Siedziba w 0ddzial w Plocku Oddziat w Elblagu

Chorzowie ul. Padlewskiego 18c ul. Grunwaldzka 2i
ul. J. Maronia 44 09-402 Ptock 02-300 Elblag
41-506 Chorzow tel.: 24 366 06 26 tel.: 55233 59 29
tel.: 32 246 24 71 fax: 24 366 06 26 fax: 55233 59 29

fax: 32 246 20 88

CELKOP..

www.elkop.pl e-mail: biuro@elkop.pl

SPRAWOZDANIE ZARZADU
Z DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWE]
ELKOP
za okres

od 01.01.2013 r. do 30.06.2013 r.

Chorzow, 29 sierpnia 2013 roku

ELKOP Spétka Akcyjna
Kapitat zaktadowy: 53.001.102 zt w catosci optacony NIP: 627-001-16-20 Nr rachunku bankowego:
Sad Rej. Katowice-Wschdéd w Katowicach Wydz. VIII Gospodarczy KRS 0000176582 REGON: 272549956 13 1600 1462 0008 4561 8284 1001

Strona 1z 32



Siedziba w 0ddzial w Plocku Oddziat w Elblagu

Chorzowie ul. Padlewskiego 18c ul. Grunwaldzka 2i
ul. J. Maronia 44 09-402 Ptock 02-300 Elblag
41-506 Chorzow tel.: 24 366 06 26 tel.: 55233 59 29
tel.: 32 246 24 71 fax: 24 366 06 26 fax: 55233 59 29

fax: 32 246 20 88

CELKOP..

www.elkop.pl e-mail: biuro@elkop.pl

SPIS TRESCI:

L OSWIAACZENIE ZATZGAU ..ot et ettt e et e ere e e e e e eer e s e e e eae e s e nne e eaeennrnan 4
II. opis organizacji grupy kapitatlowej emitenta, ze wskazaniem jednostek podlegajacych
konsolidacji, a w przypadku emitenta bedacego jednostka dominujacg, ktéry na podstawie
obowigzujacych go przepiséw nie ma obowigzku lub moze nie sporzadza¢ skonsolidowanych
sprawozdan finansowych - rdwniez wskazanie przyczyny i podstawy prawnej braku
() 1 TY0) D = T | PP O SPPPPRPPT 5
III. wskazanie skutkéw zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku potgczenia
jednostek gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek grupy kapitatlowej emitenta,
inwestycji dtugoterminowych, podziatu, restrukturyzacji i zaniechania dziatalnosci; ..........c.cc...e. 7
IV. stanowisko zarzadu odnosnie do mozliwosci zrealizowania wczes$niej publikowanych prognoz
wynikow na dany rok, w $wietle wynikow zaprezentowanych w raporcie kwartalnym w
stosunku do WynikOwW prognozowWanyCh; ... e e e e e 7
V. wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co
najmniej 5 % ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu emitenta na dzien przekazania
raportu kwartalnego wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich
procentowego udziatlu w Kkapitale zaktadowym, liczby gloséw z nich wynikajacych i ich
procentowego udziatu w ogoélnej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu oraz wskazanie zmian
w strukturze witasnosci znacznych pakietéw akcji emitenta w okresie od przekazania
poprzedniego raportu KWartalNego; ......cvuo it s e s e 7
VI. zestawienie stanu posiadania akcji emitenta lub uprawnien do nich przez osoby zarzadzajace i
nadzorujace emitenta na dzien przekazania raportu kwartalnego, wraz ze wskazaniem zmian w
stanie posiadania, w okresie od przekazania poprzedniego raportu kwartalnego, odrebnie dla
KAZAE] Z 0SOD; ...t e e e e e e e en e e e e en e e eeenreas 10
VII. wskazanie postepowan toczacych sie przed sadem, organem wiasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej, z uwzglednieniem informacji
w zakresie:

a) postepowania dotyczacego zobowiazan albo wierzytelno$ci emitenta lub jednostki od
niego zaleznej, ktérych warto$¢ stanowi co najmniej 10 % kapitaléw wtasnych emitenta,
z okreSleniem: przedmiotu postepowania, warto$ci przedmiotu sporu, daty wszczecia

postepowania, stron wszczetego postepowania oraz stanowiska emitenta,
b) dwu lub wiecej postepowan dotyczacych zobowigzan oraz wierzytelnosci, ktorych
taczna wartos¢ stanowi odpowiednio co najmniej 10 % kapitaléw wiasnych emitenta, z
okres$leniem tacznej wartosci postepowan odrebnie w grupie zobowigzan oraz
wierzytelno$ci wraz ze stanowiskiem emitenta w tej sprawie oraz, w odniesieniu do
najwiekszych postepowan w grupie zobowiazan i grupie wierzytelnosci - ze wskazaniem
ich przedmiotu, warto$ci przedmiotu sporu, daty wszczecia postepowania oraz stron
WSZCZELEZO POSLEPOWALID; vvvrviiriiities sttt st s s s s e s ss e bbb s s 11
VIIL informacje o zawarciu przez emitenta lub jednostke od niego zalezng jednej lub wielu transakcji
z podmiotami powigzanymi, jezeli pojedynczo lub 1acznie s3 one istotne
i zostaty zawarte na innych warunkach niz rynkowe, wraz ze wskazaniem ich wartosci, przy
czym informacje dotyczace poszczegélnych transakcji moga by¢ zgrupowane wedtug rodzaju,
z wyjatkiem przypadku, gdy informacje na temat poszczegdlnych transakcji sa niezbedne do
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zrozumienia ich wptywu na sytuacje majatkows, finansowa i wynik finansowy emitenta, wraz
Z przedstawieniem:

a) informacji o podmiocie, z ktérym zostata zawarta transakcja,

b) informacji o powigzaniach emitenta lub jednostki od niego zaleznej z podmiotem
bedacym strong transakcji,

c) informacji o przedmiocie transakcji,

d) istotnych warunkéw transakcji, ze szczegdlnym uwzglednieniem warunkéw
finansowych oraz wskazaniem okreslonych przez strony specyficznych warunkow,
charakterystycznych dla tej umowy, w szczegdlnosci odbiegajacych od warunkdéw
powszechnie stosowanych dla danego typu uméw,

e) innych informacji dotyczacych tych transakcji, jezeli sa niezbedne do zrozumienia
sytuacji majatkowej, finansowej i wyniku finansowego emitenta,

f)  wszelkich zmian transakcji z podmiotami powigzanymi, opisanych w ostatnim
sprawozdaniu rocznym, ktére mogly mie¢ istotny wptyw na sytuacje majatkows,
finansowa i wynik finansowy emitenta

- przy czym jezeli odpowiednie informacje zostaty przedstawione w kwartalnym skréconym
sprawozdaniu finansowym, obowigzek uznaje sie za spetniony poprzez wskazanie miejsca
zamieszczenia tych INfOrMACH; ..ovvvvirreiieires e s e e e e e e e e e e e een s 12

IX. informacje o udzieleniu przez emitenta lub przez jednostke od niego zalezng poreczen kredytu
lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji - tacznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej od
tego podmiotu, jezeli taczna wartosc¢ istniejacych poreczen lub gwarancji stanowi réwnowartosé
co najmniej 10 % kapitatéw wtasnych emitenta, z okresleniem:

a) nazwy (firmy) podmiotu, ktéremu zostaly udzielone poreczenia lub gwarancje,

b) tacznej kwoty kredytéow lub pozyczek, ktéra w catosci lub w okreslonej czesci zostata
odpowiednio poreczona lub gwarantowana,

c) okresu, najaki zostaly udzielone poreczenia lub gwarancje,

d) warunkéw finansowych, na jakich zostaty udzielone poreczenia lub gwarancje,
z okre$leniem wynagrodzenia emitenta lub jednostki od niego zaleznej za udzielenie
poreczen lub gwarancji,

e) charakteru powigzan istniejgcych pomiedzy emitentem a podmiotem, ktory zaciagnat
KRredyty TUb POZYCZKI; ..eooviieiieie ettt e e e s 13

X. inne informacje, ktére zdaniem emitenta s3 istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej, majatkowej,
finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktére s3a istotne dla oceny

mozliwosci realizacji zobowigzan przez emitenta; .........ccooeeoeereirenie e e e e e e 13
XI. wskazanie czynnikéw, ktdre w ocenie emitenta beda mialy wplyw na osiagniete przez niego
wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu ..........cocove i 16
XII. Opis podstawowych zagrozen i ryzyk zwigzanych z pozostaltymi miesigcami roku obrotowego na
ktére Grupa Kapitatowa ELKOP jeSt NAraZona ......ccocceeeeireereenies e seeeseesse e s ee s e e e s ee s e 17
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L. OSWIADCZENIE ZARZADU

Zarzad Elkop Spétka Akcyjna o$wiadcza, ze wedle jego najlepszej wiedzy:

- Skrécone Srédroczne Jednostkowe Sprawozdanie Finansowe ELKOP S.A. za okres szeéciu
miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2013 r. i dane poréwnywalne sporzadzone zostaly
zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci oraz Ze odzwierciedlajg w sposéb
prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowa i finansowg ELKOP S.A. oraz jej wynik
finansowy,

- Skrécone Srédroczne Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe Grupy Kapitatowej ELKOP za
okres sze$ciu miesiecy zakoniczony dnia 30 czerwca 2013 r. i dane poréwnywalne sporzadzone
zostaly zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci oraz ze odzwierciedlajg w sposob
prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowa i finansowga Grupy Kapitalowej ELKOP oraz jej
wynik finansowy,

- Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnoSci Grupy Kapitatowej ELKOP za pierwsze potrocze 2013 r.
zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji Grupy, w tym opis
podstawowych zagrozen i ryzyka.

W Swietle powyzszego Zarzad Elkop S.A. przedstawia ponizej z zachowaniem nalezytej
staranno$ci i doktadno$ci Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Grupy Kapitatowej Elkop za
okres od dnia 01.01.2013 r. do dnia 30.06.2013 r.

Prezes Zarzadu
Jacek Koralewski

OSWIADCZENIE O WYBORZE PODMIOTU UPRAWNIONEGO DO PRZEGLADU
SPRAWOZDAN FINANSOWYCH DOKONUJACEGO PRZEGLADU SKONSOLIDOWANEGO
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO GRUPY KAPITALOWE] ELKOP

Zarzad Elkop S.A. o$wiadcza, ze podmiot uprawniony do przegladu sprawozdan finansowych
dokonujgcy przegladu skonsolidowanego sprawozdania finansowego zostat wybrany zgodnie
z przepisami prawa oraz ze podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonujgcy przegladu tego
sprawozdania finansowego spetniajg warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii
o przegladanym sprawozdaniu, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami i normami zawodowymi.
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Rada Nadzorcza ELKOP S.A. dokonata wyboru podmiotu, ktoéry przeprowadzit przeglad
jednostkowego i skonsolidowanego poétrocznego sprawozdania finansowego ELKOP S.A.
Podmiotem wybranym jest:

Polinvest - Audit Sp. z o. 0. z siedziba w Krakowie, ul. +Lukasiewicza 1;
KRS 0000150263; NIP 676-20-61-598; REGON 351474051.

Prezes Zarzadu
Jacek Koralewski

IL. OPIS ORGANIZAC]JI GRUPY KAPITALOWE] EMITENTA, ZE WSKAZANIEM
JEDNOSTEK PODLEGAJACYCH KONSOLIDAC]I, A W PRZYPADKU EMITENTA
BEDACEGO JEDNOSTKA DOMINUJACA, KTORY NA PODSTAWIE OBOWIAZUJACYCH
GO PRZEPISOW NIE MA OBOWIAZKU LUB MOZE NIE SPORZADZAC
SKONSOLIDOWANYCH SPRAWOZDAN FINANSOWYCH - ROWNIEZ WSKAZANIE
PRZYCZYNY I PODSTAWY PRAWNE] BRAKU KONSOLIDAC]I;

W skat Grupy Kapitatowej Elkop wchodza nastepujace spéiki:

» Elkop S.A. z siedziba w Chorzowie (41-506) przy ul. J. Maronia 44, wpisana do Rejestru
Przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy Katowice-
Wschéd w Katowicach Wydziat VIII Gospodarczy pod numerem KRS 0000176582, NIP 627-
001-16-20, REGON 272549956. Elkop S.A. dziata w branzy deweloperskiej oraz w branzy
nieruchomosci.

Spotka posiada oddziaty w Ptocku oraz w Elblagu.

Elkop S.A. dziata na polskim rynku juz ponad 50 lat. Historia Spotki siega roku 1950, kiedy w
sektorze Budownictwa Weglowego wyodrebniony zostat Zesp6t Roboét Elektrycznych, ktéry stat
sie w 1963 roku zalgzkiem Przedsiebiorstwa Elektromontazowego Przemystu Weglowego
ELMONT w Chorzowie. Po 19 latach firma zmienita nazwe na PEPW ELKOP. W latach 90 w
firmie zrobiono wiele, by dostosowa¢ sie do warunkéw gospodarki rynkowej. W 1995 roku
Elkop stat sie sp6tka akcyjng w ramach Narodowych Funduszy Inwestycyjnych. 7 marca 2001
roku zadebiutowat na gietdzie papieréw warto$ciowych.

Waznym etapem w rozwoju Spétki byto rozpoczecie dziatalnosci w sektorze budownictwa
mieszkaniowego. Pomogto to zdywersyfikowa¢ zrodta przychodow.

W druga dekade XXI wieku Spotka weszta jako podmiot zrestrukturyzowany i stabilny,
odwaznie podejmujac realizacje ambitnych planéw i z optymizmem patrzy w nowg przysziosc.
Spétka Elkop S.A. to preznie rozwijajacy sie podmiot, ktory dziata na kilku obszarach. Pozycja ta
poparta jest dlugoletnim do$wiadczeniem. Spétka jest otwarta na wykorzystywanie ciekawych
szans rynkowych i dlatego rozszerza swojg dziatalno$¢ o obszary z duzym potencjatem wzrostu.
Spétka zaangazowata sie w dziatalno$¢ deweloperska, co zaowocowato realizacja osiedla
domoéw jednorodzinnych w katowickiej dzielnicy Zarzecze.

ELKOP Spétka Akcyjna
Kapitat zaktadowy: 53.001.102 zt w catosci optacony NIP: 627-001-16-20 Nr rachunku bankowego:
Sad Rej. Katowice-Wschdéd w Katowicach Wydz. VIII Gospodarczy KRS 0000176582 REGON: 272549956 13 1600 1462 0008 4561 8284 1001

Strona 5z 32



Siedziba w 0ddzial w Plocku Oddziat w Elblagu

Chorzowie ul. Padlewskiego 18c ul. Grunwaldzka 2i
ul. J. Maronia 44 09-402 Ptock 02-300 Elblag
41-506 Chorzow tel.: 24 366 06 26 tel.: 55233 59 29
tel.: 32 246 24 71 fax: 24 366 06 26 fax: 55233 59 29

fax: 32 246 20 88

CELKOP..

www.elkop.pl e-mail: biuro@elkop.pl

Elkop S.A. jest w posiadaniu nieruchomosci wiasnych o tacznej wartosci ok. 30 mln ztotych.
Wynajem powierzchni biurowych oraz hal produkcyjnych i magazynowych, o tacznej
powierzchni ok . 25 000 m? jest waznym elementem dziatalno$ci Spotki.

» Elkop Energy S.A. z siedzibg w Ptocku, ul. Padlewskiego 18 ¢, zawiagzana zostata w dniu
18 pazdziernika 2010 roku na podstawie Aktu Notarialnego Repertorium A numer 3192/2010.
W dniu 11 marca 2011 roku Sad Rejonowy dla m. St. Warszawy w Warszawie, XIV Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego - Postanowieniem dokonat wpisu do Krajowego
Rejestru Sadowego: Rejestru Przedsiebiorstw pod numerem KRS: 0000380413. Podstawa
dziatalnosci - wedlug Polskiej Klasyfikacji Dziatalno$ci posiada PKD 3511Z - wytwarzanie
energii elektrycznej. Spotka Elkop Energy S.A. rozpoczeta swojg dziatalno$¢ w pazdzierniku
2010 roku. Dziatalno$¢ Spéiki opiera sie o sektor energii odnawialnej, pozyskiwanej ze Zrédet
naturalnych - energia wiatru. Dziatalno$¢ spétki w zakresie sektora energii odnawialnej
charakteryzuje sie duzym potencjalem rozwojowym. Wynika to z faktu, Ze priorytetem
dzisiejszej polityki energetycznej Polski jest zwiekszenie udziatu tzw. zielonej energii
w og6lnym bilansie. Obecnie na calym $wiecie realizuje sie w branzy energetycznej projekty w
oparciu o koncepcje zréwnowazonego rozwoju, sa one réwniez fundamentem dziatalnosci
Spétki Elkop Energy S.A. Racjonalna gospodarka zasobami jako pierwszoplanowe dziatanie
obecnej polityki makroekonomicznej w sposéb naturalny przekiada sie na dziatania Spotki.
Pomimo nacisku na stymulacje tego rynku przez instytucje rzadowe oraz unijne, liczba nowo
powstajacych podmiotéw w tej branzy jest wcigz niewystarczajgca by sprostaé wymaganiom.
Ten fakt to szansa dla catego sektora, jak réowniez dla Spétki Elkop Energy S.A. Sytuacja
rynkowa byta uzasadnieniem dla podjecia przez Spoétke dziatalno$ci w branzy energii
odnawialnej. Spétka Elkop Energy S.A. od poczatku swojego istnienia jest ukierunkowana na
tworzenie najnowocze$niejszych rozwigzan ekologicznych dla branzy energetyczne;.
Ustawiczne rozwijanie dziatalno$ci w ramach tego sektora ma doprowadzi¢, zgodnie z przyjeta
przez Spoétke strategia, do zbudowania silnego podmiotu. Spoétka podejmuje réwniez
wspo6tprace z innymi podmiotami z branzy, takie dziatanie ma na celu stworzenie fundamentéw
dla powstania grupy kapitatowej. Doswiadczenie w realizacji projektow jest wartos$cig, ktora
wyrdznia Spotke na tle konkurencji.

> Hibertus Sp. z o.0. z siedzibg w Ptocku, ul. Padlewskiego 18 c - Spo6tka zalezna od Elkop Energy
S.A.,, w ktorej Elkop Energy S.A. posiada 100% udziatéw. Hibertus Sp. z o.0. zostata zawigzana
w dniu 23.03.2011 r. na podstawie Aktu Notarialnego Repertorium A numer 1503/2011 przez
Spotke Companies Trade Sp. z o.0. z siedzibg w Gdansku. W dniu 04 maja 2011 roku - Elkop
Energy S.A. na podstawie Umowy sprzedazy Udziatéw zakupita od spétki Companies Trade Sp.
z 0.0. z siedzibg w Gdansku - 100 % udziatéw w kapitale zaktadowym spotki Hibertus Sp. z o.0.
(Sad Rejonowy w Warszawie XIV Wydziat Gospodarczy KRS, nr KRS 0000381756). Podstawa
dziatalnosci - wedlug Polskiej Klasyfikacji Dziatalno$ci posiada PKD 3511Z - wytwarzanie
energii elektrycznej. Hibertus Sp. z o.0. jest wiascicielem farmy wiatrowej w Nieszawie
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sktadajacej sie z 6 elektrowni wiatrowych o mocy znamionowej 100 kW kazda, produkcji
Dunskiej firmy VESTAS.

II1. WSKAZANIE SKUTKOW ZMIAN W STRUKTURZE JEDNOSTKI
GOSPODARCZE), W TYM W WYNIKU POLACZENIA JEDNOSTEK
GOSPODARCZYCH, PRZEJECIA LUB SPRZEDAZY JEDNOSTEK GRUPY
KAPITALOWE] EMITENTA, INWESTYCJI DLEUGOTERMINOWYCH,
PODZIALU, RESTRUKTURYZAC]I I ZANIECHANIA DZIALALNOSCI;

W okresie pierwszego poétrocza 2013 roku nie wystgpity zmiany opisane powyzej.

V. STANOWISKO ZARZADU ODNOSNIE DO MOZLIWOSCI ZREALIZOWANIA WCZESNIE]
PUBLIKOWANYCH PROGNOZ WYNIKOW NA DANY ROK, W SWIETLE WYNIKOW
ZAPREZENTOWANYCH W RAPORCIE KWARTALNYM W STOSUNKU DO WYNIKOW
PROGNOZOWANYCH;

ELKOP S.A. oraz Grupa Kapitatowa Elkop nie publikowaly prognoz wynikéw
finansowych na rok 2013.

V. WSKAZANIE AKCJONARIUSZY POSIADAJACYCH BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO
PRZEZ PODMIOTY ZALEZNE CO NAJMNIE]J 5 % OGOLNE] LICZBY GLOSOW NA
WALNYM ZGROMADZENIU EMITENTA NA DZIEN PRZEKAZANIA RAPORTU
POLROCZNEGO WRAZ ZE WSKAZANIEM LICZBY POSIADANYCH PRZEZ TE
PODMIOTY AKCJI, ICH PROCENTOWEGO UDZIALU W KAPITALE ZAKLADOWYM,
LICZBY GLOSOW Z NICH WYNIKAJACYCH I ICH PROCENTOWEGO UDZIALU W
OGOLNE] LICZBIE GLOSOW NA WALNYM ZGROMADZENIU ORAZ WSKAZANIE
ZMIAN W STRUKTURZE WEASNOSCI ZNACZNYCH PAKIETOW AKCJI EMITENTA
W OKRESIE OD PRZEKAZANIA POPRZEDNIEGO RAPORTU KWARTALNEGO;

ELKOP Spétka Akcyjna
Kapitat zaktadowy: 53.001.102 zt w catosci optacony NIP: 627-001-16-20 Nr rachunku bankowego:
Sad Rej. Katowice-Wschdéd w Katowicach Wydz. VIII Gospodarczy KRS 0000176582 REGON: 272549956 13 1600 1462 0008 4561 8284 1001

Strona 7 z 32



Siedziba w
Chorzowie

ul. J. Maronia 44
41-506 Chorzéw
tel.: 32 246 24 71

0ddzial w Plocku
ul. Padlewskiego 18c
09-402 Ptock

tel.: 24 366 06 26
fax: 24 366 06 26

0Oddzial w Elblagu
ul. Grunwaldzka 2i
02-300 Elblag

tel.: 55233 59 29
fax: 55233 59 29

fax: 32 246 20 88

CELKOP..

www.elkop.pl e-mail: biuro@elkop.pl

Akcjonariat Spotki ELKOP S.A. na dzient 30 czerwca 2013 r.

1 | DAMF INVEST Spétka Akcyjna 69.960.000 || 6599 | 69.960.000 65,99
2 | Pozostali 36.042.204 || 34,01 | 36.042.204 34,01
3 RAZEM 106.002.204 100% | 106.002.204 100%

Akcjonariat Spétki ELKOP S.A. na dzien publikacji raportu tj. 29 sierpnia 2013 r.

1 DAMF INVEST Spétka Akcyjna 75.895.223 71,60 75.895.223 71,60

2 || Pozostali 30.106.981 28,40 30.106.981 28,40

3 RAZEM 106.002.204 100% 106.002.204 100%
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Akcjonariat Spoétki Elkop Energy S.A. na dzien publikacji raportu tj. 29.08.2013 r.

Udziat
L.p. | Nazwa Akcjonariusza Liczba akcji procentowy
[%]

1 Elkop S.A. 4890000 30,09

2 FON S.A. 3087159 19,00

3. | Atlantis S.A. 3050000 18,77

4. | Investment Friends Capital S. A. 1249 500 7,69

5. | DAMF INVEST S.A. 1006 980 6,19

6. | FON Ecology S.A. 940 000 5,78

7. | Pozostali 2026361 12,48

8. | Razem 16 250 000 100
ELKOP Spétka Akcyjna
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VI.  ZESTAWIENIE STANU POSIADANIA AKCJI EMITENTA LUB UPRAWNIEN
DO NICH PRZEZ OSOBY ZARZADZAJACE 1 NADZORUJACE EMITENTA NA
DZIEN PRZEKAZANIA RAPORTU KWARTALNEGO, WRAZ ZE
WSKAZANIEM ZMIAN W STANIE POSIADANIA, W OKRESIE OD
PRZEKAZANIA POPRZEDNIEGO RAPORTU KWARTALNEGO, ODREBNIE
DLA KAZDE]J Z 0SOB;

A. Elkop S.A.
Zarzqd

Jacek Koralewski - Prezes Zarzadu Elkop S.A.

Prezes Zarzadu na dzien przekazania raportu nie posiadat akcji Emitenta oraz akcji spoétek
powigzanych.

Rada Nadzorcza
e Patrowicz Mariusz -0 akgcji
e  Wojciech Hetkowski - 0 akcji
e Patrowicz Matgorzata - 0 akcji
e Patrowicz Damian - 0 akcji
e Patrowicz Marianna - 0 akcji

Na dzien przekazania raportu wedle wiedzy Zarzadu cztonkowie Rady Nadzorczej Elkop S.A. nie
posiadaja akcji Emitenta oraz akcji spotek powigzanych.

Uwaga:

Powyzsze dane, dotyczace liczby posiadanych akcji przez czlonkéw organéw Spoétki zostaty
przedstawione z zachowaniem nalezytej starannos$ci na podstawie wiedzy Zarzadu Spotki
wedtug stanu na dzieni publikacji raportu, jednakze moga one nie uwzglednia¢ ewentualnych
transakcji kupna - sprzedazy akcji przez ww. osoby, o ktorych Spétka nie zostata
poinformowana.

B. Elkop Energy S.A.

Zarzqd

Jacek Koralewski - Prezes Zarzadu Elkop S.A.

ELKOP Spétka Akcyjna

Kapitat zaktadowy: 53.001.102 zt w catosci optacony NIP: 627-001-16-20 Nr rachunku bankowego:
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Rada Nadzorcza

o Kajkowska Anna - 0 akcji

o Hetkowski Wojciech - 0 akcji
e Patrowicz Matgorzata - 0 akcji
e Patrowicz Damian - 0 akcji

e Patrowicz Marianna - 0 akgji

Na dzien przekazania raportu wedle wiedzy Zarzadu cztonkowie Rady Nadzorczej Elkop Energy
S.A. nie posiadaja akcji Emitenta oraz akcji spétek powigzanych.

Uwaga:

Powyzsze dane, dotyczace liczby posiadanych akcji przez czlonkéw organéw Spoétki zostaty
przedstawione z zachowaniem nalezytej starannos$ci na podstawie wiedzy Zarzadu Spotki
wedtug stanu na dzien publikacji raportu, jednakze moga one nie uwzglednia¢ ewentualnych
transakcji kupna - sprzedazy akcji przez ww. osoby, o ktérych Spétka nie zostata
poinformowana.

VI. WSKAZANIE POSTEPOWAN TOCZACYCH SIE PRZED SADEM, ORGANEM
WEASCIWYM DLA POSTEPOWANIA ARBITRAZOWEGO LUB ORGANEM
ADMINISTRAC]I PUBLICZNE], Z UWZGLEDNIENIEM INFORMAC]I
W ZAKRESIE:

a. POSTEPOWANIA DOTYCZACEGO ZOBOWIAZAN ALBO WIERZYTELNOSCI
EMITENTA LUB JEDNOSTKI OD NIEGO ZALEZNE]J, KTORYCH WARTOSC
STANOWI CO NAJMNIE] 10 % KAPITALOW WELASNYCH EMITENTA, Z
OKRESLENIEM: PRZEDMIOTU POSTEPOWANIA, WARTOSCI PRZEDMIOTU
SPORU, DATY WSZCZECIA POSTEPOWANIA, STRON WSZCZETEGO
POSTEPOWANIA ORAZ STANOWISKA EMITENTA,

b. DWU LUB WIECE] POSTEPOWAN DOTYCZACYCH ZOBOWIAZAN ORAZ
WIERZYTELNOSCI, KTORYCH EACZNA WARTOSC STANOWI ODPOWIEDNIO CO
NAJMNIEJ 10 % KAPITALOW WEASNYCH EMITENTA, Z OKRESLENIEM LACZNE]
WARTOSCI POSTEPOWAN ODREBNIE W GRUPIE ZOBOWIAZAN ORAZ
WIERZYTELNOSCI WRAZ ZE STANOWISKIEM EMITENTA W TEJ SPRAWIE ORAZ,
W ODNIESIENIU DO NAJWIEKSZYCH POSTEPOWAN W GRUPIE ZOBOWIAZAN I
GRUPIE WIERZYTELNOSCI - ZE WSKAZANIEM ICH PRZEDMIOTU, WARTOSCI
PRZEDMIOTU SPORU, DATY WSZCZECIA POSTEPOWANIA ORAZ STRON
WSZCZETEGO POSTEPOWANIA;

W okresie sprawozdawczym Grupa Kapitalowa Elkop nie byl stronag postepowania lub
postepowan toczacych sie przed sadem, organem wiasciwym dla postepowania

ELKOP Spétka Akcyjna
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arbitrazowego lub organem administracji publicznej, ktorych warto$¢ jednorazowa badz
Iaczna stanowi co najmniej 10% kapitatéw wtasnych spotek Grupy.

VIII. INFORMACJE O ZAWARCIU PRZEZ EMITENTA LUB JEDNOSTKE OD NIEGO
ZALEZNA JEDNE] LUB WIELU TRANSAKCJI Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI,
JEZELI POJEDYNCZO LUB LACZNIE SA ONE ISTOTNE I ZOSTALY ZAWARTE NA
INNYCH WARUNKACH NIZ RYNKOWE, WRAZ ZE WSKAZANIEM ICH WARTOSCI,
PRZY CZYM INFORMACJE DOTYCZACE POSZCZEGOLNYCH TRANSAKCJI MOGA
BYC ZGRUPOWANE WEDLUG RODZAJU, Z WYJATKIEM PRZYPADKU, GDY
INFORMACJE NA TEMAT POSZCZEGOLNYCH TRANSAKCJI SA NIEZBEDNE DO
ZROZUMIENIA ICH WPLYWU NA SYTUACJE MAJATKOWA, FINANSOWA I WYNIK
FINANSOWY EMITENTA, WRAZ Z PRZEDSTAWIENIEM:

a. INFORMAC]JI O PODMIOCIE, Z KTORYM ZOSTALA ZAWARTA TRANSAKCJA,

b. INFORMAC]JI O POWIAZANIACH EMITENTA LUB JEDNOSTKI OD NIEGO
ZALEZNE] Z PODMIOTEM BEDACYM STRONA TRANSAKCJI,

c. INFORMAC]I O PRZEDMIOCIE TRANSAK(]],

d. ISTOTNYCH WARUNKOW TRANSAKC]], ZE SZCZEGOLNYM
UWZGLEDNIENIEM WARUNKOW FINANSOWYCH ORAZ WSKAZANIEM
OKRESLONYCH PRZEZ STRONY  SPECYFICZNYCH WARUNKOW,
CHARAKTERYSTYCZNYCH DLA TEJ] UMOWY, W SZCZEGOLNOSCI
ODBIEGAJACYCH OD WARUNKOW POWSZECHNIE STOSOWANYCH DLA
DANEGO TYPU UMOW,

e. INNYCH INFORMACJI DOTYCZACYCH TYCH TRANSAKC]I, JEZELI SA
NIEZBEDNE DO ZROZUMIENIA SYTUAC]JI MAJATKOWE], FINANSOWE]
I WYNIKU FINANSOWEGO EMITENTA,

f. WSZELKICH ZMIAN TRANSAKCJI Z PODMIOTAMI POWIAZANYM],
OPISANYCH W OSTATNIM SPRAWOZDANIU ROCZNYM, KTORE MOGLY MIEC
ISTOTNY WPLYW NA SYTUACJE MAJATKOWA, FINANSOWA I WYNIK
FINANSOWY EMITENTA

- PRZY CZYM JEZELI ODPOWIEDNIE INFORMACJE ZOSTALY PRZEDSTAWIONE
W KWARTALNYM SKROCONYM SPRAWOZDANIU FINANSOWYM, OBOWIAZEK UZNAJE SIE
ZA SPEENIONY POPRZEZ WSKAZANIE MIEJSCA ZAMIESZCZENIA TYCH INFORMAC(]J;

W pierwszym potroczu 2013 roku Grupa Kapitatowa Elkop nie zawarta takich transakgji.

ELKOP Spétka Akcyjna
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IX. INFORMACJE O UDZIELENIU PRZEZ EMITENTA LUB PRZEZ JEDNOSTKE OD NIEGO
ZALEZNA PORECZEN KREDYTU LUB POZYCZKI LUB UDZIELENIU GWARANCJI -
LACZINIE JEDNEMU PODMIOTOWI LUB JEDNOSTCE ZALEZNE] OD TEGO
PODMIOTU, JEZELI LACZNA WARTOSC ISTNIEJACYCH PORECZEN LUB GWARANC]JI
STANOWI ROWNOWARTOSC CO NAJMNIE] 10 % KAPITALOW WLASNYCH
EMITENTA, Z OKRESLENIEM:

a. NAZWY (FIRMY) PODMIOTU, KTOREMU ZOSTALY UDZIELONE PORECZENIA
LUB GWARANCJE,

b. EACZNE] KWOTY KREDYTOW LUB POZYCZEK, KTORA W CALOSCI LUB
W OKRESLONE] CZESCI ZOSTALA ODPOWIEDNIO PORECZONA LUB
GWARANTOWANA,

c. OKRESU, NA JAKI ZOSTALY UDZIELONE PORECZENIA LUB GWARANCJE,

d. WARUNKOW FINANSOWYCH, NA JAKICH ZOSTALY UDZIELONE PORECZENIA
LUB GWARANCJE, Z OKRESLENIEM WYNAGRODZENIA EMITENTA LUB
JEDNOSTKI OD NIEGO ZALEZNE] ZA UDZIELENIE PORECZEN LUB GWARANC]JI,

e. CHARAKTERU POWIAZAN ISTNIEJACYCH POMIEDZY EMITENTEM
A PODMIOTEM, KTORY ZACIAGNAL KREDYTY LUB POZYCZKI;

W pierwszym péiroczu 2013 roku Grupa Kapitatowa Elkop nie zawarta ww. transakcji.

X. INNE INFORMACJE, KTORE ZDANIEM EMITENTA SA ISTOTNE DLA OCENY JEGO
SYTUAC]I KADROWE], MAJATKOWE], FINANSOWE], WYNIKU FINANSOWEGO I ICH
ZMIAN, ORAZ INFORMACJE, KTORE SA ISTOTNE DLA OCENY MOZLIWOSCI
REALIZACJI ZOBOWIAZAN PRZEZ EMITENTA;

Grupa Kapitatowa Elkop za pierwsze poétrocze 2013 roku osiggneta zysk z dziatalnosci
operacyjnej w wysokosci 1.052.000 ztotych.

Na prezentowane wyniki finansowe wptyw miaty:
ELKOP S.A.

Spotka Elkop S.A. za okres od 01.01.2013 roku do 30.06.2013 roku osiggneta zysk netto
w wysokosci - 1.009.000 ztotych.

Istotnym czynnikiem w dziatalno$ci Emitenta, majagcym znaczny wplyw na osiggniete
przychody oraz zysk byt efektywny wynajem wtasnych powierzchni komercyjnych, o tacznej
powierzchni 25.672 m?.

ELKOP Spétka Akcyjna
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W ocenie Zarzadu istotnymi zdarzeniami, ktore mialy miejsce w pierwszym poéiroczu
2013 r. byly nastepujace wydarzenia:

» Dnia 13 marca 2013 roku - Zarzad ELKOP S.A. podat do publicznej dziatalnosci
aktualizacje dziatalno$ci oraz strategie na lata 2013 - 2015.

» Dnia 20 marca 2013 roku Spoétka opublikowata raport roczny za rok 2012

> Dnia 26 kwietnia 2013 roku Spoétka podata do publicznej wiadomosci ze Sad
Rejonowy Katowice Wschdd w Katowicach w dniu 24.04.2013r. dokonat rejestracji
nowej wysokos$ci kapitatu zaktadowego Spoétki, ktéry aktualnie wynosi 53.001.102,00 zt
i dzieli sie na 106.002.204 akcje zwykte na okaziciela o warto$ci nominalnej 0,50 zt
kazda
w tym: 35.334.068 akcji zwyktych na okaziciela serii E oraz 70.668.136 akcji zwyktych
na okaziciela serii F. Kazda akcja emitenta daje prawo do jednego gtosu tj. facznie
106.002.204 akcji emitenta daje prawo do oddania 106.002.204 gltoséw na Walnym
Zgromadzeniu Emitenta.

> Dnia 19 czerwca 2013 roku Spoétka opublikowal raport biezacy informujacy
o uchwatach podjetych przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 19.06.2013 r.
Wybrane istotne uchwaty:

e Uchwatg nr 5 ZWZ zatwierdzito sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosSci Spétki za rok
2012

e Uchwalg nr 6 ZWZ zatwierdzilo Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci Grupy
Kapitatowej ELKOP za rok 2012

o Uchwatg nr 7 ZWZ zatwierdzito Sprawozdanie Finansowe Sp6tki za rok 2012

e Uchwatg nr 8 ZWZ zatwierdzito Sprawozdanie Finansowe Grupy Kapitalowej Elkop
zarok 2012

e Uchwata nr 9 ZWZ zatwierdzito Sprawozdanie Rady Nadzorczej Spoétki
z dziatalno$ci w roku 2012

e Uchwatg nr 10 ZWZ zatwierdzito Sprawozdanie Rady Nadzorczej Spo6tki z oceny
Sprawozdania Zarzadu Spotki oraz sprawozdanie finansowe Spotki za rok 2012,
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej ELKOP oraz sprawozdanie
finansowe Spétki za rok 2012 i skonsolidowane sprawozdanie finansowego za rok
2012

e Uchwatg nr 11 ZWZ ustalito, ze zyska netto Spéiki za okres od dnia 01.01.2012 r. do
dnia 31.12.2012 r. w wysokosci 13.410.000,00 ztotych zostanie przeznaczony na
pokrycie straty z lat ubiegtych

e Uchwatg nr 12 ZWZ udzielito absolutorium Prezesowi Zarzadu z obowigzkow
wykonanych w 2012 roku

e Uchwatg nr 13 ZWZ udzielito absolutorium Wiceprezesowi Zarzadu z obowigzkéw
wykonanych w 2012 roku
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e 7ZWZ udzielito absolutorium wszystkim cztonkom Rady Nadzorczej z wykonania
obowigzkéw w roku 2012

e 7ZWZ odwotato caty sktad Rady Nadzorczej oraz Zarzad nastepnie powotujac go na
nastepna kadencje

e Uchwatg nr 32 ZWZ postanowito dokona¢ zmian w Statucie Spétki

ELKOP ENERGY S.A.

Grupa Kapitatowa Elkop Energy za Il kwartat 2013 roku osiggneta zysk z dziatalnosci
operacyjnej w wysokosci 9.994,10 ztotych.

Na prezentowane wyniki finansowe wplyw miaty koszty utrzymania, serwisu elektrowni
oraz systematyczne wplywy uzyskiwane z produkcji i sprzedazy energii elektryczne;j.
Dziatalno$¢ ta polega na produkcji energii, przy wykorzystywaniu wtasnych urzadzen
(farm wiatrowych), oraz sprzedazy praw majatkowych - ,Zielone Certyfikaty” za
posrednictwem Towarowej Gietdy Energii. Na osiggniete przychody ze sprzedazy
w raporcie skonsolidowanym za Il kwartat 2013 r. wptyw miato:

o wplyw ze sprzedazy - praw majgtkowych tzw. ,Zielonych Certyfikatow”
za posrednictwem Towarowej Gietdy Energii. Waznym jest aby zwrdci¢ szczeg6lng
uwage, iz obserwuje sie powolny ale sukcesywny spadek cen na Towarowej
Gietdzie Energii ze sprzedazy wyprodukowanej energii elektrycznej wytwarzanej w
odnawialnych Zrédtach energii.

e niezadowalajgca produktywnosci elektrowni wiatrowych - spowodowana gtéwnie
spadkiem $rednich predkosci wiatru w I pétroczu 2013 roku,

Natomiast Spo6tka Elkop Energy S.A. za okres od 01.04.2013 roku do 30.06.2013 r.
osiagneta zysk netto w wysokosci - 37.748,18 ztotych, spowodowany gtéwnie przez
zwrot podatku od czynnosci cywilno prawnych tytutem podwyzszenia kapitatu, ktéra to
emisja nie doszta do skutku.

Ponadto w ocenie Zarzadu istotnymi zdarzeniami, ktére mialy miejsce
w Il kwartale 2013 r. byly nastepujace wydarzenia:

» Dnia 25 czerwca 2013 roku Emitent opublikowat raport biezacy informujgcy
o uchwatach podjetych przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 25.06.2013 r.
Wybrane istotne uchwaty:

e Uchwatlg nr 5 ZWZ zatwierdzito sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Spétki za rok
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o Uchwalg nr 6 ZWZ zatwierdzito Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy
Kapitatowej ELKOP Energy za rok 2012

o Uchwatg nr 7 ZWZ zatwierdzito Sprawozdanie Finansowe Spotki za rok 2012

e Uchwatg nr 8 ZWZ zatwierdzito Sprawozdanie Finansowe Grupy Kapitalowej Elkop
Energy za rok 2012

e Uchwatg nr 9 ZWZ zatwierdzilo Sprawozdanie Rady Nadzorczej Spotki
z dziatalnosci w roku 2012

e Uchwatg nr 10 ZWZ zatwierdzito Sprawozdanie Rady Nadzorczej Spo6tki z oceny
Sprawozdania Zarzadu Spéiki oraz sprawozdanie finansowe Spotki za rok 2012,
Sprawozdanie Zarzadu z dzialalno$ci Grupy Kapitatowej ELKOP ENERGY oraz
sprawozdanie finansowe Spoétki za rok 2012 i skonsolidowane sprawozdanie
finansowego za rok 2012

e Uchwatg nr 11 ZWZ zatwierdzito pokrycie straty netto za rok 2012 z przysztych
zyskow Spoéiki

e Uchwalg nr 12 ZWZ udzielito absolutorium Prezesowi Zarzadu z obowigzkow
wykonanych w 2012 roku

e 7ZWZ udzielito absolutorium wszystkim cztonkom Rady Nadzorczej z wykonania
obowigzkéw w roku 2012

e Uchwatg nr 19 ZWZ postanowito dokona¢ zmian w Statucie Spo6tki

XI. WSKAZANIE CZYNNIKOW, KTORE W OCENIE EMITENTA BEDA MIALY WPLYW NA
OSIAGNIETE PRZEZ NIEGO WYNIKI W PERSPEKTYWIE CO NAJMNIE] KOLEJNEGO
KWARTALU.

Strategia rozwoju Grupy Kapitatowej Elkop opiera sie w duzej mierze na podejmowaniu dziatan
majgcych na celu umocnienie jej pozycji w branzach: nieruchomosci oraz energii odnawialne;j.
Realizacja tych zamierzen jest mozliwa do urzeczywistnienia poprzez polityke systematycznego
rozwoju.

Grupa Kapitalowa Elkop bedzie takze dazy¢ do generacji wzrostu wartosci rynkowych
nieruchomosci poprzez ich modernizacje i sprzedazy domdéw jednorodzinnych jak réwniez
przez produkcje oraz sprzedaz energii elektrycznej pozyskiwanej ze zrodet odnawialnych, ze
szczeg6lnym uwzglednieniem energii wiatru.

Gloéwne cele strategiczne:

e wzmacnianie i stabilizowanie pozycji Spétki w obszarach, gdzie Elkop S.A. juz oferuje swoje
produkty oraz budowanie przewagi konkurencyjnej poprzez podnoszenie poziomu
atrakcyjnosci oferowanych powierzchni biurowych, ustugowo-produkcyjnych i magazynowych,
atrakcyjne ceny, reklame. Sp6tka dazy do sprostania wcigz rosngcym wymaganiom Klientow;

e kontynuacja procesu inwestycyjnego - to przede wszystkim rozbudowanie oferty o nowe domy
do sprzedazy i nowe obiekty przeznaczone do wynajmu,
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o realizacja i sprzedaz projektéw z zakresu odnawialnych Zrédet energii,
o zadowolenie akcjonariuszy poprzez ciagly wzrost zyskéw oraz wzrost wartosci rynkowej catej
Grupy Kapitatowej Elkop.

Glowne kierunki rozwoju:
e perspektywiczna dziatalno$¢ z duzym potencjatem wzrostuy;
e dziatanie w niszy rynkowej, o duzych barierach wejscia dla konkurencji;
e wysoki poziom rentowno$ci prowadzonego biznesu,
e dywersyfikacja sprzedazy

Rozwéj Grupy Kapitatlowej Elkop uwzgledniajgcy stabilny fundament Grupy poprzez:

e optymalizacje proceséw wewnatrz firmy i wykorzystanie posiadanych potencjatéw (wynajem
powierzchni biurowych, magazynowych, ustugowo-produkcyjnych, sprzedaz domédw,
modernizacja posiadanych obiektéw, inwestycja w energie odnawialng - objecie udzialéw
w spoétkach zaleznych);

e inwestycje realizujgce wyzej wymienione kierunki, beda finansowane ze srodkéw wilasnych

XI. OPIS PODSTAWOWYCH ZAGROZEN I RYZYKA ZWIAZANYCH
Z POZOSTALYMI MIESIACAMI ROKU OBROTOWEGO NA KTORE GRUPA
KAPITALOWA ELKOP JEST NARAZONA

Ryzyko zwigzane z koniunkturqg gospodarczq w Polsce

Sytuacja gospodarcza w Polsce ma znaczacy wptyw na wyniki finansowe osiggane przez Grupe
Kapitatowa Elkop. Ewentualne zmniejszenie tempa wzrostu produktu krajowego brutto,
naktadéw na konsumpcje lub nakltadéw inwestycyjnych oraz innych wskaznikow
o analogicznym charakterze moze niekorzystnie wptyna¢ na sytuacje finansowa Grupy.
W przypadku pogorszenia sie koniunktury gospodarczej w kraju, ze wzgledu na czynniki
zaréwno wewnetrzne, jak rdwniez zewnetrzne, moze nastapi¢ pogorszenie wynikoéw i sytuacji
finansowej Grupy, a tym samym mie¢ negatywny wptyw na wyniki osiggane przez Grupy.

Ryzyko zwiqzane z politykq gospodarczq w Polsce

Na realizacje zatozonych przez Grupe Kapitalowa celéw strategicznych wptyw maja miedzy
innymi czynniki makroekonomiczne, ktore sg niezalezne od dziatan Grupy. Do czynnikéw tych
zaliczy¢ mozna polityke rzadu, decyzje podejmowane przez Narodowy Bank Polski oraz Rade
Polityki Pienieznej, wptywajace na podaz pienigdza, wysokosci stép procentowych i kursow
walutowych, podatki, wysoko$s¢ PKB, poziom inflacji, wielko$¢ deficytu budzetowego
i zadtuzenia zagranicznego, stope bezrobocia, strukture dochodéw ludnosci, itd. Niekorzystne

ELKOP Spétka Akcyjna
Kapitat zaktadowy: 53.001.102 zt w catosci optacony NIP: 627-001-16-20 Nr rachunku bankowego:
Sad Rej. Katowice-Wschdéd w Katowicach Wydz. VIII Gospodarczy KRS 0000176582 REGON: 272549956 13 1600 1462 0008 4561 8284 1001

Strona 17 z 32



Siedziba w 0ddzial w Plocku Oddziat w Elblagu

Chorzowie ul. Padlewskiego 18c ul. Grunwaldzka 2i
ul. J. Maronia 44 09-402 Ptock 02-300 Elblag
41-506 Chorzow tel.: 24 366 06 26 tel.: 55233 59 29
tel.: 32 246 24 71 fax: 24 366 06 26 fax: 55233 59 29

fax: 32 246 20 88

CELKOP..

www.elkop.pl e-mail: biuro@elkop.pl

zmiany w otoczeniu makroekonomicznym moga w istotny sposéb niekorzystnie wptynac na
dziatalno$¢ i wyniki ekonomiczne osiggane przez Grupe.

Ryzyko zwiqzane z uzaleznieniem Grupy Kapitatowej od odbiorcow

Istnieje ryzyko wptywu na wyniki osiggane przez Grupe od podmiotéw zwigzanych z Grupg
umowami na wynajem hal produkcyjnych. Nieterminowo$¢ regulowania naleznosci z tytutu
zawartych uméw ma wptyw na biezaca plynnos$¢ finansowa. Umowy najmu nieruchomosci
nalezy w tym wypadku traktowac jako trwate uzaleznienie umowne od odbiorcow.

Ryzyko zwiqzane z realizowanymi kontraktami

Kontrakty realizowane przez Grupe Kapitalowa Elkop wiaza sie z konieczno$cig zatrudnienia
podwykonawcéw i przyjeciem peinej odpowiedzialno$ci wobec inwestoréw za ich dziatania.
Spotka stara sie minimalizowaé¢ ten czynnik ryzyka, zgdajac od podwykonawcéw kaucji lub
innych form zabezpieczen. Nie mozna jednak wykluczy¢ sytuacji, iz posiadane zabezpieczenia
nie pokryja w pelnym zakresie roszczen inwestoréw. Istnieje takze ryzyko niedoszacowania
przez nas ceny za wykonywany projekt, a takze ryzyko nieukonczenia projektu w terminie.
Nawet jezeli Spétka nie ponosi odpowiedzialnosci za przesuniecie terminu realizacji zadania
inwestycyjnego ponosi dodatkowe koszty takiego przesuniecia. Nie mozna zatem wykluczyé¢, ze
opisane czynniki bedg miaty negatywny wplyw na dziatalno$¢, wyniki, sytuacje finansowg lub
perspektywy rozwoju Grupy.

Ryzyko zwiqzane z celami strategicznymi

Ze wzgledu na fakt, ze dziatalno$¢ w sektorze nieruchomosci oraz energii odnawialnych jest
narazona na wptyw wielu nieprzewidywalnych czynnikéw zewnetrznych (m.in. przepisy prawa,
ceny nieruchomosci, stosunek podazy i popytu, warunki atmosferyczne), istnieje ryzyko nie
osiaggniecia wszystkich zatozonych celéw strategicznych. W zwigzku z tym przychody i zyski
osiggane w przyszilo$ci przez Spotke zaleza od jej zdolnosci do skutecznej realizacji
opracowanej dtugoterminowej strategii. Dziatania Spotki, ktére okaza sie nietrafne w wyniku
ztej oceny otoczenia badZz nieumiejetnego dostosowania sie do zmiennych warunkéw tego
otoczenia moga mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowo-majatkowsq
oraz na wyniki Spétki. W celu ograniczenia tego ryzyka Zarzad na biezgco analizuje czynniki
mogace mie¢ potencjalnie niekorzystny wpltyw na dziatalno$¢ i wyniki Spoétki, a w razie
potrzeby podejmuje niezbedne decyzje i dziatania.

Ryzyko niestabilnosci polskiego systemu prawnego

Czeste nowelizacje, niespdjnos$¢ oraz brak jednolitej interpretacji prawa, w szczeg6lnoSci prawa
podatkowego, niosg za sobg istotne ryzyko zwigzane z otoczeniem prawnym, w jakim dziata
Grupa. Przyszte zmiany przepisow prawa mogg mie¢ bezposredni lub posredni wptyw na
dziatalno$¢ Grupy i osiggane przez nig wyniki finansowe.
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Ryzyko zwiqgzane z konkurencjq

Spétka moze spotkaé sie ze znaczng konkurencjg ze strony innych podmiotéw prowadzacych
podobng dziatalno$¢. Konkurencja moze prowadzi¢, miedzy innymi, do nadwyzki podazy
wywotanej zbyt duza liczbg dostepnych obiektow lub do wzrostu cen gruntéw. Potencjalnie
moze to mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalnosé¢, sytuacje finansowg lub wyniki Grupy.

Ryzyko odejscia kluczowych cztonkéw kierownictwa i trudnosci zwiqzane z pozyskaniem
nowej wykwalifikowanej kadry zarzaqdzajqcej

Na dziatalno$¢ Spétki duzy wptyw wywiera jako$¢ pracy kierownictwa. Spotka nie moze
zapewni¢, ze ewentualna utrata niektérych czlonkéw kierownictwa nie bedzie miec
negatywnego wptywu na dziatalnos$¢, sytuacje finansowa i wyniki operacyjne Spétki. Wraz
z odejsciem kluczowych os6b z kierownictwa Spétka mogtaby zosta¢ pozbawiona personelu
posiadajgcego wiedze i doswiadczenie z zakresu zarzadzania i dziatalnosci operacyjnej. Spétka
ktadzie szczegdélny nacisk na zaimplementowanie systeméw motywacyjnych dla jego
kluczowych pracownikéw, ktére aktywizujg pracownikow i uzalezniajg ich wynagrodzenie od
efektow pracy oraz zaangazowania w dziatalno$¢ operacyjna Spétki.

Ryzyko zwiqzane z realizacjq projektow deweloperskich

Obiekty budowane przez Spétke wymagaja znacznych naktadéw kapitatowych na etapie
przygotowania inwestycji i w trakcie trwania budowy. Z powodu wysokich potrzeb w zakresie
finansowania, takim przedsiewzieciom z reguty towarzyszy wiele istotnych ryzyk. Ryzyka te
obejmujg w szczegdlnosci nieuzyskanie pozwolen niezbednych do wykorzystania gruntéw
zgodnie z planami Grupy, op6znienia w zakonczeniu budowy, koszty przewyzszajace koszty
zalozone w  budzecie spowodowane niekorzystnymi warunkami pogodowymi,
niewyptacalnoscig wykonawcow lub podwykonawcéw, spory pracownicze u wykonawcéw lub
podwykonawcédw, niedobdr materiatéw lub sprzetu budowlanego, nieszczesliwe wypadki lub
nieprzewidziane trudno$ci techniczne, brak mozliwosci uzyskania pozwolen umozliwiajgcych
oddanie budynku lub budynkéw do uzytkowania lub innych wymaganych pozwolen czy tez
zmiany w przepisach regulujacych wykorzystanie gruntéw. W razie wystgpienia
ktéregokolwiek z powyzszych lub innych ryzyk, moze zaistnie¢ opdznienie w realizacji projektu
deweloperskiego, zwiekszenie kosztow lub utrata przychodéw, zamrozenie $rodkéw
zainwestowanych w nabycie nieruchomos$ci pod projekt deweloperski, a w niektérych
przypadkach niezdolno$¢ do ukonczenia inwestycji, co moze miec istotny negatywny wpltyw na
dziatalno$¢, sytuacje finansowa lub wyniki Grupy.

Ryzyko zwiqgzane z uzaleznieniem Grupy od wykonawcéw robét budowlanych

Grupa w ramach realizacji projektéw deweloperskich czes$¢ prac powierza wyspecjalizowanym
przedsiebiorstwom budowlanym. Pomimo sprawowania biezacej kontroli nad wykonywanymi
pracami oraz zabezpieczaniem jako$ci i terminowos$ci wykonania zapisami umownymi, w tym
dotyczacymi kar umownych, Grupa nie moze zagwarantowac, ze zlecone prace zostang rzetelnie
i terminowo wykonane. W przypadku nie wywigzania sie podwykonawcéw z umoéw mozliwe
jest opdzZnienie roboét lub nieprawidtowosci w ich wykonaniu, ktére moga spowodowac zwtoke
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w zakonczeniu poszczegdlnych projektéw. Konsekwencja takiego stanu rzeczy moze by¢
znaczny wzrost Kkosztow realizacji przedsiewziecia. Ponadto podwykonawcy robot
budowlanych moga utraci¢ ptynnos¢ finansowa, co moze przetozy¢ sie na jakos¢ i terminowos¢
zleconych prac. W skrajnych przypadkach trudnosci z ptynnoscia moga znalez¢
odzwierciedlenie w zdolno$ci podwykonawcéw do wykonania zleconych prac zmuszajac tym
samym Grupe do zastgpienia ich innymi podmiotami. Zmiana podmiotu wykonujacego zlecone
prace wigze sie z kosztami i czasem realizacji zaméwionych ustug co w efekcie wptywa na
wynik finansowy projektu deweloperskiego, ktéry z kolei istotnie rzutuje na dziatalnosé,
sytuacje finansowga i wyniki finansowe Grupy.

Ryzyko zwiqzane z kosztami budowy

Grupa zawiera i bedzie zawiera¢ z wykonawcami umowy o roboty budowlane zwigzane
z realizacja projektdw deweloperskich Grupy. Koszty projektéow deweloperskich moga ulega¢
Zmianie z uwagi na:

(a) zmiane zakresu projektu deweloperskiego i zmiany w projekcie architektonicznym;

(b) wzrost cen materiatéw budowlanych;

(c) wzrost kosztow zatrudnienia wykwalifikowanych pracownikéw lub ich niedob6r;
(d)niewykonanie prac przez wykonawce w uzgodnionych terminach lub standardzie
akceptowalnym dla Grupy.

Kazdy istotny wzrost kosztow lub op6Znienie zakonczenia realizacji projektu deweloperskiego
moze niekorzystnie wptyna¢ na dziatalno$¢, sytuacje finansowa lub wyniki Grupy.

Ryzyko zwiqgzane z odpowiedzialnosciq z tytutu sprzedazy domoéw

W zwigzku z charakterystyka prowadzonej dziatalno$ci Grupy jest narazona na ryzyko
wystgpienia postepowan sadowych, zwiazanych z realizowanymi projektami, w wyniku ktérych
Grupy moze zosta¢ zobowigzana do zaspokojenia okreslonych roszczen (np. wynikajacych
z rekojmi przystugujacej klientom). Spétka doktada nalezyta staranno$¢ w realizacje projektéow
deweloperskich, jednakze nie moze wykluczy¢ wystgpienia w przysztoSci roszczen ze strony
0s6b trzecich. Wystgpienie roszczen bedzie miato niewatpliwie, negatywny wptyw na wynik
finansowy oraz moze spowodowac spadek zaufania do Grupy na rynku.

Ryzyko zwiqzane z trudnosciq sprzedazy

Ryzyko zwigzane z trudno$cig sprzedazy jest spowodowane nie odpowiadajgcej wymogom
rynku koncepcji inwestycji, spowodowanej najczesciej niewystarczajaco atrakcyjng lokalizacjg
i koncepcja uzytkowania. Ryzyko to jest tym wieksze, im bardziej deweloper oddala sie od
segmentu rynku, z ktérego sie wywodzi i prébuje realizowaé inwestycje, w ktorych brak mu
doswiadczenia, w lokalizacjach, ktére s3 mu nieznane i w skali przerastajacej jego mozliwosci
finansowe.
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Ryzyko wahan kursowych oraz ograniczonej ptynnosci

Immanentng cechg obrotu gietdowego sg wahania kurséw akcji oraz krétkookresowe wahania
warto$ci obrotow. Moze to skutkowac tym, Ze ewentualna sprzedaz badZ zakup wiekszego
pakietu akcji Grupy wigzac sie bedzie z koniecznoscig akceptacji znacznie mniej korzystnej ceny
niz kurs odniesienia. Nie mozna takze wykluczy¢ czasowych znacznych ograniczen ptynnosci, co
moze uniemozliwia¢ badZ znacznie utrudni¢ sprzedaz badz zakup akcji Grupy.

Ryzyko w instrumentach finansowych w zakresie

(a) ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zaktécen przeptywdédw S$rodkéw pienieznych
oraz utraty ptynnosci finansowej, na jakie narazona jest jednostka,

(b) przyjetych przez jednostke celach i metodach zarzadzania ryzykiem finansowym, tacznie
z metodami zabezpieczenia istotnych rodzajéw planowanych transakcji, dla ktérych stosowana
jest rachunkowo$¢ zabezpieczen.

Spotka nie posiada sformalizowanego systemu zarzadzania ryzykiem finansowym. Decyzje
0 stosowaniu instrumentéw zabezpieczajacych planowane transakcje s3 podejmowane na
podstawie biezgcej analizy sytuacji Grupy i jej otoczenia.

Ryzyko zwiqgzane z moZzliwosciq natozenia na Grupe kar administracyjnych przez Komisje
Nadzoru Finansowego w przypadku niedopetnienia wymaganych prawem obowiqzkow.
Grupa Kapitatowa jest notowana na rynku gtéwnym GPW i jest sp6tka publiczng w rozumieniu
Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. W zwigzku z powyzszym, KNF posiada
kompetencje do nakladania na Grupe kar administracyjnych za niewykonywanie obowigzkéw
wynikajacych z Ustawy o ofercie publicznej lub Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.
W przypadku natozenia takiej kary obrét instrumentami finansowymi Grupy moze sta¢ sie
utrudniony badz niemozliwy. W przypadku natozenia kary finansowej na Grupe przez KNF
moze mie¢ to istotny wplyw na pogorszenie wyniku finansowego za dany rok obrotowy.

Ryzyko wykluczenia z gietdy

1. Zarzad Gietdy wyklucza instrumenty finansowe z obrotu gietdowego:

1) jezeli ich zbywalno$¢ stata sie ograniczona,

2) na zadanie KNF zgltoszone zgodnie z przepisami Ustawy,

3) w przypadku zniesienia ich dematerializacji,

4) w przypadku wykluczenia ich z obrotu na rynku regulowanym przez wtasciwy organ
nadzoru.

2. Zarzad Gieldy moze wykluczy¢ instrumenty finansowe z obrotu gietdowego:

1) jezeli przestaty speinia¢ inne, niz okre$lony w ust. 1 pkt. 1 warunek dopuszczenia do obrotu
gietdowego na danym rynku,

2) jezeli emitent uporczywie narusza przepisy obowigzujace na gietdzie,

3) na wniosek emitenta,

4) wskutek ogloszenia upadtosci emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku
o gtoszenie upadto$ci z powodu braku srodkéw w majgtku emitenta na zaspokojenie kosztow
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postepowania,

5) jezeli uzna, Ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikdw obrotu,

6) wskutek podjecia decyzji o potaczeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub
przeksztatceniu,

7) jezeli w ciggu ostatnich 3 miesiecy nie dokonano Zadnych transakcji gietdowych na danym
instrumencie finansowym,

8) wskutek podjecia przez emitenta dziatalnos$ci, zakazanej przez obowigzujace przepisy prawa,
9) wskutek otwarcia likwidacji emitenta.

3. Wykluczajac instrumenty finansowe w przypadkach okreslonych w ust. 2 pkt. 1), 3) oraz 5)
Zarzad Gieldy bierze pod uwage strukture wtasnos$ci emitenta, ze szczeg6lnym uwzglednieniem
wartosci i liczby akcji emitenta, bedacych w posiadaniu akcjonariuszy, z ktérych kazdy posiada
nie wiecej niz 5% ogo6lnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu.

4. Wykluczajac instrumenty finansowe w przypadkach okreslonych w ust. 2 pkt. 3) oraz 5)
Zarzad Gieldy bierze dodatkowo pod uwage wartos¢ przecietnego dziennego obrotu danym
instrumentem finansowym w ciggu ostatnich 6 miesiecy.

5. W przypadku, o ktéorym mowa w ust. 2 pkt. 6), wykluczenie instrumentéw finansowych
z obrotu gietdowego moze nastapi¢ odpowiednio nie wczesniej niz z dniem potaczenia, dniem
podziatu (wydzielenia) albo z dniem przeksztatcenia.

6. Wykluczajac instrumenty finansowe w przypadku okreslonym w ust. 2 pkt. 7) Zarzad Gietdy
nie bierze pod uwage okresu zawieszenia obrotu danym instrumentem finansowym.

Ryzyko zwiqzane z otoczeniem prawnym

Zmiany wprowadzane w polskim systemie prawnym mogg rodzi¢ dla Grupy pewne ryzyko
w zakresie prowadzonej przez niego dziatalnos$ci gospodarczej. Dotyczy to w szczegdlnosci
regulacji z dziedzin prawa energetycznego, handlowego, podatkowego, przepiséw regulujacych
dziatalno$¢ gospodarcza, przepisOw prawa pracy ubezpieczen spotecznych czy prawa papierow
warto$ciowych. Nalezy zauwazy¢, iz przepisy polskiego prawa przechodza obecnie proces
intensywnych zmian zwigzanych z dostosowaniem polskich przepiséw do przepiséw unijnych.
Zmiany te mogg mie¢ wplyw na otoczenie prawne dziatalno$ci Grupy i na jej wyniki finansowe.
Zmiany te moga ponadto stwarza¢ problemy wynikajace z niejednolitej wyktadni prawa, ktora
obecnie jest dokonywana nie tylko przez sady krajowe, organy administracji publicznej, ale
réwniez przez sady wspolnotowe. Interpretacje dotyczace zastosowania przepiséw,
dokonywane przez sady i inne organy interpretacyjne bywaja czesto niejednoznaczne lub
rozbiezne, co moze generowac ryzyko prawne. Orzecznictwo sadéw polskich musi pozostawac
w zgodno$ci z orzecznictwem wspdlnotowym. Tymczasem niezharmonizowane z prawem
unijnym przepisy prawa krajowego moga budzi¢ wiele watpliwos$ci interpretacyjnych oraz
rodzi¢ komplikacje natury administracyjno - prawnej. W gtéwnej mierze ryzyko moze rodzi¢
stosowanie przepisow krajowych niezgodnych z przepisami unijnymi czy tez odmiennie
interpretowanymi.
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Ryzyko zwiqzane z polskim rynkiem energii

Rynek energii w Polsce jest rynkiem regulowanym. Prezes Urzedu Regulacji Energetyki jest
organem, ktéry z mocy Ustawy Prawo Energetyczne powotlany jest do wykonywania zadan
z zakresu spraw regulacji gospodarki paliwami i energig oraz promowania konkurencji
w sektorze energetycznym. Do zakresu kompetencji i obowigzkéw Prezesa URE nalezy m.in.
udzielanie, zmiana i cofanie koncesji, uzgadnianie projektéw plandéw rozwoju przedsiebiorstw
energetycznych, rozstrzyganie sporéw pomiedzy przedsiebiorstwami energetycznymi
i odbiorcami, a takze zatwierdzanie i kontrolowanie taryf przedsiebiorstw energetycznych pod
katem ich zgodnos$ci z zasadami okreslonymi w przepisach, w szczego6lnosci z zasada ochrony
odbiorcéw przed nieuzasadnionym poziomem cen. Prezes URE ma prawo naktada¢ kary na
przedsiebiorstwa koncesjonowane. Istnieje ryzyko, iz URE naliczy kary zwigzane z dziatalnoS$cig
koncesjonowang lub zmieni czy cofnie koncesje. Grupa stara sie ograniczy¢ takie ryzyko dzieki
efektywnym rozwigzaniom technologicznym.

Ryzyko zwiqgzane z systemem podatkowym

Polski system podatkowy charakteryzuje sie duza zmienno$cia przepiséw, ktére dodatkowo
sformutowane sg w sposdb nieprecyzyjny i ktérym brakuje jednoznacznej wyktadni.
Interpretacje przepiséw podatkowych ulegaja czestym zmianom, przy czym zaréwno organy
skarbowe jak i orzecznictwo sgdowe w sferze podatkéw nie majg wypracowanych jednolitych
stanowisk. Wszystko to sprawia, ze polskie sp6tki narazone sa na wieksze ryzyko niz spo6tki
dziatajace w bardziej stabilnych systemach podatkowych. W przypadku zaistnienia okolicznosci,
w ktoérych organy podatkowe przyjma interpretacje przepisow podatkowych odmienng od
przyjetej przez Grupe, a bedacej podstawg wyliczenia zobowigzania podatkowego, moze miec¢ to
negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jego sytuacje finansowa, wyniki oraz perspektywy
rozwoju.

Ryzyko zwigzane z kadrqg menedzerskq Grupy Kapitatowej

Na dziatalno$¢ Grupy duzy wptyw wywiera jako$¢ pracy kierownictwa. Grupa nie moze
zapewni¢, ze ewentualna utrata niektérych czlonkéw kierownictwa nie bedzie miec¢
negatywnego wptywu na dziatalno$¢, sytuacje finansowg i wyniki Grupy. Wraz z odej$ciem
kluczowych os6b z kierownictwa, Grupa mogtaby zosta¢ pozbawiona personelu posiadajgcego
wiedze i doswiadczenie z zakresu zarzadzania i dziatalno$ci operacyjnej. Nalezy zwrdci¢ uwage,
ze Grupy jest podmiotem gospodarczym o stosunkowo niewielkich rozmiarach, czego
konsekwencjg jest niezatrudnianie przez Grupe pracownikow i korzystanie przy wykonywaniu
specjalistycznych zadan z ustug firm zewnetrznych. W przypadku utraty tych specjalistéw przez
Spotke istnieje ryzyko pogorszenia sie jakosSci i terminowos$ci $wiadczonych ustug. W efekcie
moze to skutkowa¢ pogorszeniem sie warunkdéw przysztych kontraktéw i w zwigzku z tym
obnizeniem planowanych zyskéw Grupy.
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Ryzyko zwiqzane z sytuacjq na rynku pracy i trudnosciami w pozyskaniu wysoko
wykwalifikowanych pracownikéw

Czynnikiem mogacym mieé znaczacy wptyw na uzyskiwane przez Grupe wyniki finansowe jest
trudna sytuacja na rynku pracy a w szczegdlnosci potencjalne trudnosci  z jakimi moze boryka¢
sie Grupa przy pozyskaniu wysoko wykwalifikowanej kadry, bezposrednio odpowiedzialnej za
obstuge i eksploatacje elektrowni wiatrowych. Istnieje ryzyko, ze niedostepnos$¢ kluczowych
pracownikéw bedzie mialo negatywny wptyw na realizacje prowadzonych przez Grupe
projektéw oraz zapewnienie przez Grupe odpowiedniej jakos$ci i zakresu ustug, co z kolei moze
mie¢ negatywny wpltyw na dziatalno$¢ i sytuacje finansowg Spéiki oraz na osiggniecie
zaplanowanych wynikéw.

Ryzyko zwiqzane ze strukturq akcjonariatu

Po przeprowadzeniu emisji akcji serii A, B w Elkop Energy S.A., podmiot dominujgcy czyli Elkop
S.A. posiada 30,09% gloséw na WZ i taki sam udziat w kapitale zaktadowym. W zwigzku
z powyzszym wplyw wiekszo$ciowego akcjonariusza na dziatalno$s¢ Grupy jest znacznie
wiekszy niz pozostatych akcjonariuszy, w szczegdlnoSci w zwigzku z art. 415 oraz art. 416 k.s.h.
i rodzi to ryzyko, Ze pozostali akcjonariusze nie beda w stanie wplywac¢ na sposéb zarzadzania
i funkcjonowania Spéiki. Inwestorzy powinni réwniez zwroci¢ uwage na fakt, iz Prezes Zarzadu
Elkop Energy S.A. pelni rowniez funkcje Prezesa Zarzadu w Elkop S.A. Natomiast czlonkowie
Rady Nadzorczej Elkop Energy S.A. peinig réwniez funkcje w Radzie Nadzorczej Elkop S.A.
Nalezy jednak pamietaé, ze zaréwno na Zarzadzie Elkop Energy S.A. jak i cztonkach Rady
Nadzorczej ciazy odpowiedzialno$¢ karna za dziatanie na szkode Grupy.

Ryzyko zwiqgzane z udzielaniem warunkow przylqczenia

Art. 7 ust. 8d ustawy z dnia 10 kwietnia 1997 roku Prawo energetyczne stanowi, iZ do wniosku
o okreslenie warunkow przylaczenia podmiot, ktéry ubiega sie o przytaczenie zrodta do sieci
elektroenergetycznej o napieciu znamionowym wyzszym niz 1 kV, powinien zalgczy¢ wypis
iwyrys z miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego, albo w przypadku braku
takiego planu decyzje o warunkach zabudowy i zagospodarowania terenu. Przepis ten ogranicza
dziatania zmierzajace do rezerwowania mocy przytaczeniowej dla budowanych farm
wiatrowych. Pomimo wyraznego uprzywilejowania przez ustawodawce inwestycji
w odnawialne Zrédia energii ustawowe regulacje odnoszace sie do procedury przytaczeniowe;j
nie sg wystarczajaco przejrzyste. Operatorzy sieci dystrybucyjnych bardzo czesto interpretuja
przepisy prawne na niekorzy$¢ inwestora. Ryzyko to moze zosta¢ zmniejszone przez
nowelizacje ustawy Prawo energetyczne. Projekt nowelizacji zaktadajacy, iz zamiast wypisu
i wyrysu z miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego mozna dotgczy¢ studium
uwarunkowan i kierunkéw zagospodarowania przestrzennego, zostat uchwalony przez Sejm
dnia 15 lipca 2011 roku. Zmiana ta, jesli zostanie uchwalona réwniez przez Sejm i podpisana
przez Prezydenta, skutecznie skrocitaby okres postepowania administracyjnego i ograniczyta
koszty ponoszone przez inwestora w przypadku, gdy dla danej nieruchomos$ci nie ma
uchwalonego miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego.
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Ryzyko zwiqgzane z wysokosciq optat za przylqczenie do sieci oraz obowigzkiem zaptaty
zaliczek na uzyskanie warunkéw technicznych przylqczenia

Zgodnie z treScig Ustawy z dnia 10 kwietnia 1997 roku Prawo energetyczne art. 7 ust. 8 pkt. 3
stanowi, iz za przylaczenie zZrédet wspoétpracujacych z siecig oraz sieci przedsiebiorstw
energetycznych zajmujacych sie przesytaniem lub dystrybucja paliw gazowych lub energii
pobiera sie oplate ustalong na podstawie rzeczywistych naktadéw poniesionych na realizacje
przytaczenia, z wytgczeniem odnawialnych Zrodet energii o mocy elektrycznej zainstalowane;j
nie wyzszej niz 5 MW oraz jednostki kogeneracji o mocy elektrycznej zainstalowanej ponizej 1
MW, za ktérych przytaczenie pobiera sie potowe optaty ustalonej na podstawie rzeczywistych
nakltadéw. W takiej sytuacji rzeczywisty koszt przytaczenia do sieci uzalezniony jest od
lokalizacji elektrowni. Im elektrownia zlokalizowana jest blizej sieci, tym wykonanie
przytaczenia jest mniej skomplikowane, a nakltady na jego wykonanie sa mniejsze. Ponadto,
zgodnie z art. 7 ust. 8a tej ustawy, podmiot ubiegajacy sie o przytaczenie Zrddta do sieci
elektroenergetycznej o napieciu znamionowym wyzszym niz 1 kV wnosi zaliczke na poczet
optaty za przyltaczenie do sieci, w wysokosci 30 zt za kazdy kilowat mocy przytaczeniowej, czyli
30 tys. zt za 1 MW (z jednoczesnym ograniczeniem maksymalnej wysoko$ci zaliczki do kwoty 3
mln z1).

Grupa dostrzega potencjalne ryzyko zwigzane z koniecznoS$cig zabezpieczenia odpowiednio
wysokich $rodkéw finansowych, jakie nalezatoby przeznaczy¢ na zaptlate ,zaliczek”, co
w przypadku farmy o przykladowej mocy 10 MW stanowitoby znaczny wydatek.

Ryzyko zwiqgzane z obowiqzkiem przygotowania ekspertyzy przylqczenia do sieci przez
operatora sieci

Jednym z istotnych elementéw procesu realizacji inwestycji wiatrowej jest uzyskanie
warunkow technicznych przytaczenia do sieci elektroenergetycznej, ktore sa wazne przez okres
dwdch lat, a nastepnie zawarcie umowy przytaczeniowej z operatorem systemu przesytowego.
Zakres czynnosci, jakie przedsiebiorca musi podja¢ na etapie procedury uzyskiwania warunkow
przytaczenia do sieci, zalezy od wysoko$ci napiecia znamionowego sieci, do ktérej przytaczenie
powinno nastgpi¢. Jezeli wiec inwestor ubiega sie o przylaczenie do sieci o napieciu
znamionowym wyzszym lub réwnym 110 kV, ma on obowigzek wykonania ekspertyzy wptywu
przytaczenia instalacji na krajowy system elektroenergetyczny.

Jednakze rozpatrywanie poszczegdlnych wnioskdw przez operatoroéw sieci nie jest prowadzone
w jednolity sposob. Operatorzy czesto wymagaja od inwestor6w sporzadzenia ekspertyzy
z uwzglednieniem prawie nierealnych do spelnienia wariantéw i sytuacji. Nierzadko zdarzaja
sie sytuacje, w ktérych operator sieci zada sporzadzenia ekspertyzy przy zatozeniu, ze do sieci
oprécz danej elektrowni wiatrowej zostang przytaczone inne w danym rejonie planowane parki
elektrowni wiatrowych. Moze to powodowac¢ dodatkowe i niepotrzebne koszty oraz
przedtuzanie procesu inwestycyjnego. Ponadto, wynikajacy z analizy wptyw przytaczonego
kompleksu urzadzen wiatrowych na parametry energii elektrycznej w sieci, nierzadko odbiega
od zastanego stanu faktycznego. Problem w tym =zakresie pojawia sie juz na etapie
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koncepcyjnym realizacji danego projektu, gdyz brak jest mozliwosci uzyskania u operatora
informacji o biezacym stanie interesujacego wezta elektroenergetycznego. Z uwagi na fakt, iz
w projekcie nowelizacji przepisow prawa energetycznego istnieje zapis naktadajacy na
operatordw sieci obowigzek wydania opinii o warunkach przytgczenia w terminie 150 dni, przy
czym termin ten liczony jest od dnia ztozenia wniosku, Grupa dostrzega ryzyko, iz operatorzy
sieci nie beda w stanie wyda¢ decyzji w terminie. Obecnie termin oczekiwania na przedmiotowa
ekspertyze wynosi 0k.10 miesiecy. Wydtuzanie terminu oczekiwania na przedmiotowa opinie
moze negatywnie wplyng¢ na terminowo$¢ przygotowywania i realizacji projektow
energetycznych przez Grupe.

Ryzyko zwiqzane z inwestycjami

Grupa w ramach realizacji przyjetej strategii rozwoju dokonuje inwestycji w sp6tki zwigzane
z produkcja energii odnawialnej. Cze$¢ spotek, w ktére Grupa dokonata inwestycji, s spotkami
notowanymi na rynku NewConnect charakteryzujagcym sie wysoka zmiennos$cig notowan cen
akcji oraz niskg ptynnoscia.

Istnieje ryzyko zwigzane z wysokimi wahaniami kursu, zawieszeniem notowan spotek, oraz
ryzyko zwiazane ze spadkiem kursu oraz mozliwos$¢ wykluczenia instrumentéw finansowych, -
co moze skutkowa¢ znacznymi stratami dla Grupy.

Ryzyko obnizenia sktonnosci bankow do udzielania finansowania na projekty zwigzane
z odnawialnymi Zrédtami energii

Projekty energetyczne to przedsiewziecia przede wszystkim czasochtonne i kapitatochtonne.
W zwiagzku z planami zwiekszania skali dziatalnosci, Grupa planuje w przysztosci finansowac
swoja dziatalno$¢ wykorzystujgc kapitaty obce. Istnieje ryzyko wystgpienia niekorzystnych
zmian w branzy energetycznej, ktére moga spowodowa¢, ze instytucje kredytowe beda
w mniejszym stopniu zainteresowane tego typu przedsiewzieciami. ROwniezZ wzmozony popyt
na kredyty finansujgce przedsiewziecia energetyczne moze by¢ powodem zaostrzenia
kryteriow jego udzielania lub wzrostu marz. Przyczyni¢ sie to moze do zwiekszenia trudnosci
w uzyskaniu finansowania przez Elkop Energy S.A., badZ wydtuzenia czasu, ktéry potrzebny jest
do jego otrzymania. Ryzyko to moze wplynaé¢ na znaczne ograniczenie perspektyw rozwoju
Grupy i mozliwosci realizacji nowych inwestycji.

Ryzyko zwiqzane z realizacjq strategii rozwoju

Na gltéwne czynniki determinujgce strategie rozwoju Grupy sktadajg sie: zakup elektrowni
wiatrowych i rozbudowa elektrowni wiatrowych matej i $§redniej mocy oraz rozszerzenie
dziatalno$ci o budowe kolejnych elektrowni wiatrowych o mocy tacznej do 20 MW
usytuowanych gtéwnie w wojewoddztwie pomorskim oraz kujawsko-pomorskim. Wszystkie
plany zwigzane s3 z konieczno$cia pozyskania kapitatu. Brak Zrdédet pozyskiwania kapitatu
moze powodowac¢ opdznienie badz rezygnacje przez Grupe z realizacji poszczegélnych celow
strategicznych. W celu zapewnienia prawidlowej realizacji strategii rozwoju Grupa bedzie
dokonywata szeregowania inwestycji od najwazniejszych dla Grupy do mniej waznych, przy
czym kryterium stopnia powodzenia inwestycji bedzie oczekiwana stopa zwrotu. Tego rodzaju
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optymalizacja wymaga catosciowego podejscia do wszystkich inwestycji, ktore zapewni
maksymalizacje celéw strategicznych Grupy poprzez wybranie optymalnego zbioru projektow,
ktéry zapewni maksymalizacje zysku, przy akceptowalnym poziomie podejmowanego ryzyka
i minimalnym koszcie.

Ryzyko lokalizacji inwestycji

Udana realizacja projektéw energetyki odnawialnej, w tym budowy farm wiatrowych
uzalezniona jest w znacznym stopniu od doboru odpowiednich lokalizacji. Atrakcyjnosé
potencjalnych miejsc inwestycji uzalezniona jest przede wszystkim od wietrznosci, czyli
wystepowania wiatru o okreslonej charakterystyce, terendéw, Srodowiska umozliwiajacych
realizacje inwestycji, a takze mozliwosci wykorzystania i podtaczenia do istniejacych sieci
energetycznych.

Proces poszukiwania odpowiednich lokalizacji jest ztoZzony i musi uwzglednia¢ wszystkie
wymienione powyzej czynniki zwiekszajace szanse na powodzenie realizacji inwestycji. Istnieje
ryzyko nieodpowiedniej lokalizacji farm wiatrowych, wynikajace z:

a. nieprawidtowo oszacowanego potencjalu energetycznego, tj. zbyt matej lub nieregularnej
wietrznosci

b. usytuowania inwestycji w zbyt duzej odlegtosci od istniejgcych sieci energetycznych lub
stanu technicznego uniemozliwiajacego ich prawidtowe wykorzystanie.

Zta ocena opisywanego czynnika ryzyka moze skutkowa¢ obnizeniem poziomu przychodow
generowanych przez okreslong farme wiatrowg, co przy danym poziomie kosztdw operacyjnych
moze negatywnie wptywac na rentowno$¢ przedsiewziecia. Grupa ogranicza wystepowanie
powyzszego ryzyka poprzez prowadzanie wnikliwych badan kazdej wybranej lokalizacji,
dokonywanych przez zespdt ekspertow. Celem analizy jest ocena potencjatu energetycznego
danego obszaru oraz oszacowanie kosztow inwestycji stanowigce fundament dla pézniejszego
studium wykonalno$ci przedsiewziecia.

Istnieje réwniez ryzyko, ze po przeprowadzeniu badania, lokalizacja okaze sie nieatrakcyjna,
a Grupa nie bedzie mogla odzyska¢ wydatkéw poniesionych na dany projekt. W celu
ograniczenia wplywu tego ryzyka, Grupa bedzie prowadzi¢ jednocze$nie kilka projektow,
koncentrujgc sie na tych, ktére sg najbardziej obiecujace pod wzgledem warunkéw, ryzyka,
a takze rentownosci przysztej inwestycji. Istnieje takze ryzyko, ze potencjalna lokalizacja bedzie
analizowana réwnolegle takze przez inne podmioty, dziatajgce w tej samej branzy, co stwarza
zagrozenie utraty potencjalnej mozliwosci inwestycyjnej na rzecz konkurenciji.

Ryzyko zwiqzane z procesem uzyskiwania pozwolen

Dziatalno$¢ Grupy opiera sie w znacznym stopniu na realizacji projektéw z zakresu energetyki
odnawialnej, w realizacji ktéorych niezbedne jest uzyskanie pozwolen, w tym: warunkow
przytaczenia do sieci energetycznej, decyzji Srodowiskowych oraz pozwolen na budowe. Istnieje
ryzyko, Ze wymagane prawem pozwolenia zostang uzyskane ze znacznym op6Znieniem lub ich
wydanie nie bedzie mozliwe. Moze to spowodowac przesuniecie realizacji projektu w czasie lub
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w skrajnym przypadku uniemozliwi jego ukoniczenie. PowyZsze ryzyko jest uzaleznione od
wielu czynnikéw, w tym:

a. decyzji Srodowiskowej, ktéra jest wydawana na postawie raportu oddziatywania na
Srodowisko opierajgcego sie na wykorzystaniu informacji dotyczacych wymaganych procedur,
a takze uregulowan prawnych i technologii,

b. projektu z warunkami zabudowy, opracowywanego zgodnie z prawem budowlanym,
w szczeg0lnosci regulacjami dotyczacymi BHP, higieny, warunkéw geodezyjnych i zabezpieczen
przeciwpozarowych,

c. Urzedu Regulacji Energetyki (URE) wydajgcego koncesje na produkcje i sprzedaz energii
elektrycznej po zwrdceniu sie z odpowiednim wnioskiem przez zainteresowanego,

d. wniosku o pozwolenie na budowe, ktéry moze by¢ wydany po zgromadzeniu wszystkich
stosownych dokumentéw.

Podstawowym czynnikiem niwelujgcymi omawiane ryzyka jest posiadane do$wiadczenia os6b
zarzadzajacych Grupa.

Ryzyko wzrostu kosztow projektu

Ma zasadnicze znaczenie w poczatkowych fazach realizacji projektu, za$ zanika po przekazaniu
obiektu do eksploatacji - polega na przekroczeniu terminéw i kosztéw realizacji projektu, badz
wykonaniu ich niezgodnie z przyjetymi zatozeniami. Mozna je ograniczy¢ m.in. poprzez:
przeprowadzenie starannej analizy techniczno-ekonomicznej inwestycji, uwzglednienie
w budzecie inwestycji rezerw na prace nieprzewidziane, uzyskanie gwarancji nalezytego
wykonania inwestycji, zabezpieczajgcych inwestora przed stratami zwigzanymi z nieterminowg
lub niewtasciwg realizacja inwestycji.

Ryzyko eksploatacji

Wiaze sie ze zmianami, w stosunku do zakladanych, kosztéw produkc;ji i wielkoSci sprzedazy.
Na jego poziom wplywaja m.in.. awarie techniczne urzadzen produkcyjnych i instalacji
przesytowych spowodowane btedami wykonawstwa, niska jako$ciag zastosowanych urzadzen
lub niewtasciwa obstuga i konserwacja, wzrost kosztéw transportu i zakupu paliwa ponad
poziom, ktéry zostat uwzgledniony w taryfie na ciepto, zwiekszone zuzycie energii elektrycznej,
surowcoOw 1 materiatow, badz wieksze niz zakladano straty energii podczas przesylu
i dystrybucji.

Ryzyko waharn cen hurtowych energii elektrycznej

Ceny hurtowe energii elektrycznej zalezg od wielu czynnikéw, w tym czynnikéw rynkowych
i regulacyjnych. Poniewaz koszty, zwigzane gtdwnie z wytwarzaniem energii elektrycznej, majg
w znacznym stopniu charakter staly, nie da sie ich obniza¢ w okresach spadku cen energii
elektrycznej, proekologiczne, badZ inwestujagc w urzadzenia ochrony atmosfery. Spadek cen
skupu energii odnawialnej moze wptyng¢ na pogorszenie sie wynikow finansowych osigganych
przez Grupe.
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Ryzyko uzyskania swiadectw pochodzenia

Wiaze sie z koniecznos$cig poniesienia kosztéw optat zastepczych w przypadku nieokazania
odpowiedniej ilosci $wiadectw do umorzenia, oraz z planowanymi zmianami przez
Ministerstwo Gospodarki Ustawy o odnawialnych Zrodtach energii. Przedstawiona przez
Ministerstwo Gospodarki propozycja ustawy o OZE ogranicza wsparcie dla trzech rodzajow
7zrédet, ktore generuja tacznie 90 proc. zielonych certyfikatéw. Gwaltowny spadek cen
certyfikatéw stal sie przede wszystkim duzym problemem dla wytwércow energii
odnawialnych Zrddel, ktérzy nie zabezpieczyli sobie sprzedazy umowami dtugoterminowymi
a ponosza koszty obstugi kredytu inwestycyjnego.

Ryzyko zwigzane z wytwarzaniem, obrotem i dystrybucjq energii elektrycznej

Wiaze sie z niebezpieczenstwem w szczegoélnosci podczas transportu i roztadunku paliw,
operowania ciezkim sprzetem, dostarczania energii elektrycznej do systeméw przesytowych
i dystrybucyjnych. Pozary, wybuchy i awarie sieci stanowig nieodlaczne ryzyko podczas pracy
elektrowni. Wystapienie takiego zdarzenia moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki Grupy.

Ryzyko wygasniecia lub cofniecia posiadanych koncesji

Wystapienie tego ryzyka moze wplywaé¢ na ograniczenie lub uniemozliwienie prowadzenia
podstawowej dziatalno$ci w zakresie wytwarzania, dystrybucji energii elektrycznej oraz obrotu
nia, wymagajacej uzyskania koncesji udzielanych przez lokalnego regulatora, co wptynie
negatywnie na wyniki finansowe Grupy.

Ryzyko zwiqgzane z dokonywaniem inwestycji w akcje Spotek

Inwestorzy chetni do nabycia akcji Grupy, powinni zdawaé sobie sprawe, Ze ryzyko
inwestycyjne na rynku kapitalowym jest o wiele wyzsze od ryzyka zainwestowania w papiery
skarbowe, jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, w zwigzku z trudng do
przewidzenia zmiennos$cig kurséw w krotkim i dtugim terminie. Inwestorzy angazujacy sie na
rynku Gléwnym GPW oraz NewConnect powinni mie¢ $Swiadomo$¢, Ze wyzszy potencjat
wzrostu notowanych tu spétek oznacza¢ bedzie jednoczesnie podwyzszone ryzyko
inwestycyjne. Ta cecha rynku wynika ze specyficznego profilu rynku, grupujacego spotki
o kroétkiej historii, dziatajgce na bardziej zmiennym i konkurencyjnym segmencie gospodarki,
jakim sg m.in. nowe technologie.

Ryzyko zwiqzane z wydaniem decyzji o zawieszeniu lub o wykluczeniu akcji Elkop Energy
S.A. z obrotu w Alternatywnym Systemie Obrotu
Zgodnie z § 11 Regulaminu NewConnect, po rozpoczeciu notowan akcji w systemie ASO,
organizator Alternatywnego Systemu moze zawiesi¢ obrot instrumentami finansowymi na
okres nie dtuzszy niz 3 miesigce w przypadku, gdy:

v Emitent narusza przepisy obowigzujgce w alternatywnym systemie,

v" nawniosek Emitenta,

v" jezeli uzna, Ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu.
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W przypadkach okres$lonych przepisami prawa Organizator ASO zawiesza obrét instrumentami
finansowymi na okres nie dtuzszy niz miesigc. Zgodnie z § 17c ust. 1 Regulaminu NewConnect,
Organizator ASO moze: upomnie¢ Emitenta, natozy¢ na emitenta kare pieniezng w wysokosci do
20.000 zt, zawiesi¢ obrdt instrumentami finansowymi emitenta w alternatywnym systemie,
wyKkluczy¢ instrumenty finansowe emitenta z obrotu w alternatywnym systemie, jezeli ten nie
wykonuje obowigzkéw cigzacych na emitentach notowanych na rynku NewConnect. Obowiagzki,
o ktérych mowa w przytoczonym przepisie to w szczego6lnosci:
v nie wypelnienia obowigzku niezwlocznego sporzadzenia i przekazania Organizatora
ASO na jego zadanie kopii dokumentéw oraz do udzielenia pisemnych wyjasnien
w zakresie dotyczacym jego instrumentéw finansowych, jak réwniez dotyczacym
dzialalno$ci emitenta, jego organéw lub ich cztonkéw, (§ 15a Regulaminu ASO),

v' nie wypelnienia obowigzku zlecenia firmie inwestycyjnej lub innemu podmiotowi
bedacemu spo6tka prawa handlowego $wiadczacemu ustugi zwigzane z obrotem
gospodarczym, w tym ustugi doradztwa finansowego, doradztwa prawnego lub audytu
finansowego, dokonania analizy sytuacji finansowej i gospodarczej emitenta oraz jej
perspektyw na przysztos¢, a takze sporzadzenia dokumentu zawierajacego wyniki
dokonanej analizy oraz opinie, co do mozliwosci podjecia lub kontynuowania przez
emitenta dziatalnoSci operacyjnej oraz perspektyw jej prowadzenia w przysztosci, oraz
opublikowania nie p6zZniej niz w ciggu 45 dni od opublikowania decyzji Organizatora
Alternatywnego Systemu nakladajacej na emitenta obowiagzek takiego wykonania
badania oraz w przypadku powziecia przez Organizatora Alternatywnego Systemu
uzasadnionych watpliwosci co do zakresu dokonanej analizy lub uznania, Ze dokument,
o ktérym mowa powyzej, zawiera istotne braki, nie wykonanie zalecen Organizatora
Alternatywnego Systemu Obrotu (§ 15b Regulaminu ASO),

\

obowigzki informacyjne (§ 17 i § 17a Regulaminu ASO).

v nie zawarciu umowy z Autoryzowanym doradcg w ciggu 30 dni w przypadku, gdy
w ocenie Organizatora Alternatywnego Systemu zachodzi konieczno$¢ dalszego
wspotdziatania emitenta przy wykonywaniu obowigzkéw informacyjnych z podmiotem
uprawnionym do wykonywania zadan Autoryzowanego Doradcy.
Jezeli informacje przekazane przez emitenta moga mieé istotny wplyw na notowanie jego
instrumentéw finansowych w alternatywnym systemie, ich przekazanie moze stanowié
podstawe czasowego zawieszenia przez Organizatora ASO tymi instrumentami
w alternatywnym systemie.
Organizator Alternatywnego Systemu zgodnie z § 12 ust. 1 Regulaminu ASO moze wykluczy¢
instrumenty finansowe z obrotu:
v" na wniosek Emitenta, z zastrzezeniem mozliwo$ci uzaleznienia decyzji w tym zakresie
od spetnienia przez emitenta dodatkowych warunkéw,

v" jezeli uzna, Ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu,
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v wskutek ogloszenia upadtosci Emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku
o ogltoszenie upadtosci z powodu braku $srodkéw w majatku emitenta na zaspokojenie
kosztoéw postepowania,

v wskutek otwarcia likwidacji Emitenta.

Organizator Alternatywnego Systemu zgodnie z § 12 ust. 2 Regulaminu ASO wyklucza
instrumenty finansowe z obrotu w alternatywnym systemie: w przypadkach okreslonych
przepisami prawa,

v’ jezeli zbywalnos¢ tych instrument6éw stata sie ograniczona,

v' w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentéw

v' po uplywie 6 miesiecy od dnia uprawomocnienia sie postanowienia o ogloszeniu
upadtosci emitenta, obejmujacej likwidacje jego majatku, lub postanowienia o oddaleniu
przez sad wniosku o ogtoszenie tej upadtosci z powodu braku srodkéw w majatku
emitenta na zaspokojenie kosztow postepowania.

Przed podjeciem decyzji o wykluczeniu instrumentéw finansowych z obrotu Organizator
Alternatywnego Systemu zgodnie z § 12 ust. 3 Regulaminu ASO moze zawiesi¢ obrét
tymi instrumentami finansowymi.

Zgodnie z art. 78 ust. 2-4 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi:

v w przypadku, gdy wymaga tego bezpieczenstwo obrotu w alternatywnym systemie
obrotu lub jest zagrozony interes inwestoréw Organizator Alternatywnego Systemu
Obrotu na zadanie Komisji Nadzoru Finansowego wstrzymuje wprowadzenie
instrumentéw finansowych do obrotu w tym alternatywnym systemie obrotu lub
wstrzymuje rozpoczecie obrotu wskazanymi instrumentami finansowymi na okres nie
dtuzszy niz 10 dni,

v'w przypadku, gdy obr6t okreslonymi instrumentami finansowymi jest dokonywany
w  okoliczno$ciach  wskazujagcych na mozliwo$¢ zagrozenia prawidtowego
funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczenstwa obrotu
dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia interesow
inwestorow Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu na zgdanie Komisji Nadzoru
Finansowego zawiesza obrét tymi instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy niz
miesiac.

v' w przypadku, gdy obr6t danym instrumentem finansowym zagraza w sposo6b istotny
prawidlowemu funkcjonowaniu alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczenstwu
obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub powoduje naruszenie
interesdw inwestoréw Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu na zgdanie Komisji
Nadzoru Finansowego wyklucza z obrotu wskazane przez Komisje Nadzoru
Finansowego instrumenty finansowe.

Komisja Nadzoru Finansowego podaje niezwlocznie do publicznej wiadomos$ci informacje
o wystapieniu z takim Zadaniem do Organizatora Alternatywnego Systemu Obrotu.
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Ryzyko rozwiqzania umowy z Animatorem Rynku/Market Makerem lub wykluczenia
Animatora Rynku/Market Makera z dzialania w alternatywnym systemie

Zgodnie z § 20 pkt.3 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu w przypadku rozwigzania lub
wygasniecia umowy z Animatorem Rynku przed uptywem okresu 2 lat od dnia pierwszego
notowania instrumentéw finansowych Grupy na rynku kierowanym zleceniami, a takze
w przypadku zawieszenia prawa do dziatania Animatora Rynku w alternatywnym systemie lub
wykluczenia go z tego dziatania Organizator Alternatywnego Systemu moZe zawiesi¢ obrot
instrumentami finansowymi Grupy do czasu zawarcia i wej$cia w zycie nowej umowy
z Animatorem Rynku albo umowy z Market Makerem, przy czym w przypadku zawarcia umowy
z Market Makerem wznowienie notowan moze nastgpi¢ wytgcznie na rynku kierowanym
cenami. W uzasadnionych przypadkach Organizator Alternatywnego Systemu moze postanowié
o kontynuowaniu notowania danych instrumentéw finansowych na rynku kierowanym
zleceniami, w systemie notowan okreslonym przez Organizatora Alternatywnego Systemu, bez
zawierania umowy z Animatorem Rynku. Zgodnie z § 21 pkt. 2 w przypadku rozwiazania lub
wygasniecia umowy z Market Makerem, a takze w przypadku zawieszenia prawa do dziatania
Market Makera w alternatywnym systemie lub wykluczenia go z tego dziatania Organizator
Alternatywnego Systemu moze zawiesi¢ obrot instrumentami finansowymi Grupy do czasu
zawarcia i wej$cia w zycie nowej umowy z Animatorem Rynku albo umowy z Market Makerem,
przy czym w przypadku zawarcia umowy z Market Makerem wznowienie notowan moze
nastapi¢ wytacznie na rynku kierowanym cenami. W uzasadnionych przypadkach Organizator
Alternatywnego Systemu moze postanowi¢ o kontynuowaniu notowania danych instrumentéw
finansowych na rynku kierowanym zleceniami, w systemie notowan okreslonym przez
Organizatora Alternatywnego Systemu, bez zawierania umowy z Animatorem Rynku.

Chorzéw, dnia 29 sierpnia 2013 roku

Prezes Zarzadu
Jacek Koralewski
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