwniez z ryzykiem strat wizerunkowych i reputacyjnych. Zdarzenia takie moga miec istotny
negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy Emitenta.

Ryzyko zwigzane z wystgpieniem szkdd nieobjetych ubezpieczeniem

Istnieje ryzyko, ze ochrona ubezpieczeniowa posiadana przez Grupe nie bedzie obejmowac czesci zdarzen,
powodujacych powstanie szkody w majatku Grupy lub tez zakres ochrony ubezpieczeniowej nie bedzie
obejmowat petnej wysokosci szkody. Tym samym ewentualne uzyskane przez Grupe odszkodowanie od
ubezpieczyciela moze nie pokrywaé w catosci lub w czesci szkody ponoszonej przez Grupe. Taka sytuacja w
odniesieniu do przypadkow aktywdw majgtkowych nabytych za $rodki pochodzace z kredytu, pozyczek lub
uzytkowana na podstawie umowy leasingu lub umoéw podobnych moze powodowaé, ze Grupa bedzie
zobowigzana do dalszej obstugi zadtuzenia finansowego zwigzanego z aktywem majgtkowym, ktéry ulegt
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uszkodzeniu. Istnieje rowniez ryzyko, ze Grupa moze by¢ zobowigzana do naprawienia szkody poniesionej przez
inny podmiot wskutek dziatalnosci Grupy, w tym uszczerbku na zdrowiu lub Zyciu poniesionego przez
uzytkownika towarédw oferowanych przez Grupe, jezeli zdarzenie powodujgce takg szkode nie jest objete
ubezpieczeniem. Wystgpienie ktéregokolwiek z powyzszych zdarzern moze miec istotny negatywny wptyw na
dziatalnos¢, sytuacje finansowg, wyniki lub perspektywy Grupy Emitenta.

Ryzyko zwigzane z zawartoscig protein w naturalnej gumie

Proteiny zawarte w gumie naturalnej mogg wywotywac alergie uzytkownikow rekawic produkowanych z lateksu.
W zwigzku z tym niektdre panstwa (np. w Skandynawii) catkowicie zrezygnowaty z importu rekawic lateksowych,
zastepujac je rekawicami produkowanymi z surowcdw syntetycznych. Dostrzegajac ryzyko z tym zwigzane, Grupa
Emitenta zrealizowata budowe fabryki rekawic nitrylowych,  systematycznie rozszerza swojg oferte
dystrybucyjng w zakresie rekawic produkowanych z surowcow syntetycznych oraz wdraza w produkgji
technologie polimeryzacji, ograniczajgce obecnos¢ protein. Emitent nie moze wykluczy¢, ze zaprzestanie
uzytkowania rekawic produkowanych z naturalnej gumy spowoduje zmniejszenie wielkosci i wartosci rynku lub
udziatu w nim Grupy Emitenta, co moze mieé istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki
lub perspektywy Grupy Emitenta.

Ryzyko zwigzane z czasowym wstrzymaniem produkcji w wyniku awarii, strajku, zniszczenia lub utraty majatku

Ewentualna awaria, zniszczenie czy utrata rzeczowego majatku trwatego lub obrotowego, jak rowniez strajk
pracownikéw moga skutkowaé czasowym lub trwatym wstrzymaniem lub ograniczeniem produkcji, a co za tym
idzie niemoznoscig terminowego zrealizowania wszystkich zamowien, ztozonych przez klientéw Grupy lub
wzrostem kosztow dziatalnosci. Pogorszenie standardu obstugi klientdw i potencjalne opdznienie w realizacji
zamowien, a w skrajnym przypadku brak zdolnosci do realizacji zamdwien, skutkowa¢ moze przejeciem realizacji
zamowien przez podmioty konkurencyjne oraz pogorszeniem wynikéw sprzedazy. Nie mozna wykluczy¢, ze
opisane powyzej czynniki mogg miec istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i
sytuacje finansowga Grupy Emitenta.

Ryzyko zwigzane z zagrozeniem powodziowym

Fabryka Mercator Medical (Thailand) Ltd. zlokalizowana jest w regionie Hat Yai, w ktorym cyklicznie w porze
deszczowej (listopad/grudzien) wystepuja lokalne powodzie. Fabryka jest zlokalizowana na zboczu niewielkiego
wzniesienia i woda podczas powodzi przeptywa przez teren zaktadu (ale nie przez hale produkcyjne i magazyny,
ktére ulokowane sg na fundamentach powyzej poziomu ,0”), nie zatapiajac go, gdyz woda sptywa do naturalnych
zbiornikdw, znajdujacych sie na potnoc od nieruchomosci Emitenta. Nie mozna jednakze wykluczyé, iz w wyniku
potencjalnej powodzi nie ulegnie catkowitemu lub czesciowemu zniszczeniu fabryka w Tajlandii, co moze miec
istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg Grupy Emitenta.

Ryzyko zwigzane z zagrozeniem trzesieniem ziemi

Nie mozna wykluczy¢, iz w wyniku trzesienia ziemi nie ulegnie catkowitemu lub cze$ciowemu zniszczeniu fabryka
w Tajlandii lub inne budynki nalezgce do Grupy, co moze miec istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju,
osiggane wyniki i sytuacje finansowg Grupy Emitenta.

Ryzyko zwigzane z zagrozeniem pozarowym

Produktem finalnym w fabryce w Tajlandii sg rekawice lateksowe, ktdre sg wyrobem tatwopalnym. Dodatkowo,
w procesie wykorzystuje sie opakowania kartonowe. Nie mozna zatem wykluczy¢ zagrozenia pozarowego
szczegblnie w obszarze magazynu wyrobdw gotowych oraz w obszarze kottéw grzewczych. Podobny problem
dotyczy magazyndw Emitenta w Starym BrzeSciu oraz zaktadu produkcyjnego w Pikutkowie. Wystgpienie
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pozardw na terenie fabryk lub magazynéw Grupy moze mieé istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoiju,
osiggane wyniki i sytuacje finansowa Grupy Emitenta.

Ryzyko utraty transportowanego towaru w wyniku kradziezy, zatoniecia statku, zniszczenia w trakcie
transportu, piractwa

Zdecydowana wiekszos¢ produktéw, znajdujgcych sie w ofercie Grupy Emitenta, wytwarzana jest w Azji
Potudniowo-Wschodniej oraz Chinach i Indiach, a nastepnie wysytana drogg morska do panstw europejskich lub
bezposrednio do innych krajow, gdzie zlokalizowani sg odbiorcy Grupy. Stagd nie mozna wykluczy¢, ze produkty
Grupy zostang utracone w wyniku kradziezy, aktow piractwa, zatoniecia statku lub innych okolicznosci.
Wystgpienie takich zdarzen moze miec istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i
sytuacje finansowa Grupy Emitenta.

Ryzyko zwigzane z potencjalnym odcieciem lub utrudnieniem dostaw w transporcie morskim

Gtownym obszarem produkcji asortymentu oferowanego przez Emitenta jest Tajlandia i inne kraje Azji
Potudniowo-Wschodniej, totez destabilizacja tego regionu moze ograniczy¢ lub wytgczy¢ dostep do tamtejszych
zaktaddéw produkcyjnych, zmuszajagc tym samym Emitenta do poszukiwania nowych zrédet surowcéw lub
gotowych do sprzedazy towardw. Nalezy przy tym zauwazy¢, iz w Azji Potudniowo-Wschodniej od dtuzszego
czasu utrzymuje sie napiecie polityczne na tle szeregu spornych terytoriow na Morzu Potudniowo-Chinskim, ktore
moze doprowadzi¢ do gwattownych zmian politycznych, nie wytaczajac otwartego konfliktu zbrojnego, a
potencjalny udziat w nim Standéw Zjednoczonych i Chinskiej Republiki Ludowej mdgtby w dosé szybki sposdb
doprowadzi¢ do rozszerzenia strefy walk i odcigé Emitenta od Zzrédet dostaw towardw. Na dziatalnos¢ operacyjng
Emitenta ma réwniez wptyw polityka poszczegélnych krajéw w zakresie utrzymywania swobody zeglugi na
wodach miedzynarodowych oraz ochrony morskich szlakow handlowych. Gtéwnym srodkiem wykorzystywanym
dla dostaw towardw na rynek europejski jest bowiem transport morski, ktéry wiedzie do Europy najkrétszym
szlakiem przez Ciesnine Adenska i Kanat Sueski. Totez zamkniecie tych szlakow handlowych na przyktad na skutek
przemian politycznych w Egipcie czy tez utrudnienie zeglugi na tej trasie moze skutkowaé zwiekszeniem kosztéow
transportu i opdznieniami w realizacji zamowien. Uniemozliwienie lub utrudnienie dostaw mogtoby negatywnie
wptyna¢ na pozycje, wyniki finansowe oraz perspektywy rozwoju Grupy Emitenta.

Ryzyko zwigzane z destabilizacjg regionéw, w ktorych Grupa prowadzi dziatalnos¢

Grupa oferuje swoje produkty m.in. na rynkach ukrainskim, rosyjskim, bliskowschodnim i azjatyckim. W tych
regionach wystepuje szereg napie¢ o podfozu politycznym, religijnym, etnicznym i kulturowym, nierzadko
przeksztatcajgcych sie w konflikty zbrojne, wojny domowe, zamachy stanu, rewolucje lub akty terroryzmu.
Destabilizacja sytuacji politycznej i ekonomicznej w krajach z powyzej wskazanych regionéw moze mie¢ istotny
negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowa Grupy Emitenta.

Ryzyko utraty lub zmniejszenia ptynnosci finansowej

Ryzyko ptynnosci zwigzane jest z koniecznoscig biezgcego regulowania zobowigzan, w tym gtéwnie z tytutu
dostaw, przy niepewnosci zwigzanej ze sptywem naleznosci z tytutu sprzedazy lub réznym okresem realizacji
przychodéw i wydatkdw. Na ptynnos¢ Emitenta i jego spdtek zaleznych duzy wptyw ma ocena przez podmioty
zapewniajace kredyty obrotowe. Grupa Emitenta dysponuje rezerwami ptynnych srodkéw finansowych w postaci
otwartych, a niewykorzystanych linii kredytowych. Potencjalna utrata udzielonych kredytéw moze miec istotny
negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowg, wyniki lub perspektywy Grupy Emitenta.
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Ryzyko zwigzane z kredytami kupieckimi udzielanymi przez Emitenta w odniesieniu do wybranych
kontrahentow

Grupa Emitenta udziela wybranym kontrahentom kredytéw kupieckich. Efektywnos¢ egzekwowania naleznosci
jest uzalezniona od kondycji finansowej odbiorcéw, a w razie jej pogorszenia moze nastgpic¢ okresowa lub stata
trudnos¢ w inkasowaniu naleznosci. Zmiany w zakresie zasad przyznawania kredytéw kupieckich lub sytuacji
finansowej kontrahentow mogg miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowg, wyniki lub
perspektywy Grupy.

Ryzyko zwigzane z silng pozycjg rynkowa konkurencyjnych podmiotéw

Na rynkach, w ktérych Grupa prowadzi dziatalnos¢, istnieje silna konkurencja w postaci miedzynarodowych firm,
oferujgcych szerokg i zdywersyfikowang game produktéow. Grupa Emitenta na ich tle posiada mniej
zdywersyfikowang oferte grup produktowych i przez to jest mocniej narazona na wahania rynkowe i nasilenie
konkurencji. Dodatkowo Grupa musi sie liczy¢ z obecnoscig na poszczegdlnych rynkach lokalnej konkurencji,
charakteryzujacej sie dobrg znajomoscia specyfiki lokalnego rynku i na ogét posiadajacej w nim znaczace udziaty.
Nasilenie konkurencji moze miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowg, wyniki lub
perspektywy Grupy Emitenta.

Ryzyko zwigzane z posiadanymi przez Mercator Medical (Thailand) Ltd. przywilejami podatkowymi

Mercator Medical (Thailand) Ltd. jest beneficjentem szeregu przywilejéw przyznanych przez wtadze Tajlandii na
gruncie obowiazujgcych w tym kraju przepiséw o wspieraniu inwestycji. Wskutek tego Mercator Medical
(Thailand) Ltd. korzysta w Tajlandii z przywilejéw podatkowych w zakresie m.in. podatku dochodowego od o0sdb
prawnych oraz naleznosci celnych z tytutu importu maszyn do fabryki. Przywileje zostaty przyznane Mercator
Medical (Thailand) Ltd. na okreSlony czas. Utrata tych przywilejéw lub ich wygasniecie na skutek uptywu
termindw na jakie zostaty przyznane albo nieuzyskanie zaktadanych zwolnien moze spowodowac wzrost
obcigzen podatkowych Mercator Medical (Thailand) Ltd. i moze mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢,
sytuacje finansowg, wyniki lub perspektywy Grupy Emitenta.

Ryzyko zwigzane z transakcjami z podmiotami powigzanymi

Emitent oraz inne podmioty z Grupy Emitenta zawierajg transakcje z podmiotami powigzanymi. Transakcje te sg
zawierane na warunkach rynkowych. Nie mozna jednak wykluczy¢ ryzyka, iz powyzej okreslone transakcje moga
by¢ zawierane na warunkach mniej korzystnych, nizby to miato miejsce w przypadku zawierania transakcji z
podmiotami niepowigzanymi. Istnieje rowniez ryzyko, iz transakcje te zostang przez wtasciwe organy panstwowe,
zarowno polskie jak i zagraniczne, uznane za dokonane na nierynkowych zasadach. W takim przypadku po stronie
Emitenta lub jego podmiotdw powigzanych moze powsta¢ w szczegdlnosci obowigzek zaptaty podatku oraz
odsetek za zwtoke. Powyzsze okolicznosci mogg miec istotny negatywny wpltyw na dziatalnos¢, sytuacje
finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy Emitenta.

Ryzyko zwigzane ze struktura akcjonariatu

Emitent jest bezposérednio i posrednio kontrolowany przez Pana Wiestawa Zyznowskiego. Istnieje ryzyko
zwigzane z wywieraniem przez Pana Wiestawa Zyznowskiego, bezposrednio lub posrednio, znaczacego wptywu
na dziatalnos$¢ Grupy Emitenta, w szczegdlnosci na jej strategie rozwoju, np. poprzez mozliwos¢é przegtosowania
wybranych projektéw uchwat na Walnym Zgromadzeniu Emitenta.

Ryzyko zwigzane z dywidenda

Wyptata dywidendy jest uzalezniona od podjecia przez Walne Zgromadzenie Emitenta odpowiedniej uchwaty, co
nastepuje po przeanalizowaniu szeregu czynnikdw, w tym wysokosci zysku Emitenta, jego sytuacji finansowej
oraz biezgcych i przewidywanych potrzeb finansowych. Nawet jesli Zarzad zaproponuje podziat zyskow za dany
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rok obrotowy w formie dywidendy, nie mozna zagwarantowaé, ze Walne Zgromadzenie podejmie odpowiednig
uchwate, pozwalajgcg na wyptate dywidendy. W wyniku tego akcjonariusze mogg nie otrzymac dywidendy w
oczekiwanej przez nich wysokosci.

Ryzyko zwigzane z sezonowoscig sprzedazy

Skonsolidowane wyniki finansowe Emitenta podlegajg nieznacznym wahaniom sezonowym, co jest
charakterystyczne dla branzy, w ktérej Emitent prowadzi dziatalno$é. Taka sytuacja mozie powodowaé
ograniczenie sprzedazy w pewnych okresach, wzrost kosztéw magazynowania towardw lub czasowe pogorszenie
ptynnosci finansowej zwigzanej zamrozeniem srodkéw pienieznych w zapasach. Wszelkie przyszte niekorzystne
zmiany, powodujgce pogtebienie zjawiska sezonowosci sprzedazy, mogg miec istotny negatywny wptyw na
dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy Emitenta.

Ryzyko potencjalnego przejecia innego podmiotu

Grupa Emitenta jest jednym z lideréw rynkowych pod wzgledem sprzedazy i udziatu w rynku w swojej branzy w
Polsce, na Ukrainie, w Rumunii i na Wegrzech. Pozycja Grupy w Europie (szczegdlnie w Europie Srodkowo-
Wschodniej) umacnia sie w oparciu o rozwdéj organiczny czesci dystrybucyjnej. Emitent nie wyklucza mozliwosci
przejec¢ konkurencyjnych dystrybutoréw, aby miedzy innymi uzyskac efekty synergii lub umocni¢ pozycje rynkowa
Grupy. Przejecie lub potgczenie z innym podmiotem moze spowodowac w przysztosci koniecznosé przeznaczenia
znaczacych srodkow finansowych na realizacje transakcji lub koniecznos$¢ emisji nowych akcji, prowadzac do
rozwodnienia akcjonariuszy Emitenta. Ponadto moze spowodowaé koniecznos$¢ zaciggniecia dodatkowego
zadtuzenia lub zaciggniecia zobowigzan warunkowych. Istnieje réwniez ryzyko, iz potencjalne przejecie nie
spowoduje realizacji zaktadanych celdw lub spowoduje trudnosci z integracjg przejetego podmiotu, a koszty
zwigzane z taka integracjag mogg okazac sie wyzsze od spodziewanych i wyzsze od korzysci z takiej transakcji.
Zarzad Emitenta z powodu wykonywania dziatan niezbednych do integracji tgczacych sie podmiotdéw, moze miec
rowniez niedostateczng ilo$¢ czasu do kierowania biezgcg dziatalnoscig. Negatywne okolicznosci zwigzane z
potencjalnym przejeciem innego podmiotu mogg miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje
finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy. Ponadto zadtuzenie Emitenta lub jego spotek zaleznych moze
wzrosngcé, jezeli przejecie zostanie zrealizowane przy wykorzystaniu zewnetrznych zrédet finansowych.

Ryzyko zwigzane z awarig systemow komputerowych oraz uzaleznieniem od ich dziatania

Grupa Emitenta, prowadzac dziatalnos¢ zaréwno na rynku polskim, jak i na licznych rynkach zagranicznych, w
duzej mierze polega na systemach informatycznych. Sprawnos¢ tych systemdéw ma i bedzie nadal miata duze
znaczenie dla dziatalnosci catej Grupy. Emitent nie moze zagwarantowag, ze system informatyczny, ktory stosuje,
bedzie zawsze sprawny. Wszelkie awarie systemu informatycznego moga czasowo zaktécaé prawidtowe
funkcjonowanie Grupy, co moze miec istotny negatywny wptyw na jej dziatalnos¢, sytuacje finansowg, wyniki lub
perspektywy. Ponadto, z uwagi na specyfike i zakres dziatalnosci Grupy, jej efektywnos¢ w duzym stopniu
uzalezniona jest od szybkosci przeptywu i przetwarzania danych. Z tego powodu niezwykle istotne jest state
doskonalenie i bezawaryjna praca narzedzi informatycznych, wspomagajacych komunikacje i zarzadzanie.
Dodatkowym ryzykiem jest brak integralnosci informatycznej wszystkich podmiotéw wchodzgcych w sktad
Grupy, w tym brak spdjnego sytemu klasy ERP, obejmujgcego catg Grupe. Istotne obnizenie efektywnosci
wspotdziatania systemoéw informatycznych w ramach Grupy moze mie¢ negatywny wptyw na sprawnosc
zarzadzania biznesem, realizacje strategii i perspektywy rozwoju oraz wyniki finansowe Grupy Emitenta.

Ryzyko zwigzane z utrzymaniem sieci dystrybucji

Emitent i jego spotki zalezne prowadzg sprzedaz w Polsce i za granicg, zarowno bezposrednio do finalnych
odbiorcéw, jak i poprzez wspétprace z lokalnymi dystrybutorami, hurtowniami, sieciami handlowymi.
Zdecydowana wiekszos¢ tych podmiotow wspétpracuje z Emitentem i jego spdtkami zaleznymi juz od wielu lat,
chociaz nie jest zwigzana z Grupg Emitenta umowami dtugoterminowymi. Jednoczesna utrata grupy odbiorcow
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mogtaby miec istotny negatywny wptyw na dziatalnosé¢, sytuacje finansowg, wyniki lub perspektywy Grupy
Emitenta.
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4.2, Opis czynnikéw i zdarzen, w szczegdlnosci o nietypowym charakterze, majacych znaczacy wptyw na
osiggniete skonsolidowane wyniki finansowe w pierwszym pétroczu 2019 oraz mogace rzutowac na

efekty osiggane w okresach kolejnych

Rozwdj Grupy Mercator Medical S.A. warunkuja zaréwno czynniki zewnetrzne, niezalezne od Grupy, jak i czynniki
wewnetrzne, zwigzane bezposrednio z jej dziatalnoscig. W ocenie Zarzagdu Emitenta, wymienione nizej czynniki
i zdarzenia nalezg do tych, ktére wywarty najwiekszy wptyw na osiggniete wyniki w | poétroczu 2019 roku, jak
réwniez ich ksztattowanie bedzie rzutowaé na wyniki osiggane w okresach kolejnych.

Czynniki i zdarzenia zewnetrzne

Sytuacja makroekonomiczna. Popyt na produkty oferowane przez Grupe w pewnym stopniu jest uzalezniony od
dynamiki produktu krajowego brutto w krajach, do ktérych dokonywana jest sprzedaz.

Na najwiekszym, polskim rynku w roku 2019 i 2020 spodziewany jest wzrost PKB na poziomie 4,4% i 3,6% (przy
5,1% w roku 2018)". Swiatowy wzrost w analogicznym okresie to 3,2% oraz 3,5% (przy 3,3% w 2018 r.)2.

Ksztattowanie sie kurséw walutowych. Grupa jest importerem netto, przy czym:

e w dziatalnosci dystrybucyjnej sprzedaje towary gtéwnie za polskie ztote i inne waluty Srodkowo-
europejskie, nabywajac je za dolary amerykanskie; w pierwszym potroczu 2019 r. nastgpito umocnienie
dolara ($redni kurs USD/PLN wzrést o 8,9% wzgledem pierwszego poétrocza 2018 r. oraz o 7,8%
poréwnujac r/r sam drugi kwartat 2019 r.), co przetozyto sie na osiggane nizsze marze na sprzedazy
towardw. Na koniec czerwca 2019 r. kurs byt na zblizonym poziomie jak przed rokiem, jednak w
kolejnych tygodniach nastepowat dalszy jego wzrost, co przy ustabilizowaniu poziomu i braku korekty
w nastepnych okresach moze prowadzi¢ do utrzymania sie trendu spadajgcych marz r/r.

Sredni kurs USD/PLN przedstawia ponizszy wykres:

Kurs USD publikowany przez NBP
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1 Komisja Europejska - odczytz 9 lipca 20197r.
2 Miedzynarodowy Fundusz Walutowy — IMF DataMapper
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w dziatalnosci produkcyjnej nabywa surowiec do produkcji za baty tajlandzkie (fabryka rekawic z lateksu
naturalnego) oraz dolary amerykanskie (fabryka rekawic z lateksu syntetycznego), a przychody ze
sprzedazy produktéw realizowane sg w dolarach amerykanskich. Sredni kurs bata do dolara
w pierwszym potroczu 2019 r. znajdowat sie na zblizonym poziomie jak rok wczesdniej, co byto neutralne
dla marz osigganych w segmencie produkcyjnym. Od konca maja nastepuje umocnienie tajskiej waluty,
co przy utrzymaniu tego trendu moze pogorszy¢ marze w segmencie w kolejnych okresach.

Ksztattowanie kursu w parze walutowej USD/THB obrazuje ponizszy wykres:

Kurs THB/USD publikowany przez Bank of Thailand
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Koszty surowca do wyrobu rekawic medycznych.

Gtownym sktadnikiem kosztu wytworzenia najwazniejszego produktu oferowanego przez Grupe (rekawica

lateksowa) jest lateks: naturalny oraz syntetyczny.

W przypadku rekawic produkowanych z lateksu naturalnego jego udziat w cenie rekawic wynosi ok. 40 - 60%.
Jest to surowiec notowany gtéwnie na gietdach azjatyckich, jego sSrednia cena obnizyta sie w pierwszym potroczu
2019 roku w stosunku do tego samego okresu roku poprzedniego o 1%, a porédwnujgc tylko drugie kwartaty
wzrosta o niecate 6%. Od korica czerwca obserwowany jest spadek cen surowca, aczkolwiek pozostajg one caty
czas powyzej cen notowanych rok wczesniej, co przy ustabilizowaniu kursu na tym poziomie réwniez moze mieé

negatywny wptyw na marze w segmencie produkcyjnym w kolejnych okresach.
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Ksztattowanie cen lateksu naturalnego obrazuje ponizszy wykres:

Cena lateksu Bulk [Sen/kg] na Malaysian Rubber Exchange
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W przypadku rekawic produkowanych z lateksu syntetycznego (NBR) udziat surowca cenie rekawic wynosi ok.
40-50%. W pierwszym potroczu 2019 r. nie zaobserwowano wiekszych zawirowan na rynku lateksu
syntetycznego, a jego cena pozostaje na w miare statym, stabilnym poziomie, co ma neutralny wptyw na osiggane
marze. Lateks syntetyczny nie jest surowcem notowanym na gietdach.

Presja konkurencyjna po stronie producentéw rekawic

W pierwszym potroczu, a szczegdlnie w pierwszym kwartale 2019 r. Grupa musiata stawic czota zwiekszonej presji
podazowej ze strony chinskich producentow rekawic, ktérzy zwiekszyli moce produkcyjne, co krétkoterminowo

obnizyto ceny wyrobdow gotowych.

Inne czynniki, ktére wptywaty i bedg miaty wptyw na osiggane wyniki, to zwtaszcza konkurencja ze strony innych
podmiotédw oraz wydatki na stuzbe zdrowia w poszczegdlnych krajach.

Czynniki i zdarzenia wewnetrzne

Uruchomienie nowych linii produkcyjnych. W trakcie roku 2018 uruchamiane byty kolejne linie produkcyjne
w nowym zaktadzie produkcyjnym w Tajlandii, nalezgcym do Mercator Medical (Thailand) Ltd. Ostatnia, 6sma
linia, zostata uruchomiona pod koniec wrzesnia 2018 r., a tym samym od czwartego kwartatu 2018 r. nowa
fabryka rekawic nitrylowych NBR produkuje na petnych mocach. Pozostate prace prowadzone do stycznia 2019
r. nie miaty wptywu na wielko$¢ produkcji. Jednoczesnie dokonany wzrost mocy produkcyjnych przektada sie na

wzrost kosztow sprzedazy oraz ogdlnego zarzadu.

Rozwadj sieci dystrybucji. W | potroczu 2019 r. Grupa kontynuowata rozwdj geograficzny sieci dystrybucji
w Europie, rozpoczynajac sprzedaz w krajach Beneluksu. Zarejestrowana zostata tez spétka zalezna Emitenta

w Niemczech.

Wzrost kosztow jako efekt ekspansji, w tym zwtaszcza budowanych struktur. W zwigzku z dynamicznym
rozwojem segmentu dystrybucji, szczegdlnie w Europie Zachodniej, Grupa stale zwieksza zaréwno geograficzny
zakres swojej dziatalnosci, jak i intensywnos¢ operacji handlowych na dotychczasowych rynkach. Powoduje to
wzrost kosztéw zespotéw handlowych, logistycznych, specjalistéw produktowych, jak réwniez kosztéw oséb
zarzadzajacych. Znajduje to swoje odbicie we wzroscie kosztow sprzedazy oraz ogdlnego zarzadu.
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Perspektywy rozwoju
Filarami strategii Grupy na lata 2016 — 2018 byty:

Budowa fabryki jednorazowych rekawic nitrylowych w Tajlandii (rozbudowa istniejgcego zaktadu
produkcyjnego).

Celem inwestycji byto poszerzenie oferty wyrobéw produkowanych przez Grupe Emitenta o rekawice
syntetyczne, wytwarzane z lateksu nitrylowego NBR (pochodna ropy naftowej). Rynek rekawic nitrylowych jest
najszybciej rosngcym segmentem rynku rekawic jednorazowego uzytku — Zarzad Grupy szacuje, ze do 2020 r.
zapotrzebowanie na rekawice nitrylowe zwiekszy sie co najmniej dwukrotnie w stosunku do poziomu z roku
2016, natomiast zapotrzebowanie na rekawice wytwarzane z lateksu naturalnego utrzyma sie mniej wigecej na
dotychczasowym poziomie.

Inwestycja zaktadata uruchomienie ogétem 8 nowych linii do produkcji rekawic o tgcznej wydajnosci ok. 150 min
sztuk rekawic miesiecznie (ok. 1,8 mld rocznie) wraz z infrastrukturg. Koszt inwestycji wynidst 117,4 min zt i zostat
sfinansowany kredytem bankowym w okoto 67% oraz, w pozostatej czesci - ze Srodkdéw wtasnych, w tym srodkéw
pozyskanych z przeprowadzonej we wrzesniu 2016 r. oferty publicznej akcji. W wyniku inwestycji moce
produkcyjne Mercator Medical (Thailand) Ltd. wzrosty o okoto 150% w stosunku do poziomu z roku 2016, czyli
do okoto 3 mld sztuk rekawic rocznie.

Prace budowlane rozpoczety sie w styczniu 2017 r., a uruchamianie linii produkcyjnych w nowym zaktadzie
wytwdrczym — tak jak wspomniano - zakonczyto sie na koniec wrzesnia 2018 r. Inwestycja zostata zakonczona.

Budowa fabryki wyrobéw medycznych z wtokniny.

Celem inwestycji byto uzupetnienie i cze$ciowe zastgpienie produktow sprowadzanych z Azji, a przez to znaczacy
wzrost sprzedazy i zwiekszenie udziatu Grupy w rynku medycznych materiatow wtékninowych jednorazowego
uzytku w Polsce. Koszt inwestycji w wysokosci 3,9 min zt sfinansowany zostat kredytem bankowym (ok. 70%) i ze
srodkéw wtasnych (ok. 30%). Inwestycja zrealizowana zostata na nalezgcej do Grupy nieruchomosci
w wojewddztwie kujawsko-pomorskim, w bezposredniej okolicy centrum logistycznego Mercator Medical
w Brzesciu Kujawskim. Grupa uzyskata wsparcia inwestycji w postaci ulgi w podatku od nieruchomosci.
Inwestycja zostata zakoriczona. W dniu 9 wrzesnia 2019 r. Zarzad Emitenta podjat decyzje o zawieszeniu
dziatalnosci fabryki wyrobow medycznych z wtdkniny z koricem 2019 r. Powodem tej decyzji sg w szczegdlnosci
niezadowalajgce wyniki sprzedazy asortymentu widkninowego produkowanego w zakfadzie w Pikutkowie,
majgce negatywny wptyw na rentownos$¢ Grupy Emitenta. Kredyt zaciggniety na inwestycje zostat sptacony.

Ekspansja dystrybucyjna w wybranych krajach Europy Zachodniej

Przed realizacjg niniejszej strategii Grupa sprzedawata swoje produkty i wyroby innych producentéw do
odbiorcéw w ok. 40 krajach na catym Swiecie. Zorganizowang dystrybucje prowadzita jednak tylko na wybranych
rynkach Europy Srodkowej i Wschodniej (Polska, Rosja, Ukraina, Rumunia, Wegry i Czechy), gdzie Grupa
utworzyta spotki celowe i prowadzita sprzedaz zwykle z lokalnego magazynu w lokalnej walucie w oparciu
o regionalnych menedzeréw handlowych. Mercator Medical postanowit rozszerzy¢ ten model dziatalnosci na
wybrane kraje Europy Zachodniej. Atutem Grupy jest doswiadczenie przy wchodzeniu na rynki zagraniczne,
szeroka oferta wyrobdw, dla ktérych Grupa posiada niezbedne dopuszczenia i certyfikaty oraz posiadany status
wytwdrcey i wtasna fabryka w Tajlandii. Do korica roku 2018 Mercator Medical uruchomit zorganizowang sprzedaz
rekawic pod wtasnymi markami w Niemczech, Wtoszech i Wielkiej Brytanii, dzieki czemu przychody osiggane
z dystrybucji w Europie Zachodniej wzrosty z 2,4 min zt w roku 2016 do 12,1 miIn zt w roku 2018. Projekt ten byt
finansowany ze srodkow witasnych Grupy. W pierwszym poétroczu 2019 r. sprzedaz do krajow Europy Zachodniej
wyniosta 10,4 min zt, co stanowi ponad 85% wartosci catego obrotu z 2018 r. W | kw. 2019 r. Grupa ,,zamrozita”
projekt rozwoju dystrybucji w Wielkiej Brytanii z uwagi na niestabilng sytuacje zwigzang z tzw. Brexitem
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(dotyczyto to jednak tylko dystrybucji zorganizowanej, gdyz Grupa caty czas realizuje rownolegle dostawy
petnokonterowe z tajskiej fabryki do swojego klienta z Wysp Brytyjskich). Ponadto w minionym pétroczu Grupa
rozpoczeta sprzedaz na terenie Beneluksu. Zarejestrowana zostata tez spoétka zalezna Emitenta w Niemczech.

Osiggniecie pozycji jednego z trzech najwiekszych graczy na rynku rekawic medycznych na wszystkich rynkach
dystrybucyjnych Grupy w Europie Srodkowej i Wschodniej

Ten cel nie zostat jeszcze w petni zrealizowany. Grupa umocnita swoja pozycje na rynkach Europy Srodkowej
i Wschodniej. Aktualnie Grupa jest liderem na rynku polskim oraz jednym z trzech najwiekszych graczy
w Rumunii, na Ukrainie i na Wegrzech. Najwiekszym wyzwaniem jest rynek rosyjski, gdzie Grupa Mercator
Medical w ciggu roku od uruchomienia w 2015 r. sprzedazy poprzez spotke zalezng osiggneta w 2018 r. ok. 8%
udziatu w rynku.

Swoje perspektywy rozwoju w zakresie dystrybucji Grupa ocenia bardzo pozytywnie, gtéwnie ze wzgledu na
rozbieznosci pomiedzy wydatkami na zdrowie w krajach rozwijajgcych sie (bedacych gtdwnymi rynkami zbytu)
w stosunku do krajéw rozwinietych (USA, UE). Wraz ze wzrostem tych wydatkdw oraz wiekszg Swiadomosciag
zasad BHP intensywnie rosng¢ bedzie zuzycie jednorazowych rekawic medycznych, stanowigcych trzon oferty
Grupy.

Strategia Grupy na rok 2019 i lata nastepne nie zostata jeszcze ogtoszona.

30



SKONSOLIDOWANY RAPORT POLROCZNY GRUPY KAPITALtOWEJ MERCATOR MEDICAL S.A.
ZA | POLROCZE 2019 ROKU ZAKONCZONE 30 CZERWCA 2019 ROKU

5. Opis istotnych dokonan lub niepowodzen emitenta i jego Grupy Kapitatowej w okresie, ktérego
dotyczy raport, wraz z wykazem najwazniejszych zdarzen

Wazrost sprzedazy

W | pétroczu 2019 r. Grupa Kapitatowa Mercator Medical powiekszyta przychody ze sprzedazy o 80,1 min zt, tj. o
45,1% w porownaniu do pierwszego poétrocza poprzedniego roku. Wzrost ten wynika przede wszystkim ze
wzrostu sprzedazy produktéw pochodzgcych z wiasnej fabryki w Tajlandii, produkujacej rekawice z lateksu
syntetycznego, ktéra od czwartego kwartatu 2018 r. funkcjonuje z petnymi mocami produkcyjnymi. Przychody ze
sprzedazy wyprodukowanych rekawic diagnostycznych wzrosty w omawianym okresie o nieco ponad 70% (tj.
48,3 min zt), a ich wzrost ilosciowy wyniost blisko 60% (sprzedano ponad 530 min szt. rekawic wiecej). Z kolei
przychody ze sprzedazy towardéw i materiatéw (nabywane gtéwnie od dostawcéw zewnetrznych rekawice,
opatrunki i wyroby z wtdkniny) zwiekszyty sie o 28,7%, co byto efektem w wiekszosci wzrostu wolumendw
sprzedawanych na dotychczasowych rynkach, na ktérych Grupa Mercator Medical jest obecna.

Udziat przychoddw ze sprzedazy rekawic ogétem (zaréwno tych produkowanych we wtasnym zaktadzie, jak
i tych nabywanych od zewnetrznych dostawcow) w sprzedazy catej Grupy wyniost 93,5% i byt o 1,8 pkt proc.
wyzszy niz w | pdtroczu 2018 r., przy jednoczesnym wzroscie wartosci tych przychodéw o 48,1% r/r. Udziat
pozostatych dwdch gtéwnych grup asortymentowych, czyli opatrunkéw i wyrobow z wtdkniny, spadt o 2 pkt proc.,
27,7% w | p6troczu 2018 r. do 5,7% w | potowie roku biezgcego, przy wzroscie przychoddw z tytutu ich sprzedazy
odpowiednio 0 4,9% oraz 17,7% rdr.

Najwieksze przyrosty sprzedazy w segmencie produkcyjnym dotyczyty po raz kolejnych krajéw takich jak Stany
Zjednoczone (+39,6 min zt, +165% rdr, liczac wraz z klientem amerykanskim, ktéry w 2018 r. realizowat dostawy
na terenie Malezji), Chiny (+8,2 min zt, +2455%) oraz lzrael (+2,3 min zt, +303%). Z drugiej strony, spadki w tym
segmencie zanotowano na rynku hiszpanskim oraz w Arabii Saudyjskiej, co jest zwigzane z nieregularnoscia
zamowien pochodzgcych z tych krajow. Dwucyfrowe wzrosty sprzedazy w segmencie dystrybucyjnym
obejmowaty kraje takie jak Polska (+10,9 min zt, +16,8%), Ukraina (+4,9 min zt, +44,4%), Rosja (+3,3 min zi,
+23,8%) oraz Rumunia (+1,9 min zt, +19,5%), czyli kraje, w ktorych Grupa Mercator Medical prowadzi dystrybucje
zorganizowang i posiada w nich swoje spotki celowe.

W pierwszym potroczu 2019 r. Grupa sprzedata ponad 2,5 mld szt. rekawic diagnostycznych, co oznacza ponad
czterdziestoprocentowy wzrost na przestrzeni roku. Ztozyt sie na to wzrost liczby sprzedanych rekawic z tajskiej
fabryki o blisko 60%, o czym wspomniano wcze$niej oraz towaréw nabywanych od zewnetrznych dostawcéw - o
ponad 26%. Rekawic chirurgicznych sprzedano o ponad 6,6 min szt. wiecej (tj. o0 31%), a rekawic gospodarczych
wiecej o prawie 0,7 min szt. (blisko 25%).

Wozrost kosztow

Wzrost kosztéw w pierwszym pdétroczu 2019 r. w poréwnaniu do zesztego roku byt o 8,6 pkt. proc. wyzszy niz
wzrost przychoddéw i wynidst 53,7%, co w naturalny sposdb przetozyto sie na osiggane marze. Wzrost ten
zwigzany jest z funkcjonowaniem fabryki w Tajlandii z petnymi mocami produkcyjnymi od czwartego kwartatu
2018 r. iwiekszym zuzyciem surowcéw do produkcji rekawic (koszty materiatéw i energii), wyzszymi
wynagrodzeniami oraz zwiekszong amortyzacjy. Wzrosty poszczegdlnych grup kosztowych w catej Grupie
wyniosty:

e dla kosztow materiatdow i energii - 38,1 min zt (69,7%),

e dla wartosci sprzedanych towaréow i materiatéw — 31,5 min zt (38,7%),
o dla kosztéw wynagrodzen wraz z narzutami — 8,0 min zt (38,5%),

e dla kosztéw ustug obcych — 3,45 min zt (39,3%),

e dla kosztow amortyzacji — 2,7 min zt (44,3%).
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Koszty sprzedazy oraz ogdlnego zarzagdu wyniosty w pierwszym potroczu 2019 r. 31,5 min zt i byty 0 30% wyzsze
niz przed rokiem, co jest zwigzane z funkcjonowaniem tajskiej fabryki z petnymi mocami produkcyjnymi oraz
rozwojem struktur sprzedazowych w Europie Zachodniej. Jednak koszty te stanowity 12,2% przychoddw, czyli
o0 1,4 pkt proc. mniej niz rok wczesniej.

Marza brutto na sprzedazy towaréw

W pierwszym poétroczu 2019 r. marza brutto uzyskana ze sprzedazy towaréw i materiatéw wyniosta 18,9%, co
oznacza spadek o blisko 6 pkt. proc. Jednak znacznie wyzsze przychody sprawity, iz wartosciowo marza ta byta na
poziomie z | pétrocza 2018 r. Spadek procentowy marzy to w gtéwnej mierze efekt sytuacji z korica 2018 r.
i poczatku 2019 r., kiedy sprzedawano rekawice nitrylowe nabywane jeszcze w 2018 r. (po wyzszych cenach),
przy rownoczesnym ostabieniu ztotego wzgledem dolara amerykanskiego — szersza informacja na ten temat
znajduje sie w czesci opisowej sprawozdania finansowego za pierwszy kwartat 2019 r.

Zgodnie z wczesniejszymi wypowiedziami Zarzgdu marza w kolejnych miesigcach ulegata poprawie i w samym
drugim kwartale 2019 r. wyniosta 20%, bedac o 2,3 pkt proc. wyzsza niz w pierwszym kwartale br., cho¢ wciaz
0 4,3 pkt proc. nizsza niz w drugim kwartale 2018 r. Ksztattowanie sie marz w segmencie dystrybucyjnym
w kolejnych miesigcach bedzie mocno uzaleznione od kursu USD/PLN, ktéry na poczatku wrzesnia 2019 r. jest
o ponad 3,5% wyzszy od sredniego kursu w | p6troczu 2019 r.

Marza brutto na sprzedazy produktéow

Zrealizowana marza brutto na produkowanych w Tajlandii rekawicach nitrylowych zmalata z 9,8% w | pétroczu
2018 r.do 4,3% w | pétroczu br. Wptyw na to miata m.in. zwiekszona podaz rekawic nitrylowych z Chin. W samym
drugim kwartale 2019 r. marza wyniosta 6,2%, co oznacza wzrost o 3,9 pkt proc. wzgledem wartosci za pierwszy
kwartat. W drugim kwartale 2019 r. rést negatywny wptyw tajskiego bata, ktéry w relacji do dolara
amerykanskiego umocnit sie (wiecej w pkt 4.2). Istotne jest to, ze w tym samym czasie waluta dominujgcego
gracza na rynku rekawic jednorazowych, Malezji, ostabita sie. Brak wiec presji na podwyzszanie dolarowej ceny
rekawic.

Dwucyfrowy wzrost przychodéw ze sprzedazy r/r oraz pogorszenie marz przetozyly sie na 0,3 min straty na
poziomie wyniku operacyjnego. Wynik na dziatalnosci operacyjnej skorygowany o amortyzacje (EBITDA)
wynidst w pierwszym poétroczu 2019 r. 8,7 min zt i stanowit nieco ponad 50% wyniku z roku poprzedniego, co z
kolei oznacza, ze rentownos¢ na tym poziomie wyniosta 3,4% i byta o 5,5 pkt proc. niisza niz przed rokiem.
Pozytywnga informacja jest wypracowany w drugim kwartale zysk operacyjny (2,3 min zt wobec 2,5 min zt straty
w | kw. 2019), a takze wzrost wyniku EBITDA do 6,9 min zt (1,8 min zt w | kw. 2019), co stanowito juz 85%
rezultatu z drugiego kwartatu 2018 r.

Segmenty operacyjne
Produkcja

Sprzedaz segmentu produkcyjnego w pierwszym pétroczu 2019 r. wyniosta 115 min zt i byta o prawie 70% wyzsza
niz przed rokiem, co byto mozliwe dzieki oddaniu do uzytkowania nowych linii produkcyjnych w tajskiej fabryce.
Rentownos$¢ EBITDA wyniosta w tym czasie 4,6%, ulegajac obnizeniu o 3,5 pkt proc. r/r, co byto pochodng
zwiekszonej podazy rekawiczek z Chin, w szczegdlnosci w pierwszym kwartale br. Widoczna jest znaczna poprawa
k/k w drugim kwartale 2019 r.

Dystrybucja
Przychody ze sprzedazy w segmencie dystrybucyjnym wzrosty o0 12,9%, a rentownos¢ EBITDA obnizyta sie z 7,8%

na koniec czerwca 2018 r. do 2,2% w pierwszym potroczu br. Nie sprzyjaty tu w gtéwnej mierze takie czynniki jak
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kurs ztotego do dolara amerykanskiego oraz wyprzedaz towardw zmagazynowanych na koniec 2018 r. Widoczna
jest znaczna poprawa k/k w drugim kwartale 2019 r.

Koszty finansowe netto

Saldo kosztéw finansowych (nadwyzka kosztéw nad przychodami) za pierwsze pétrocze 2019 r. wyniosto 1,4 min
zt i byto 0 2,4 miIn zt nizsze niz w pierwszym pétroczu 2018 r., kiedy to wyniosto 3,8 min zt. Wptyw na tg znaczaca
poprawe miato w gtéwnej mierze umocnienie sie bata tajskiego do dolara amerykanskiego, co wptyneto na
wycene zobowigzan Grupy denominowanych w walucie amerykanskiej (gtownie kredytéw w Tajlandii), ktéra to
na koniec | pétrocza 2019 r. wyniosta +2,5 min zt przy -1,4 min zt w roku poprzednim. Ponadto Grupa od stycznia
do czerwca 2019 r. poniosta 0 1,6 min zt wyzsze koszty z tytutu odsetek niz w analogicznym okresie rok wczesniej,
z czego ponad 80% dotyczyto zaktadu w Tajlandii .

Efektywna stopa opodatkowania

Pomimo odnotowanej straty na poziomie wyniku brutto, wartos¢ podatku jest dodatnia. To efekt zmniejszenia
aktywa z tytutu podatku odroczonego w kwocie 1,7 min zi, co jest efektem aktualizacji wartosdci aktywa
podatkowego, zgodnie z zasadg ostroznej wyceny. Jest to zdarzenie o charakterze jednorazowym
i niegotowkowym, zwigzane z nizszg od zaktadanej marzg na produkcji rekawic. Zarzad Emitenta ocenia, ze
w kolejnych kwartatach realizowane marze w zaktadzie produkcyjnym w Tajlandii powinny rosng¢, a jako ze
Grupa zachowuje prawo do wykorzystania ulg podatkowych w Tajlandii w przysztosci (potencjalne zwiekszenie
aktywa podatkowego, zwiekszajgcego wynik netto), odpis moze zostaé odwrdcony. Istnieje jednakze réowniez
ryzyko, ze aktualizacja wartosci aktywa podatkowego bedzie negatywna na koniec biezgcego roku (potencjalne
przyszte zdarzenie jednorazowe o charakterze niegotdwkowym). Aktualizacja wartosci aktywa podatkowego na
dzien bilansowy 30 czerwca 2019 roku nie byta ujeta we wstepnych szacunkach rezultatéw finansowych drugiego
kwartatu br., opublikowanych raportem biezgcym nr 18/2019 w dniu 11 lipca 2019 roku.

Wynik netto w pierwszym potroczu 2019 r., w $lad za ujemnym wynikiem brutto i dodatnig wartoscig podatku,
miat warto$¢ minus 2,6 min zt przy zysku netto w wysokosci 5,7 min zt za pierwsze pétrocze ubiegtego roku. To
efekt obnizenia marz w obu segmentach operacyjnych (dystrybucja i produkcja) oraz zwiekszonych kosztéw
obstugi zadtuzenia i opodatkowania.

Sytuacja finansowa

Suma bilansowa na przestrzeni roku zwiekszyta sie o prawie 10%, z 333,1 mlIn zt na koniec czerwca 2018 r. do
365,7 min zt rok pdzniej. O ponad 11% wzrosta wartos$¢ aktywow trwatych, na co wptyw miato przede wszystkim
oddanie do uzytkowania nowej fabryki w Tajlandii. Z kolei warto$¢ aktywdw obrotowych wzrosta o 8% r/r, posrod
ktérych naleznosci handlowe wzrosty o blisko 15%, zapasy o 2%, a srodki pieniezne o 12%. W poréwnaniu do
korica marca 2019 r. suma aktywdw zmniejszyta sie o niecate 3%, na co wptyw miaty nizsze zapasy zapasow (o
ponad 6%) i nizsza wartos¢ aktywdw trwatych (o ponad 2%, efekt zmiany metody wyceny rzeczowych aktywdéw
trwatych).

Finansowanie majatku pomiedzy pierwszym poétroczem 2018 i 2019 roku odbywato sie gtéwnie przy udziale
finansowania zewnetrznego — zobowigzania i rezerwy na zobowigzania zwiekszyty sie 0 27,7 min zt (13,3%) przy
jednoczesnym wzroscie kapitatéw wtasnych o 4,9 min zt (3,9%). Zmniejszenie pasywéw wzgledem korica marca
2019 r. nastgpito w obrebie zyskdw zatrzymanych — o ponad 29% - na co wptyw miata m.in. zmiana metody
wyceny rzeczowych aktywow trwatych oraz w obszarze zobowigzan krétkoterminowych — o prawie 4% - poprzez
wygaszenie czesci kredytéw w rachunkach biezgcych.
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Kapitat pracujacy

Wartosc¢ kapitatu pracujgcego na koniec czerwca 2019 r. wyniosta 69,7 min zt i byta 0 20,5 min zt nizsza niz rok
wczesniej oraz o 7,1 min zt wyzsza niz na koniec marca br. Do wzrostu wzgledem pierwszego kwartatu przyczynit
sie wzrost naleznosci (o 4,7%) przy réwnoczesnym spadku wartosci zapasow (o 6,4%) oraz zobowigzan
handlowych (o 7,1%). Cykl konwersji gotéwki na koniec czerwca 2019 r. wynidst 55 dni i pozostat na poziomie
sprzed 3 miesiecy, jednoczesnie skracajac sie o prawie potowe wzgledem konca czerwca ubiegtego roku. Dzieki
znacznej poprawie kapitatu obrotowego na przestrzeni roku, doszto réwniez do poprawy przeptywow
gotéwkowych z dziatalnosci operacyjnej — Grupa zanotowata saldo +31,7 min zt przy -19,8 min zt rok wczesniej.

Dtug netto

Na 30 czerwca 2019 r. dtug netto miat wartos¢ 122 min zt i byt o prawie 4 min zt nizszy niz przed rokiem oraz
o niecate 7 min zt wyzszy niz na koniec marca 2019 r. Spadek na przestrzeni roku to gtéwnie efekt obnizania
kapitatu pracujgcego i poprawy cyklu operacyjnego. Wskaznik dtug netto/EBITDA za ostatnie cztery kwartaty
wynidst 5,2 i jest w petni akceptowany przez finansujgce Grupe banki.
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6. Objasnienie dotyczace sezonowosci lub cyklicznosci dziatalnosci emitenta i jego Grupy Kapitatowej w
prezentowanym okresie

Nie wystepuje istotna cyklicznos¢ lub sezonowos$¢ dziatalnosci Grupy.

7. Informacje na temat zmian sytuacji gospodarczej i warunkow prowadzenia dziatalnosci, ktére majg
istotny wptyw na wartos¢ godziwg aktywdéw finansowych i zobowigzan finansowych jednostki,
niezaleznie od tego, czy te aktywa i zobowigzania s3 ujete w wartosci godziwej

Nie wystgpity w pierwszym pétroczu 2019 r.
8. Informacja o emisji, wykupie i sptacie nieudziatowych i kapitatowych papieréw wartosciowych

Nie wystgpity w pierwszym potroczu 2019 r. Walne Zgromadzenie Emitenta w dniu 12 kwietnia 2018 r. podjeto
uchwate o warunkowym podwyzszeniu kapitatu zaktadowego w drodze emisji nie wigcej niz 120.000 akgcji
zwyktych Emitenta serii H, co zwigzane z jest programem motywacyjnym dla kadry menedzerskiej na lata 2018 -
2020. Do dnia publikacji niniejszego raportu zadne nowe akcje w ramach tego warunkowego podwyzszenia
kapitatu zaktadowego nie zostaty wydane. Na podstawie wynikow finansowych uzyskanych w roku 2018 przez
Grupe oraz przez okreslone jednostki, segmenty lub obszary dziatalnosci Grupy, beneficjenci programu sg
uprawnieni do nieodptatnego objecia 9.662 warrantow subskrypcyjnych, z ktérych kazdy uprawnia do objecia
jednej akcji serii H po cenie emisyjnej rownej 17,50 zt.

9. Informacja o proponowanej dywidendzie

Walne Zgromadzenie w dniu 7 czerwca 2019 r. podjeto uchwate o przeznaczeniu catego zysku z roku 2018 na
kapitat zapasowy.

10. Stanowisko Zarzadu odnosnie mozliwosci zrealizowania wczes$niej publikowanych prognoz wynikow
na rok 2019

Emitent nie publikowat prognoz dotyczacych wynikéw roku 2019.

11. Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co
najmniej 5% ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu emitenta na dzien przekazania raportu
potrocznego wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego
udziatu w kapitale zaktadowym, liczby gtoséw z nich wynikajacych i ich procentowego udziatu w
ogolnej liczbie gtosow na walnym zgromadzeniu oraz wskazanie zmian w strukturze wtasnosci
znacznych pakietow akcji emitenta w okresie od przekazania poprzedniego raportu kwartalnego

Wg wiedzy Emitenta, akcjonariuszami posiadajgcymi na dzien przekazania raportu bezposrednio lub posrednio
co najmniej 5% ogodlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Mercator Medical S.A. s3:

Na dzien przekazania niniejszego raportu okresowego Na dzien przekazania poprzedniego raportu
okresowego
Liczba Udziat w Liczba Udziat w Liczba Udziat w Liczba Udziat w
akgiji kapitale glosow ogdlnej akgji kapitale glosow ogdlnej
liczbie liczbie
gtosow gtosow
Anabaza Ltd. 6.375.964 60,21% 10.482.714 71,33% 6.375.964 60,21% | 10.482.714 71,33%

Anabaza Ltd. jest kontrolowana przez Wiestawa Zyznowskiego, ktéry posiada 100% udziatéw Anabaza Ltd. i tyle
samo gtosdw na Zgromadzeniu Wspdlnikow tej spétki. Uwzgledniajac akcje bedace w posiadaniu podmiotu
kontrolowanego (Anabaza Ltd.) oraz oséb, co do ktdrych istnieje domniemanie istnienia porozumienia, o ktérym
mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 w zw. z art. 87 ust. 4 ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
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instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, Wiestaw
Zyznowski posiada bezposrednio i posrednio 6.646.172 akcje Emitenta, co stanowi ogétem 62,76% w kapitale
zaktadowym Emitenta, zapewniajgcych ogdtem 10.752.922 gtosdw, co stanowi ogdtem 73,17% w ogdlnej liczbie
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

Informacje powyzej podane zostaty na podstawie zawiadomien otrzymanych przez Emitenta od akcjonariuszy, w
szczegblnosci na podstawie art. 69 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych
oraz na podstawie art. 19 Rozporzadzenia MAR.

12. Zestawienie stanu posiadania akcji emitenta lub uprawnien do nich przez osoby zarzadzajace i
nadzorujgce emitenta na dzien przekazania raportu potrocznego, wraz ze wskazaniem zmian w stanie
posiadania, w okresie od przekazania poprzedniego raportu kwartalnego, odrebnie dla kazdej z oséb

Wg wiedzy Emitenta stan posiadania akcji Emitenta przez cztonkéw Zarzadu i Rady Nadzorczej Emitenta na dzien
przekazania raportu jest nastepujgcy:

Liczba akcji na dzien Liczba akcji na dzien
przekazania niniejszego przekazania poprzedniego
raportu raportu okresowego
Zarzad
Wiestaw Zyznowski 248.654 179.830
Leszek Michnowski 0 0
Witold Kruszewski 9.800 6.300
Monika Zyznowska 4.280 4.280
Rada Nadzorcza
Urszula Zyznowska 17.274 17.274
Piotr Solorz 1.864 1.730
Gabriela Stolarczyk-Zadecka 0 0
Jarostaw Karasinski 0 0
Marian Stowiaczek 0 0

Cztonkowie Zarzadu Monika Zyznowska, Leszek Michnowski i Witold Kruszewski sg objeci programem
motywacyjnym przyjetym uchwata Walnego Zgromadzenia Emitenta z dnia 12 kwietnia 2018 r. Po ziszczeniu sie
warunkow okreslonych w uchwale Walnego Zgromadzenia i uchwale Rady Nadzorczej, kazda z tych osdb bedzie
uprawniona do objecia maksymalnie od 16.001 do 16.010 warrantéw subskrypcyjnych, z ktérych kazdy
uprawnia¢ bedzie do objecia jednej akcji zwyktej Emitenta. Na podstawie wynikow finansowych uzyskanych w
roku 2018, cztonkowie Zarzadu jako beneficjenci programu sg uprawnieni do objecia nastepujacej liczby
warrantéw: Monika Zyznowska — 3.031, Leszek Michnowski — 1.111, Witold Kruszewski — 796. Kazdy warrant daje
prawo do objecia jednej akcji serii H po cenie emisyjnej 17,5 zt za sztuke (znacznie powyzej obecnego kursu akgji
na GPW).

13. Wskazanie istotnych postepowan toczacych sie przed sgdem, organem witasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej, dotyczagcych zobowigzan albo wierzytelnosci
emitenta lub jego jednostki zaleznej

Emitent jest strong szeregu postepowan sgdowych i egzekucyjnych dotyczacych wierzytelnosci od odbiorcow,
gtéwnie zaktadow opieki zdrowotnej. W zdecydowanej wiekszosci postepowania te konczg sie zasgdzeniem i
wyegzekwowaniem naleznosci Emitenta wraz z odsetkami.
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W dniu 26 lipca 2018 roku Emitent otrzymat postanowienia Naczelnika Matopolskiego Urzedu Celno-Skarbowego
w Krakowie o przeksztatceniu prowadzonych wczesniej kontroli celno-skarbowych w zakresie podatku
dochodowego od oséb prawnych za lata 2015 i 2016 w postepowania podatkowe. W oparciu o wyniki kontroli
przeprowadzonych przez Naczelnika Matopolskiego Urzedu Celno-Skarbowego w okresie od 14 listopada 2017
roku do 12 lutego 2018 roku Emitent szacuje, ze maksymalna kwota zalegtosci podatkowych, jakie moga zosta¢
ustalone w wyniku tych postepowan to ok. 1 min zt. W protokole kontroli zakwestionowano prawo do uznania
jako koszty uzyskania przychodu, poniesionych w 2015 i w 2016 roku kosztéw z tytutu optat licencyjnych i optat
za sporzadzenie wyceny znakow towarowych. Emitent nie zgadza sie ze stanowiskiem organu kontrolujgcego,
oceniajac, ze uzasadnienie zawarte w protokole z wyniku kontroli jest ogdlnikowe i opiera sie gtdwnie na
subiektywnej ocenie nieracjonalnosci dziatania Spotki. W dniu 4 pazdziernika 2018 r. Spétka odebrata protokoty
z badania ksigg za lata 2015 i 2016, w ktérych organ podtrzymat swoje poprzednie stanowisko. W dniu 18
pazdziernika 2018 r. Spdtka przekazata zastrzezenia do protokotdw z badania ksigg. Postepowanie zostato
przedtuzone do dnia 30 wrzesnia 2019 r.

Poza tym Emitent ani jednostki zalezne Emitenta nie sg stronami innych postepowan, ktéorych wynik miaty
zasadnicze znaczenie dla dziatalnosci Grupy.

14. Informacje o transakcjach z podmiotami powigzanymi

W okresie sprawozdawczym Emitent i spotki z Grupy Kapitatowej nie zawieraty z podmiotami powigzanymi umoéw
na warunkach innych niz rynkowe.
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15. Informacje o udzieleniu przez emitenta lub jednostke od niego zaleing poreczen kredytu lub pozyczki
lub udzieleniu gwarancji — tacznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego podmiotu,
jezeli taczna wartosc istniejgcych poreczen lub gwarancji jest znaczaca

Emitent ani jednostki zalezne od Emitenta nie udzielaty na rzecz oséb trzecich poreczen lub gwarancji o znaczacej
wartosci.

Wiestaw Zyznowski

Prezes Zarzadu

Leszek Michnowski

Wiceprezes Zarzadu

Witold Kruszewski

Cztonek Zarzadu

.........................................................

Monika Zyznowska

Cztonek Zarzadu
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