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Podstawa prawna: Zatacznik nr 4 do Regulaminu Alternatywnego Systemu (wediug stanu prawnego

na dzien 20 czerwca 2012 r.).

Electus S.A.

Electus Spolka Akcyjna (dalej: 'Emitent’, ‘Spotka’) z siedzibg w Lubinie przy ul. Slowianskiej 17,
wpisana do Rejestru Przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla Wroctawia — Fabrycznej we Wroctawiu, IX Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego pod numerem KRS 0000156248. Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 960.916,00 zt i dzieli sig
na 9.609.160 akcji na okaziciela o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda. Kapitat dzieli sie na:

o 8.400.000 akcji serii A;
o 1.050.000 akgcji serii B;

o 159.160 akciji serii C.
Dom Maklerski IDM S.A. posiada 9.609.160 akcji Spolki, co stanowi 100% udzialu w kapitale

zakladowym i 100 % udziatu w ogoinej liczbie glosow.

Electus S.A. jest przedsiebiorstwem wyspecjalizowanym we wspieraniu ptynnosci finansowe] sektora
publicznej stuzby zdrowia (SPZOZ). Podstawowym obszarem dzialalnosci jest finansowanie oraz
restrukturyzacja zobowigzan zakltadéw publicznej opieki zdrowotnej, a takze jednostek samorzadu

terytorialnego.

Spolka udziela pozyczek oraz nabywa wymagalne i niewymagaine wierzytelnosci na wiasny rachunek,
a nastepnie dokonuje ich restrukturyzacji. Podstawowa korzyscia klientow ze $wiadczonych przez
Spotke ustug jest fakt, ze proces ten umozliwia wierzycielowi sprawne odzyskanie naleznosci, co
usprawnia przeplyw gotowki i odblokowuje limity dostaw dla danego kontrahenta. Taki model
biznesowy niesie réwniez wiele zalet dla diuznika, poniewaz umozliwia splate zobowigzan w ramach

porozumienia, co poprawia jego ptynnosc.

Spotka przygotowata i stosuje w swojej dziatalnosci kompleksowy system oceny ryzyka kredytowego
jednostek Sluzby Zdrowia (scoring), sluzacy badaniu ich zdolnosci do regulowania zobowigzan
w oznaczonym terminie. System ten opiera sig na kilkunastu kryteriach, ktorym nadawane sg
odpowiednie wagi, co pozwala wiasciwie okresli¢ zdolnos¢ jednostki do obstugi zadtuzenia. Na
podstawie powyzszych analiz Spétka nadaje rating SPZOZ-u oraz limit dopuszczalnego
zaangazowania, nastepnie aktualizujac wskazniki systematycznie, weryfikuje zdolno$¢ kredytowg
SPZOZ-u. Dzieki temu Spétka minimalizuje ekspozycj¢ na ryzyko kredytowe oraz ptynnosciowe
SPZ0Z-u.

W ofercie Electus S.A. znajdujg sie produkty skierowane zaréwno do wierzycieli, jak i podmiotéw
zadiuzonych:

o produkty kierowane do kontrahentéw Stuzby Zdrowia i jednostek budzetowych Skarbu Panstwa:
- poreczenie zobowigzan,

= finansowanie naleznosci, y/)
@

- factoring,
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- windykacja.
o  produkty kierowane do podmiotéw zadtuzonych:
- finansowanie zobowigzan,
- finansowanie inwestycji,
- pozyczka.

Od poczatku roku 2012 mialy miejsce nastepujgce zmiany w skiadzie Zarzadu Electus S.A.:

Na dzien 01 stycznia 2012 r. skiad Zarzgdu przedstawiat sie nastepujgco:

1) Wiodzimierz Dobrowolski — Prezes Zarzadu,
2) Wioleta Blochowiak — Wiceprezes Zarzadu,
3) tukasz Jagietto — Czilonek Zarzadu.

W dniu 29 marca 2012 r. Pan Wiodzimierz Dobrowolski zostat odwolany przez Rade Nadzorczg
z funkcji Prezesa Zarzadu Spolki oraz ze skladu Zarzadu, tym samym zakonczyt w dniu 29 marca

2012 r. pelnienie dotychczasowej funkcji.

W dniu 29 marca 2012 r. Rada Nadzorcza Spolki podjeta uchwate w przedmiocie powotania z dniem

29 marca 2012 r. do skladu Zarzadu i powierzenia funkcji Prezesa Zarzgdu Panu Leszkowi Szwedo.

Od dnia 29 marca 2012 r. sktad Zarzgdu spotki Electus S.A. przedstawia sie nastepujaco:

1) Leszek Szwedo — Prezes Zarzadu,
2) Wioleta Biochowiak — Wiceprezes Zarzadu,
3) tukasz Jagietto — Cztonek Zarzadu.

Na dzien przekazania niniejszego sprawozdania sktad Zarzadu nie ulegt zmianie.

Od poczatku roku 2012 mialy miejsce nastgpujgce zmiany w skiadzie Rady Nadzorczej Electus S.A.:

Na dzien 01 stycznia 2012 r. sklad Rady Nadzorczej przedstawiat sie nastepujgco:

1) Grzegorz Leszczynski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,
2) Waldemar Falenta — Cztonek Rady Nadzorczej,
3) Rafal Abratanski — Czionek Rady Nadzorczej,
4) Tadeusz Duszynski — Czlonek Rady Nadzorczej,
5) Michat Kornatowski — Czlonek Rady Nadzorczej,
6) Zdzistaw Piekarski — Czlonek Rady Nadzorczej.

W dniu 02 lutego 2012 r. Waldemar Falenta zlozyl rezygnacje z pelnienia funkcji Czlonka Rady

Nadzorczej Spoiki, tym samym z dniem 03 lutego 2012 r. zakonczyt petnienie dotychczasowej funkciji.

W dniu 02 marca 2012 r. Jacek Legutko powotany zostat w sktad Rady Nadzorczej Spofki.
Od dnia 02 marca 2012 r. sktad Rady Nadzorczej przedstawiat sig¢ nastepujgco:

1) Grzegorz Leszczynski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,
2) Rafat Abratanski — Czlonek Rady Nadzorczej,
3) Tadeusz Duszynski — Czlonek Rady Nadzorczej,
4) Michal Kornatowski — Czlonek Rady Nadzorczej,
5) Zdzistaw Piekarski — Czionek Rady Nadzorczej,
6) Jacek Legutko — Czionek Rady Nadzorczej.

Na dzien przekazania niniejszego sprawozdania sktad Rady Nadzorczej nie ulegt zmianie.
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1) OPIS ORGANIZACJI GRUPY KAPITALOWEJ ELECTUS S.A., ZE WSKAZANIEM
PRZYCZYNY NIESPORZADZANIA SKONSOLIDAWANYCH SPRAWOZDAN
FINANSOWYCH

Electus Spotka Akcyjna z siedzibg w Lubinie, ul. Stowiariska 17, 59-300 Lubin, wpisana do Rejestru
Przedsiebiorcow KRS pod numerem KRS 0000156248, Sad Rejestrowy: Sad Rejonowy dla Wroctawia
- Fabrycznej we Wroclawiu, IX Wydzial Gospodarczy KRS.

9609 160 (stownie: dziewie¢ milionow szesdcset dziewigc tysigcy sto sze$cdziesiagt) akcji, ktore
stanowig 100% udziatu w kapitale zakladowym spétki Electus S.A. i w ogdlnej liczbie gloséw na

Walnym Zgromadzeniu spotki Electus S.A. nalezy do Domu Maklerskiego IDM S.A.

Na dzien 30 czerwca 2012 r. oraz na dzien sporzadzenia niniejszego Sprawozdania Electus S.A. nie
posiada spétek zaleznych.
Udzialy w spolce Electus Leasing Sp. z 0.0., w ktorej Electus S.A. posiadat 100 % udzialow, zostaty

w calosci sprzedane podmiotowi trzeciemu w dniu 09 maja 2012 r.

Electus Leasing sp. z 0.0. (dawniej Electus Project B sp. z 0.0.) z siedzibg w Lubinie, ul. Stowiarska
17, 59-300 Lubin, wpisana do Rejestru Przedsigbiorcow KRS pod numerem 0000351469; Sad
Rejestrowy: Sad Rejonowy dla Wroctawia — Fabrycznej we Wroctawiu, IX Wydziat Gospodarczy KRS
(spotka bezposrednio zalezna od Electus S.A.).

Kapitat zakladowy Spotki wynosi 5 000,00 zt (stownie: pigc tysiecy ztotych 00/100) i dzieli si¢ na pigc
réwnych niepodzielnych udziatéw o wartosci nominainej 1.000,00 zt (stownie: jeden tysigc zlotych) za
udziat.

Do dnia 09 maja 2012 r. Electus S.A. posiadat 5 (pig¢) udziatéw, co stanowito 100% udziatu w kapitale
zakladowym i w ogdInej liczbie gloséw na Zgromadzeniu Wspolnikow Spotki.

Electus S.A. jako jednostka dominujaca o$wiadcza, iz zgodnie z art. 58 ust. 1 ustawy o rachunkowosci
jest zwolniona z obowigzku przekazywania raportow okresowych w formie skonsolidowanego raportu

pétrocznego.

2) OPIS PODSTAWOWYCH ZAGROZEN | RYZYKA ZWIAZANYCH Z POZOSTALYMI
MIESIACAMI ROKU OBROTOWEGO

I. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z DZIALALNOSCIA EMITENTA

4. RYZYKO UTRATY OBECNYCH LUB NIEPOZYSKANIE NOWYCH KLIENTOW
Utrata obecnych klientéw Electus S.A. moze niekorzystnie wplyng¢ na osiagane przez niego wyniki,

a niemoznos¢ pozyskania nowych klientéw moze uniemozliwic realizacje zakladanej strategii rozwoju
Electus S.A. Powyzsze ryzyko minimalizowane jest m.in. poprzez:
. ciagta poprawe poziomu obslugi Klientow,

. oferowanie korzystnych warunkéw umoéw oraz rozwoj produktow Spotki, W
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. analize satysfakcji Klientow Spoiki,
. aktywne uczestnictwo w konferencjach i wspoldziatanie w realizacji szkolen dla menadzerow

ochrony stuzby zdrowia,

. poszukiwanie nowych Klientéw poprzez analiz¢ Biuletynu Zamoéwien Publicznych,

. przeprowadzanie akcji marketingowych,

. rozbudowe struktury Departamentu Sprzedazy, poprzez zatrudnienie przedstawicieli
terenowych.

1.2. RYZYKO UTRATY KLUCZOWYCH PRACOWNIKOW, W TYM KADRY ZARZADZAJACEJ
Czynnikiem wplywajacym na rozwoj i wyniki Spotki jest posiadanie wysoko wykwalifikowanej kadry
menedzerskiej bezposrednio odpowiedzialnej za realizacjg strategii rozwoju Spotki. W sytuacji utraty
przez Spoétke kluczowych pracownikéw, kondycja finansowa Spolki oraz jej konkurencyjno$¢ na rynku
mogtaby w diuzszym horyzoncie czasu ulec znacznemu pogorszeniu. W zwigzku z aktualng sytuacjg

na rynku pracy, ryzyko utraty pracownikow jest ograniczone.

1.3. RYZYKO NIEWAZNOSCI CZYNNOSCI PRAWNYCH PODJETYCH PRZEZ PANA MARKA
FALENTE PO SKAZANIU GO PRAWOMOCNYM WYROKIEM SADOWYM

Prezes spolki Electus S.A. Marek Falenta zostat w dniu 24 lutego 2009 roku prawomocnie skazany
prawomocnym wyrokiem za przestepstwa okreslone w art. 18 § 2 Ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r.
Kodeks spolek handlowych (Dz. U. Nr 94, poz. 1037 z pézn. zm.). Marek Falenta byt prezesem Spotki
do dnia 1 kwietnia 2010 r. Majac powyzsze nalezy uwzglednic¢ ryzyko uznania czynnoéci podjetych lub
w ktérych uczestniczyt we wskazanym okresie Marek Falenta za niewazne lub nieskuteczne.

Spolka wskazuje, ze Marek Falenta - do czasu wyjasnienia kwestii zwigzanych z zaskarzeniem
wyroku — ograniczyt udzial w czynnosciach prawnych, ktére moglyby by¢ uznane za niewazne.
Zwrécic tez nalezy rowniez uwage, ze w okresie do 30 pazdziernika 2009 r. zarzad Electus SA liczyt
(wraz z Markiem Falenta) trzy osoby, za$ od 31 pazdziernika 2009 r. zarzad (wraz z Markiem Falentq)
liczyt dwie osoby. Zgodnie z zasadami okreslonymi w §19 ust.1 Statutu Spotki Zarzad sktada sie od
1do 3 os6b. W przypadku zarzadu wieloosobowego Spolke reprezentuje dwoch czionkow Zarzgdu
lub cztonek Zarzadu wraz z prokurentem (§19, ust.4 Statutu); jezeli Zarzad jest jednoosobowy, Spotke
reprezentuje jedyny czlonek zarzadu (§19, ust.3 Statutu).

W dniu 1 kwietnia 2010 r., w zwiazku z zakonczeniem roku 2009, Marek Falenta zlozyl na rece
przewodniczacego Rady Nadzorczej rezygnacje z petnienia funkcji Prezesa Zarzadu Electus S.A.

Na dzien sporzadzenia niniejszego Memorandum Spotka nie posiada informacji na temat
zgloszonych, a nie rozstrzygnigtych, roszczen z tytutu niewaznosci czynnosci prawnych podjgtych

przez Marka Falentg po skazaniu go prawomocnym wyrokiem sadowym.

l.4. RYZYKO DOTYCZACE NIEUZYSKANIA PRZEZ SPOLKE ZAKLADANYCH WYNIKOW
FINANSOWYCH ORAZ RYZYKO NIEPOZYSKANIA ZRODEL FINANSOWANIA DLA
DALSZEGO ROZWOJU DZIALALNOSCI

W toku biezacej dziatalnosci Spotka poszukuje zewnetrznych zrédet finansowania, ktére zapewniajg

7
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biezacy obrét wynikajacy z zakupu nowych wierzytelnoéci badz terminowego regulowania tych juz
nabytych. Na zewnetrzne zrodia finansowania skladajg sig $rodki z emisji obligacji oraz z kredytow
i linii kredytowych w bankach. Niepozyskanie przez Electus S.A. zewngtrznych $rodkow na biezgcg
dziatalno$é moze prowadzi¢ do pogorszenia zaktadanych wynikéw finansowych albo nawet utraty
plynnoéci Electus S.A. Spoltka minimalizuje powyzsze ryzyko poprzez biezace monitorowanie

przeptywéw finansowych.

1.5. RYZYKO NIEODZYSKANIA NIEKTORYCH NALEZNOSCI

Spolka ograniczyta to ryzyko poprzez wyspecjalizowanie si¢ w obsiudze sektora publicznej stuzby
zdrowia oraz koncentracje dalszej dziatalnosci na sektorze pozostatych podmiotow sfery budzetowe;.
Obszar tej dzialalnosci cechuje bardzo niskie ryzyko kredytowe podmiotu zadiuzonego. Zgodnie
z obowigzujacymi przepisami prawa samodzielne publiczne zaklady opieki zdrowotnej podobnie jak
jednostki samorzadu terytorialnego nie posiadajg zdolnosci upadiosciowej, zas za ich zobowigzania
po ich likwidacji odpowiada podmiot tworzacy. Spétka w toku dziatalnosci uwzglednia jednak istniejace
na gruncie Ustawy z dnia 15 kwietnia 2011 r. o dziatalno$ci leczniczej - ryzyko przeksztalcenia SPZ0OZ
w posiadajacg zdolno$¢ upadiosciowa spotke kapitalowa, podejmujgc dziatania zmierzajace do
minimalizaciji ryzyka zwigzanego z mozliwym przeksztalceniem oraz potencjalnym ryzykiem upadiosci
spolki powstatej w wyniku przeksztalcenia SPZOZ, zwigzanym w szczegolnosci z przejeciem przez
takg spotke istotnego zadiuzenia SPZOZ. Spoika angazujgc sig kapitalowo w publiczny zaklad opieki
zdrowotnej, zawsze dokonuje jego szczegolowej analizy scoringowej, ktdra umozliwia prawidtowg
ocene sytuacji prawnej i ekonomicznej danej jednostki, jak rowniez jej zdolnosci do splaty zobowigzan,
w szczegdlnosci przy uwzglednieniu wzglednie pewnego strumienia przychodow takiego podmiotu
pochodzacych z Narodowego Funduszu Zdrowia, w tym przy uwzglednieniu mozliwosci
przeksztalcenia w spotkg kapitalowa,

Ponadto Spoétka wymaga ustanawiania zabezpieczen gwarantujgcych Spolce mozliwie wysokie
bezpieczenstwo transakcji. Do zabezpieczen tych nalezg m.in.: cesja lub zastaw na wierzytelnosci
wobec Narodowego Funduszu Zdrowia, poreczenie jednostki samorzadu terytorialnego lub innego
podmiotu tworzgcego.

Ryzyka zwigzane z przeksztaiceniami samodzielnych publicznych zakiadow opieki zdrowotnej na
gruncie Ustawy z dnia 15 kwietnia 2011 r. o dziatalnosci leczniczej zostaly szerzej opisane ponizej
w ramach ryzyka zwigzanego z regulacjami prawnymi.

Odnoszac sie do portfela wierzytelnosci jednostek innych niz publiczne samodzielne zakiady opieki
zdrowotnej, Zarzad Spolki Electus S.A. identyfikuje ryzyko kredytowe ponizszej wierzytelnosci.

Spotka Electus S.A. posiada w swoim portfelu wierzytelnos¢ wobec spotki Maxer S.A. w upadtosci
likwidacyjnej o wartosci nominalnej réwnej 4 210 tys. zi, jakg nabyt na mocy Umowy przelewu
wierzytelnosci od spolki Electus Hipoteczny Sp. z o.0. (obecnie: Polski Fundusz Hipoteczny S.A.).
Wierzytelno$é ujeta zostata w bilansie w kwocie 3 663 tys. zt w styczniu 2011 r. W marcu 2011 1.
wierzytelno$¢ ulegla czesciowej splacie w kwocie 589 tys. zt i na dzien 31 grudnia 2011 r. wartos¢
wierzytelnosci wynosi 3 073 tys. zt. W zwigzku z ryzykiem braku splaty wierzytelnosci Zarzad Spolki
podjal decyzje o utworzeniu odpisu aktualizujgcego warto$¢ tej wierzytelnosci w kwocie 2 000 tys. zt. Og/
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Wartos¢ wierzytelnosci na dzien 31.12.2011 wynosita 1 073 tys. zi. W lutym 2012 r. dokonano
czesciowej splaty wierzytelnosci w kwocie 210 tys. zt, w rezultacie bilansowa wartos$¢ wierzytelno$ci
na dzien 30.06.2012 wynosi 863 tys. zi.

W odniesieniu do pozostalych wierzytelnosci jednostek innych niz publiczne samodzielne zaklady
opieki zdrowotnej, Zarzad Spolki Electus S.A. ocenia ryzyko kredytowe jako niskie.

W dniu 24 kwietnia 2010 r. Spotka zawarla wielostronne porozumienie z udziatlem m.in. Spotki Sigma
Sp. z 0.0. w Lubinie oraz spolki Poznarskie Zaktady Naprawcze Taboru Kolejowego S.A. (PZNTK
S.A.), w ktorym rozliczono naleznoéci Electus S.A. od Spétki Sigma Sp. z 0.0, a ktérych wartos¢
bilansowa na dzien podpisania porozumienia wynosita 16 000 tys. zt. W wyniku zawarcia ugody
pozasadowej, strony ustalily, iz celem rozliczenia wzajemnych roszczen Electus otrzyma kwote 29 000
tys. zL. i kwote te zaptaci PZNTK S.A. na rzecz Electus S.A. po zbyciu przystugujacych PZNTK S.A.
udziatow spotki ZNTK Nieruchomosci Sp. z 0.0. w Poznaniu. Na zabezpieczenie wierzytelnoéci
Electus S.A. wynikajacej z zawartej ugody, PZNTK S.A. przeniosto na Electus S.A. przyszitg
wierzytelnoé¢ o zaplate ceny, jaka przystugiwac bedzie PZNTK S.A. z tytulu sprzedazy
przystugujacych PZNTK S.A. udziatow spotki ZNTK Nieruchomoséci Sp. z 0.0. Przelew ograniczony
jest do wierzytelnosci o zaplate ceny do kwoty 29 000 tys. zi. Dodatkowe zabezpieczenia naleznosci
Electus S.A. opisano w ww. porozumieniu i zwigzane sg ze sferg korporacyjng w Spolce ZNTK
Nieruchomosci Sp. z o.0.

Wedlug zapiséw ww. porozumienia, sprzedaz udziatow ZNTK Nieruchomosci Sp. z 0.0. miala nastgpic¢
w przeciagu dwéch lat od daty podpisania porozumienia, czyli do 24 kwietnia 2012 r. Po tym terminie,
zgodnie z zapisami porozumienia, strony majg ustali¢ nowy termin sptaty zobowigzania wobec Electus
S.A., a ustalenia wynikajace z porozumienia dotyczace kwot naleznych Electus S.A. pozostang dla
stron wiazace. W ocenie Zarzadu oraz Rady Nadzorcze] Electus S.A. sprzedaz udziatow ZNTK
Nieruchomosci sp. z 0.0. oraz sptata ww. naleznosci od PZNTK S.A. nastapig do dnia 31.12.2012r.
Planowana sprzedaz ZNTK Nieruchomosci sp. z 0.0. bgdzie jednocze$nie dotyczyta udziatéw
posiadanych przez spolke, ktorych warto$¢ bilansowa na dzien 30.06.2012 r, wynosita 50,8 min zt.
Wedlug oceny Zarzadu Electus S.A. oraz Rady Nadzorczej wplywy ze sprzedazy pozwolg na
odzyskanie kwoty 50,8 min zt z tytulu posiadanych udziatéw, 16 min zt z tytutu splaty wierzytelnosci
PZNTK oraz na odzyskanie 13 min dodatkowej ptatnosci od PZNTK.

Spolka Electus S.A. posiada w swoim portfelu wierzytelno$c wobec spoétki Sky Club Sp. z o.0.
z siedzibg w Warszawie o wartosci nominalnej rownej 600 tys. zi, z tytutu objetych w dniu 18 czerwca
2012 r. obligacji na okaziciela serii AE. W zwigzku ze zlozeniem przez zarzad spotki Sky Club Sp.
z 0.0. w dniu 04 lipca 2012 r. do Sadu Rejonowego w Warszawie wniosku o upadio$¢, zarzad Electus
S.A. podjal starania majgce na celu odzyskanie inwestycji, a rezerwa w wysokoéci wartosci
wierzytelnosci, tj. w kwocie 600 tys. zt zostala zawigzana na dzien 30 czerwca 2012 r. ze wzgledow
ostroznos$ciowych. W dniu 27 lipca 2012 r. nastgpita sprzedaz posiadanych przez Spotke obligacji Sky
Club Sp. z 0.0. spoice Silva S.A.

W aktywach Spotki Electus S.A. znajdujg sig takze obligacje Towarzystwa Inwestycyjnego EPOKA
S.A. o wartoéci na koniec czerwca 2012 roku w kwocie 5 757 065,79 z. Na podstawie analizy sytuacji

%
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finansowej Tl Epoka, Zarzad Spolki, uznal, ze zasadne jest dokonanie odpisu aktualizujgcego warto$¢

rzeczonych obligacji w kwocie 2 749 00,00 zi.

1.6. RYZYKO KONCENTRACJI NALEZNOSCI

W celu ograniczenia tego ryzyka Spotka nie dopuszcza do koncentracii portfela naleznoéci i inwestycii.
Spélka na biezagco monitoruje swoje zaangazowanie kapitatlowe i aktywnie je dopasowuje z punktu

widzenia ryzyka jakie ponosi.

.7. RYZYKO UTRATY PLYNNOSCI FINANSOWEJ

Spotka zarzadza ryzykiem plynnoéci, utrzymujagc w kazdym czasie na odpowiednim poziomie
dostepno$é kapitatu, wykorzystujac oferty ustug bankowych, monitorujac przeplywy pienigzne oraz
dopasowujac zapadalno$¢ aktywow i zobowigzan finansowych. Ze wzgledu na charakter prowadzonej
dziatalnoéci jest to bardzo istotny czynnik ryzyka. Umiejgtne zarzadzanie ptynnoscig wymaga kontroli
splywu naleznoéci i utrzymania réwnowagi pomiedzy nalezno$ciami i zobowigzaniami. W celu
ograniczenia tego ryzyka, Spotka m.in. korzysta z wiasnej rozbudowanej bazy danych, tzw. Ratingu
Publicznych Placéwek Zdrowia, ktéra pozwala na ocene zdolnosci ptatniczych jednostki budzetowej.
Jednym z obecnie stosowanych przez Spétke narzedzi zarzadzania ryzykiem ptynnosci finansowej sg
dzialania zwigzane postawieniem czesci wierzytelnosci wynikajgcych z niesptacanych porozumien
w stan natychmiastowej wymagalnosci. W zwigzku z tymi dzialaniami mogg si¢ pojawi¢ w Spolce
przejsciowe opbdznienia w wyegzekwowaniu naleznych spiat.

W sytuaciji zagrazajacej plynnosci finansowej Spétka moze odstapi¢ od zawierania nowych transakcji
i calos¢ wplywdw przeznaczyé na obstuge zobowigzan oraz renegocjowac terminy splat zobowigzan
handlowych.

W tej sytuacji w przypadku przediuzajacej sie likwidacji SPZOZ, ktérej termin zakonczenia okresla
organ zatozycielski, moze przejsciowo dojé¢ do sytuacji, w ktérej brak bedzie mozliwosci
egzekucyjnych, za$ trwajgca wcigz likwidacja uniemozliwi skierowanie roszczen w stosunku do
organéw zatozycielskich. W sytuacji upadiosci spotki kapitalowej, w tym spotki powstatej w efekcie
przeksztalcenia SPZOZ w takg spodtke, obok ryzyka istotnego op6znienia ptatnosci istnieje réwniez

ryzyko braku zaspokojenia takiej wierzytelnosci.

1.8. RYZYKO ZWIAZANE ZE SKALA DZIALALNOSCI

Zwiekszenie skali dziatalno$ci moze potencjalnie spowodowaé brak mozliwosci efektywnej oceny
diuznikéw, a to z kolei moze by¢ przyczyng pbdzniejszych trudnosci w odzyskiwaniu naleznoéci od
wybranych podmiotéw. W chwili obecnej Spétka ogranicza ryzyko zawezajac grupg swych klientow do
podmiotéw z rynku publicznych ustug medycznych oraz do pozostatych jednostek sektora
budzetowego. Jednakze realizacja strategii wyjécia poza ten obszar rynku wymagac bedzie dalszego

rozwiniecia posiadanych w chwili obecnej narzedzi analitycznych oraz procedur.
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.9. RYZYKO ZWIAZANE Z PROWADZONYM POSTEPOWANIEM PRZYGOTOWAWCZYM
W SPRAWIE KRP-PG-1-952/10/KC DOTYCZACYM ZATAJENIA INFORMACJI PRZEZ
ZARZAD ELECTUS S.A.

Postepowanie jest prowadzone w sprawie zatajenia przez Zarzad Electus S.A. w prospekcie
emisyjnym, sporzgdzonym w zwigzku z ofertg publiczng trzeciej serii obligacji zwyktych na okaziciela
w ramach Pierwszego Programu Emisji Obligacji spéiki Electus S.A., danych wplywajacych w istotny
spos6b na tres¢ informacji dotyczacych zajecia komorniczego udziatdow w spélce ZNTK
Nieruchomoséci Sp. z o.0. z siedzibg w Poznaniu, stanowigcych zabezpieczenie zobowigzan Marka
Falenty wobec Electus S.A. oraz ryzyka uznania uchwaly Zarzadu z dnia 27 stycznia 2010 r. oraz
zmieniajgcej jg uchwaly Zarzadu z dnia 16 lutego 2010 r. o emisji trzeciej serii obligacji za niewazne.
Na dzien sporzadzenia niniejszego Memorandum Spélka nie posiada informacji na temat etapu
postepowania przygotowawczego prowadzonego przez Komende Rejonowq Policji w Warszawie
w sprawie KRP-PG-1-952/10/KC.

Zarzad Electus S.A. nadmienia, iz emisja wyzej opisanej trzeciej serii obligacji zwyktych na okaziciela
w ramach Pierwszego Programu Emisji Obligaciji nie doszta do skutku, a dwie pierwsze serie obligacji
publicznych zostaly wykupione w terminie. W zwigzku z powyzszym, wedlug wiedzy Zarzadu, zaden

z obligatariuszy nie poniost szkody.

1.10. RYZYKO SPORU Z DEUTSCHE BANK AG
Zarzad Electus S.A. dostrzega ryzyko sporu pomigedzy Deutsche Bank AG a Electus S.A. dotyczgcego

zasadnosci i wysokosci zaplaty przez Electus S.A. kwoty naleznoéci dotyczacych kosztow obstugi
prawnej poniesionych przez Deutsche Bank AG Oddziat w Londynie w zwigzku z zawartg w dniu
03 marca 2010 r. (data podpisania umowy przez Deutsche Bank AG 05 marca 2010 r.) pomigdzy
Electus S.A. a Deutsche Bank AG Oddziat w Londynie umowa zwang Mandate Letter for Proposed
Transaction. Na podstawie tej umowy Electus S.A. zlecit Deutsche Bank AG przygotowanie
i przeprowadzenie transakcji polegajacej na pozyskaniu finansowania zakupu wierzytelnosci
medycznych. W celu oceny tego ryzyka, zlecona zostala analiza prawna zasadnosci roszczen ze
strony Deutsche Bank AG. W opinii kancelarii prawnej, ktéra sporzgdzita raport w tej sprawie, istniejg
istotne przestanki podwazajgce zasadnosé i wysokosé kwot zgdanych przez Deutsche Bank AG. W
przedmiotowym temacie, Deutsche Bank nie odniost sie do korespondenciji kierowanej w tej sprawie
do banku przez reprezentanta prawnego Electus S.A.

W zwigzku z zaistnialg sytuacjg sporng, Zarzad spoétki dokonal oszacowania poziomu zobowigzania
wobec Deutsche Bank AG i utworzyt z tego tytulu rezerwe opisang w Sprawozdaniu finansowym.
W ocenie Zarzadu Electus S.A., prawdopodobienstwo wyegzekwowania przez Deutsche Bank AG
w tej sprawie kwoty wyzszej od kwoty zawigzanej z tego tytulu rezerwy jest znaczgco niskie i nie

przekracza 50% prawdopodobienstwa.

1.41. RYZYKO UNIEWAZNIENIA NIEKTORYCH UMOW

Zarzad Spolki w przypadku niektorych umoéw zawartych przez Spoétke z samodzielnymi publicznymi

zaktadami opieki zdrowotnej dostrzega ryzyko uznania ich za niewazne lub ich uniewaznienia, z uwagi
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