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EuroRating nadat spétce Mercator Medical S.A.
rating kredytowy na poziomie BBB-

DZIALANIE RATINGOWE

Warszawa, 22 marca 2021 r. — Agencja ratingowa EuroRating nadata spéice Mercator
Medical S.A. rating kredytowy na poziomie BBB-. Perspektywa ratingu zostata okreslona

jako stabilna.

UZASADNIENIE

EuroRating nadat rating kredytowy spoétce Mercator Medical S.A. (Mercator) w zwigzku z wtgczeniem
jej po sesji z dnia 19.03.2021 r. przez Gietde Papierdw Wartosciowych w Warszawie w sktad indeksu
WIG20.

Do czynnikdw pozytywnych przy ocenie ryzyka kredytowego Mercatora agencja zalicza przede
wszystkim bardzo duzg poprawe wynikéw finansowych i ogdlnej sytuacji finansowej spétki, jaka
nastgpita w 2020 roku. Producent medycznych rekawic ochronnych oraz dystrybutor materiatéw
medycznych bardzo skorzystat na gwattownym wzroscie popytu na oferowane produkty w efekcie
wybuchu na poczatku ubiegtego roku swiatowej pandemii Covid-19. Spoétka w poprzednich latach
zainwestowata w rozbudowe fabryki rekawic lateksowych w Tajlandii, zwiekszajgc moce produkcyjne,
przez co mogta skorzystaé na skokowym wzroscie popytu.

W 2020 roku przychody Mercatora wzrosty niemal trzykrotnie w stosunku do roku poprzedniego,
co wynikato zaréwno ze wzrostu ilosci produkowanych lateksowych rekawic ochronnych,
jak i z silnego wzrostu ich cen na sSwiatowym rynku. W rezultacie spdtka odnotowata ogromng
poprawe rentownosci: marza EBITDA wzrosta do 58% (wobec 4,5% w 2019 roku), a marza netto
wyniosta 51% (wobec -0,4% rok wczesniej). Spotka wygenerowata rowniez w ubiegtym roku bardzo
wysokie wolne przeptywy pieniezne (569 min zt, wobec zaledwie 23 min zt w 2019 roku i ujemnych
wartosci w ciggu szesciu poprzednich lat).

Wypracowane w ciggu ostatnich czterech kwartatéw przeptywy pieniezne pozwolity spétce na sptate
catego zadtuzenia finansowego, a takze przyczynity sie do diametralnej zmiany struktury pasywow
bilansu: udziat kapitatu wtasnego wzrést z niskiego poziomu 34% w 2019 roku do wysokiej wartosci
81% na koniec 2020 roku. Bardzo duzej poprawie ulegta réwniez sytuacja ptynnosciowa spotki:
na koniec 2020 r. wskaznik ptynnosci biezgcej wzrést do 4,6 , wobec 1,3 rok wczesniej.

Do silnych stron Mercatora EuroRating zalicza réwniez dziatalno$é spotki na skale globalng i dobra
dywersyfikacje geograficzng sprzedazy. W 2020 roku udziat rynkéw zagranicznych w sprzedazy grupy
wynidst 72%. Agencja wskazuje ponadto, ze dziatalnos¢ spotki ma charakter produkcyjno-handlowy,
co zwieksza dywersyfikacje produktowa sprzedazy, a takze pozwala na kontrolowanie taricucha
wartosci w segmencie produkcyjnym.
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EuroRating zwraca jednak uwage, ze radykalna poprawa wynikéw i sytuacji finansowej Mercatora,
jaka nastgpita w ubiegtym roku w stosunku do lat poprzednich byta rezultatem sytuacji
nadzwyczajnej, jakg byt wybuch pandemii.

Agencja szacuje, ze spotka bedzie osigga¢ nadzwyczajne marze jeszcze prawdopodobnie w ciggu
pierwszego potrocza biezgcego roku, jednak wraz ze spodziewanym wygasaniem pandemii (m.in.
w efekcie przeprowadzanych masowych szczepien), sytuacja na swiatowym rynku medycznych
rekawic ochronnych bedzie sie normalizowac, co bedzie skutkowac¢ m.in. spadkiem cen.

Mercator zapowiedziat dalszg rozbudowe mocy produkcyjnych w Tajlandii, co da spdtce szanse
na dalsze zwiekszenie skali dziatalnosci w perspektywie dtugoterminowej. Nalezy jednak spodziewac
sie, ze przy obecnej niezwykle korzystnej sytuacji rynkowej na podobne dziatania mogg zdecydowac
sie takze inni producenci, w efekcie czego po wygasnieciu pandemii i normalizacji popytu na rekawice
medyczne, w dalszej perspektywie na globalnym rynku moze ponownie wystgpié nadpodaz, co bedzie
wywierato negatywna presje na marze producentow.

EuroRating bierze réwniez pod uwage fakt, ze spétka planuje zwiekszenie dywersyfikacji produktowej
poprzez rozpoczecie produkcji nowych wyrobéw medycznych. Wigzac sie to bedzie z poniesieniem
dodatkowych naktadéw inwestycyjnych. Ponadto zarzagd Mercatora bedzie rekomendowaé walnemu
zgromadzeniu wspolnikdw przeznaczenie 312 min zt na skup akcji wiasnych, co istotnie zredukuje stan
posiadanej gotéwki oraz przyczyni sie do zmniejszenia wartosci kapitatu wtasnego spoétki.

STABILNA PERSPEKTYWA RATINGU

Stabilna perspektywa ratingu oznacza, iz wedtug obecnych szacunkéw agencji ratingowej EuroRating
nadany spédtce rating w horyzoncie kolejnych 12 miesiecy najprawdopodobniej nie powinien

ulec zmianie.

PODATNOSC NADANEGO RATINGU NA ZMIANY

Pozytywny wptyw na biezgcg ocene ratingowg Mercator Medical S.A. w horyzoncie
Srednioterminowym mogtyby mieé: przedtuzanie sie pandemii i utrzymywanie sie bardzo wysokiego
popytu na medyczne rekawice ochronne oraz ich wysokich cen; szybko i sprawnie uruchomione nowe
moce produkcyjne w warunkach utrzymywania sie wysokiego popytu na rekawice ochronne;
utrzymywanie sie wysokich marz i generowanych przez spotke przeptywdw z dziatalnosci operacyjne;j;
relatywnie ograniczone naktady inwestycyjne, skutkujgce generowaniem wysokich dodatnich
wolnych przeptywéw pienieznych; utrzymywanie sie wysokiego poziomu finansowania aktywéw
kapitatem wtasnym oraz dobrej sytuacji ptynnosciowe;.
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Do potencjalnych czynnikéw, ktére mogtyby negatywnie rzutowaé na obecny poziom oceny
wiarygodnosci kredytowej spotki EuroRating zalicza natomiast: szybkie zmniejszenie popytu
na rekawice ochronne i silny spadek ich cen, skutkujgcy silniejszym od obecnie spodziewanego
spadkiem uzyskiwanych przez Mercatora marz i przeptywdw pienieznych; duzy wzrost globalnych
mocy produkcyjnych w sektorze rekawic medycznych i znaczne nasilenie konkurencji; ponoszenie
bardzo wysokich naktadow inwestycyjnych i/lub dokonywanie wyptat na rzecz akcjonariuszy
przekraczajacych mozliwosci spotki; ewentualne istotne zwiekszenie zadtuzenia; a takze ewentualne
pogorszenie pozycji ptynno$ciowej spotki.

DODATKOWA NOTA INFORMACYJNA

Rating dla spotki Mercator Medical SA ma charakter ratingu niezamdwionego i zostat nadany przez
agencje ratingowg EuroRating w zwigzku z faktem, iz spétka wchodzi w sktad indeksu gietdowego
WIG20. EuroRating prowadzi ratingowa ocene ryzyka kredytowego spétek z indeksu WIG20
od 2007 roku. Ratingi nadawane spétkom wchodzgcym w sktad indeksu WIG20 s3g ratingami
niezamodwionymi, nadawanymi z wiasnej inicjatywy agencji, a proces analityczny oparty jest
na informacjach publicznie dostepnych.

Agencja EuroRating jest formalnie zarejestrowana przez Europejski Urzgd Nadzoru Gietd i Papieréw
Wartosciowych (European Securities and Markets Authority — ESMA) jako agencja ratingowa
uprawniona do wystawiania ratingdw kredytowych na terenie catej Unii Europejskiej (zgodnie
z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych)
i podlega bezposredniemu nadzorowi ESMA.

EuroRating posiada status ECAl (zewnetrznej instytucji oceny wiarygodnosci kredytowej), a nadawane
przez agencje publiczne ratingi kredytowe (w tym ratingi niezamowione) mogg by¢ stosowane
do celéw regulacyjnych w petnym zakresie przez instytucje finansowe w catej Unii Europejskiej
i sg réwne ratingom nadawanym przez inne agencje zarejestrowane przez ESMA, bez terytorialnych
lub innych ograniczen.
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UJAWNIENIA REGULACYJNE

Rating kredytowy nadany spofce Mercator Medical S.A. jest ratingiem niezaméwionym. Oceniany podmiot nie brat udziatu
w procesie ratingowym, a proces analityczny oparty jest na informacjach dostepnych publicznie.

Prezentowany rating kredytowy jest ratingiem dla emitenta — jest ogdlng oceng wiarygodnosci kredytowej ocenianego
podmiotu i dotyczy ryzyka kredytowego jego niezabezpieczonych i niepodporzadkowanych zobowigzan finansowych.

Informacja o nadanym ratingu zostata przedstawiona ocenianemu podmiotowi z wyprzedzeniem. Rating zostat wystawiony
bez zmian wynikajacych z tego ujawnienia.

EuroRating uwaza zakres i jakos¢ dostepnych informacji na temat ocenianego podmiotu za wystarczajagce do nadania
wiarygodnego ratingu kredytowego. EuroRating podejmuje wszelkie niezbedne s$rodki majace na celu zapewnienie,
aby pozyskiwane informacje wykorzystywane w procesie ratingowym charakteryzowaty sie odpowiednig jakoscig oraz
aby pochodzity ze 7rédet, ktére agencja uwaza za wiarygodne. EuroRating nie ma jednakie mozliwosci sprawdzenia
lub potwierdzenia w kazdym przypadku poprawnosci, prawdziwosci oraz rzetelnosci pozyskanych informacji wykorzystywanych
W procesie oceny.

Rating nadany spdfce Mercator Medical S.A. jest ratingiem publicznym. Data pierwszej publikacji ratingu kredytowego
dla ocenianego podmiotu oraz petna historia ratingu sg publikowane w serwisie internetowym agencji ratingowej EuroRating
(www.EuroRating.com) w sekcji "Ratingi kredytowe", w odpowiedniej zaktadce dotyczacej ocenianego podmiotu.

Opis metodologii ratingowej stosowanej przez EuroRating do oceny ryzyka kredytowego przedsiebiorstw prezentowany jest
w serwisie internetowym agencji w sekcji "Ratingi kredytowe" — "Metodologia". Definicje ratingowe oraz skala ratingowa
stosowana przez EuroRating sg publikowane w serwisie internetowym agencji w sekcji "Ratingi kredytowe" — "Skala ratingowa".

Ratingi kredytowe nadawane przez agencje ratingowa EuroRating stanowig wytacznie wtasng niezalezng opinie agencji na temat
kondycji finansowo-ekonomicznej i ryzyka kredytowego (ryzyka niewyptacalnosci i poniesienia na jej skutek strat przez
wierzycieli finansowych) podmiotow podlegajacych ocenie i nie mogg by¢ one traktowane w inny sposéb. EuroRating nie zajmuje
sie doradztwem inwestycyjnym, a nadawane przez agencje ratingi kredytowe nie stanowig rekomendacji kupna, utrzymywania,
bad?Z tez sprzedazy jakichkolwiek papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych, jak réwniez nie stanowig
rekomendacji nawigzania, utrzymywania lub zaprzestania innych form wspdtpracy biznesowej z ocenianymi podmiotami.
Osoby podejmujace decyzje w oparciu o przyznane przez EuroRating ratingi robig to wytgcznie na wtasne ryzyko. Agencja
ratingowa EuroRating nie uczestniczy w zyskach, jak réwniez nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za ewentualne straty
uzytkownikow lub stron trzecich, jakie mogg wynikngac¢ z korzystania z nadawanych przez agencje ratingow.

EuroRating nadaje ratingi kredytowe oraz sporzadza powigzane raporty i opinie ratingowe przy zatozeniu i oczekiwaniu,
ze ich uzytkownicy dokonuja réwniez wtasnej niezaleznej oceny jakosci i adekwatnosci kazdego instrumentu finansowego
i/lub papieru wartosciowego do wtasnych celéw inwestycyjnych, biznesowych lub transakcyjnych. Ratingi kredytowe nadawane
przez agencje ratingowg EuroRating odnoszg sie wytgcznie do ryzyka kredytowego; nie dotyczg zadnego innego ryzyka, takiego
jak: ryzyko rynkowe, ryzyko prawne lub ryzyko ptynnosci obrotu.

© Wszelkie prawa autorskie i pokrewne, zwigzane z nadawanymi ratingami kredytowymi oraz publikowanymi przez EuroRating
raportami i komunikatami ratingowymi nalezg do agencji ratingowej EuroRating.
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