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I PISMO ZARZADU SPOLKI DOMINUJACEJ W GRUPIE KAPITALOWE)

Warszawa, dnia 5 kwietnia 2013 roku

Szanowni Paristwo,

Nadszedt czas podsumowania dziatalnosci Grupy EZO S.A. w 2012 roku, w zwiqgzku z tym w imieniu Zarzqdu
Spotki dominujgcej w Grupie przekazuje Paristwu skonsolidowany raport roczny Grupy EZO S.A. za rok obrotowy

2012.

Rok 2012 byt zdecydowanie aktywnym okresem w zyciu Grupy EZO S.A. Spotki z Grupy (EZO S.A. oraz Recykling i
Energia S.A.) koncentrowaty sie na rozpoczeciu realizacji projektéw inwestycyjnych finansowanych ze srodkéw
Unii Europejskiej w ramach Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka, a takze na pozyskaniu funduszy

na realizacje inwestycji w Pionkach, Starachowicach i Toruniu.

We wrzesniu 2012 roku EZO S.A. wspdlnie ze spotkq zalezng Recykling i Energia S.A. nabyta od twdrcow
wytqczne prawa do patentu nr 194973 na wynalazek ,,urzqdzenie do pirolizy odpadowych tworzyw sztucznych”.
Poza tym od roku dziata w ramach struktur EZO S.A. dziat badawczo-rozwojowy utworzony w celu
wprowadzenie nowych i ulepszonych rozwigzan w dziedzinie szeroko pojetego recyklingu odpaddw. Ponadto w
minionym roku EZO S.A. byta takze aktywna na rynku kapitatowym. Spétka przeprowadzifa emisje akcji
zwyktych na okaziciela serii G, z ktdrej pozyskata kwote 2,2 min zt oraz emisje obligacji serii B, z ktdrej uzyskata
kwote 5,5 min zt. Srodki zostaty przeznaczone na realizacje projektéw Grupy. EZO S.A. uchwalita takze program

emisji obligacji zamiennych na akcje serii F na tgczng kwote 100,0 min zt.

Spodziewamy sie, ze kolejne lata bedq dla Grupy EZO S.A. rdwnie aktywne. W kolejnych latach - po zakoriczeniu
wymienionych inwestycji, co przewidywane jest na drugq potowe 2014 roku, Spotki z Grupy planujqg prowadzic
dziatalnos¢ polegajgcg na recyklingu odpadow opakowaniowych oraz produkcji energii elektrycznej i ciepta w
kogeneracji. W planach znajduje sie budowa kolejnych tego typu zaktadow na terenie Polski i zagranicq.

Wierzymy, ze wszystkie te dziatania przyblizajq nas do realizacji dtugookresowych plandw Spofki.

Serdecznie zachecam Paristwa do zapoznania sie z niniejszym raportem rocznym z dziatalnosci Grupy EZO S.A. w

2012 roku.
Z powazaniem,

Maciej Fenicki
Prezes Zarzqdu EZO S.A.
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IIl.  WYBRANE DANE FINANSOWE ZAWIERAJACE PODSTAWOWE POZYCJE ROCZNEGO SKONOLIDOWANEGO
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO GRUPY KAPITALOWEJ ZA ROK 2012 Z DANYMI POROWNYWALNYMI

(PRZELICZONE NA EURO)

PLN EUR

Wyszczegdinienie 01.01.2012- 01.01.2011- 01.01.2012- 01.01.2011-

¥ & 31.12.2012 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2011
Przychody ze sprzedazy 22 170,52 260 000,00 5312,09 62 296,34
Zysk (starta) ze sprzedazy -2 967 877,66 -1 033 736,05 -711 107,36 -247 684,50
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej -2 614 518,65 -1501732,31 -626 442,08 -359 817,02
Zysk (strata) brutto -1824 775,19 -1784 289,82 -437 218,51 -427 518,17
Zysk (strata) netto -1824 775,19 -1784 289,82 -437 218,51 -427 518,17
Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci -1262 183,08 -3427 755,22 -302 420,71 -821 294,62
operacyjnej
Przeptywy pienigzne netto z dziatanosci -9221477,25 -3377 149,93 -2209 477,97 -809 169,53

inwestycyjnej

Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci
finansowej

Przeptywy pienigzne netto razem
Aktywa trwate

Aktywa obrotowe

Naleznosci dtugoterminowe
Naleznosci krétkoterminowe
Kapitat wiasny

Kapitat podstawowy
Zobowigzania krétkoterminowe

Zobowigzania dtugoterminowe

9327 019,82

-1 156 640,51
9212 480,22
768551191
10 851,00
184 195,23
8812423,11
4257 777,00
7053 059,89
101 268,93

9421 640,23

2 616 735,08
5430 747,72
3735 625,46
7300,00
1077 918,68
8435931,21
3 832 000,00
510 848,04
154 871,25

2234766,11

-277 132,57
2253431,88
1879 925,62

2654,22

45 055,34
2155575,34
1041479,62
1725 223,79
24771,03

2257 437,28

626 973,14
1328 395,80
913 758,00
1785,63
263 665,84
2063 483,00
937 331,83
124 956,71
37 882,50

Sposdb przeliczenia wybranych danych na walute EURO:

Poszczegdlne pozycje bilansu przeliczone zostaty na euro wedtug $redniego kursu obowigzujgcego na ostatni

dzien bilansowy, ogtoszonego przez Narodowy Bank Polski natomiast poszczegdlne pozycje rachunku zyskow i

strat oraz rachunku przeptywdw pienieznych przeliczone zostaty na euro wedtug kursu stanowigcego srednig

arytmetyczng s$rednich kursow ogtoszonych przez Narodowy Bank Polski
zakonczonego miesigca roku obrotowego.

na ostatni dzien kazdego
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Ill.  ROCZNE ZBADANE SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA ROK 2012

1. Wprowadzenie do sprawozdania finansowego

1.1. Spotkg dominujacy Grupy Kapitatowej jest EZO Spétka Akcyjna

e  zawigzana w dniu 13 czerwca 2006 roku

e siedziba Spotki miesci sie w Warszawie przy ul. Grzybowskiej 3/12

. numer w Krajowym Rejestrze Sgdowym — 0000266565

e numer identyfikacji podatkowej NIP: 527-252-22-35

e  podstawowym przedmiotem dziatalnosci jest m.in. przetwarzanie odpadéw niemetalowych

1.2. Wykaz jednostek zaleznych, ktorych dane objete sg skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym

Spotka Siedziba llo$¢ posiadanych akcji % posiadanych akcji w kapitale

Recykling i Energia S.A. Warszawa 5520 szt. 100%
ul. Grzybowska 3/12

1.3. Czas trwania dziatalnosci poszczegdlnych jednostek wchodzgcych w sktad Grupy Kapitatowej jest
nieograniczony.

1.4. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje okres od 1 stycznia 2012 roku do 31 grudnia 2012
roku.

1.5. Jednostka zalezna nie sporzadza facznych sprawozdan, poniewaz nie zawiera wewnetrznych jednostek
organizacyjnych sporzadzajgcych samodzielne sprawozdania finansowe.

1.6. Sprawozdanie finansowe jednostki zaleznej wchodzacej w sktad Grupy Kapitatowej zostato sporzadzone
przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci gospodarczej w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci.

1.7. Na dzied sporzadzenia sprawozdania nie istnieja zadne okolicznosci wskazujgce na zagrozenie
kontynuowania przez jednostki dziatalnosci.

1.8. W okresie objetym konsolidacjg jednostka dominujgca nie objeta nowych udziatéw w innych jednostkach.

1.9. Przyjete zasady rachunkowosci
Konsolidacja Spétek ma na celu przedstawienie sytuacji finansowej, majatkowej oraz wynikéw
finansowych jednostek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej, tak jakby to byta jedna jednostka.
Przez jednostke dominujgca rozumie sie jednostke bedaca spdtka handlowa, sprawujgca kontrole nad inng
jednostka, a w szczegdlnosci:

e posiadajgcg bezposrednio lub posrednio przez udziaty wiekszos¢ ogdlnej liczby gtoséw w organie
stanowigcym innej jednostki (zaleznej)

e uprawniong do kierowania polityka finansowa i operacyjng innej jednostki (zaleznej) na podstawie statutu
lub umowy spotki

e uprawniong do powotywania i odwotywania wiekszosci cztonkdw organdw zarzgdzajgcych, nadzorujacych
lub administrujacych innej jednostki (zaleznej)

e dysponuje wiekszoscig gtosow na posiedzeniu zarzagdu jednostki zaleznej
Przez jednostke zaleing rozumie sie jednostke bedaca spdtkg handlowg lub podmiotem utworzonym
i dziatajgcym zgodnie z przepisami obcego prawa handlowego, kontrolowang przez jednostke dominujaca.
Wartos¢ firmy stanowi rdoznice miedzy ceng nabycia okreslonej jednostki lub zorganizowanej jej czesci
a nizszag od niej wartoscig godziwg przejetych aktywodw netto.
Aktywa i pasywa wyceniono wedtug zasad okreslonych ustawg o rachunkowosci, z tym ze:
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do amortyzacji srodkdow trwatych oraz wartosci niematerialnych i prawnych stosuje sie stawki
przewidziane w ustawie o podatku dochodowym. Srodki trwate, z wyjatkiem gruntéw, sg amortyzowane
liniowo, natomiast srodki trwate o niskiej jednostkowej wartosci poczgtkowej to znaczy ponizej 3.500
ztotych odnoszone s3g jednorazowo w koszty, za wyjatkiem sprzetu komputerowego, dla ktérego
maksymalny prég wartoséciowy zostat ustalony na poziomie 1.700 ztotych. Srodki trwate w budowie s3
wyceniane w wysokosci ogdétu kosztdw pozostajgcych w bezposrednim zwigzku z ich nabyciem lub
wytworzeniem, w tym kosztéw finansowych. W ramach $rodkéw trwatych w budowie wykazywane s3
réwniez materiaty inwestycyjne. Srodki trwate w budowie nie sg amortyzowane do momentu zakoriczenia
ich budowy i oddania do uzytkowania. Zapasy sg wyceniane wedtug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia
przy zastosowaniu zasady FIFO. Koszty wytworzenia produktow gotowych i produktéw w toku produkgji
obejmujg koszty bezposrednich materiatéw i robocizny oraz uzasadniong czes$é¢ posrednich kosztéw
produkcji. Naleznosci handlowe s3 wykazywane w kwocie wymaganej zaptaty pomniejszonej o odpisy
aktualizujgce. Transakcje wyrazone w walutach innych niz polski ztoty sg przeliczane na ztote polskie przy
zastosowaniu kursu obowigzujgcego w dniu zawarcia transakcji. Na dzien bilansowy aktywa i pasywa
wyrazone w walutach innych niz polski ztoty sg przeliczane na ztote polskie przy zastosowaniu
obowigzujacego na ten dzien sredniego kursu ustalonego dla danej waluty przez Narodowy Bank Polski.
Srodki pieniezne w banku i w kasie wyceniane sg wedtug wartoéci nominalnej. Spétka dokonuje czynnych
rozliczen miedzyokresowych kosztéw, jezeli dotyczg one przysztych okreséw sprawozdawczych. Bierne
rozliczenia miedzyokresowe kosztéw dokonywane sg w wysokosci prawdopodobnych zobowigzan
przypadajacych na biezgcy okres sprawozdawczy. Pozyczki ujmowane sg w momencie poczatkowego
ujecia wedtug kosztu, stanowigcego wartos$¢ otrzymanych srodkéw pienieznych i obejmujgcego koszty
uzyskania pozyczki (koszty transakcyjne). Dotacja majaca na celu sfinansowanie nabycia lub wytworzenia
Srodka trwatego jest odraczana w bilansie i uznawana jako przychdd przez okres amortyzacji $srodka
trwatego. Udziaty w innych jednostkach wyceniono wedtug ceny nabycia pomniejszonej o odpisy z tytutu
trwatej utraty wartosci.
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2. Skonsolidowany bilans

DANE SKONSOLIDOWANE DANE SKONSOLIDOWANE

L.p. AKTYWA
2011 2012

A. Aktywa trwate 5430747,72 9 212 480,22
I Wartosci niematerialne i prawne 4205 204,74 5378 344,46
1. Koszty zakoriczonych prac rozwojowych 1426 800,00 1141 440,00
2. Wartosé firmy 1963 103,64 1744 980,96
3. Inne wartosci niematerialne i prawne 815 301,10 2491 923,50
4, Zaliczki na wartosci niematerialne i prawne 0,00 0,00
1. Rzeczowe aktywa trwate 1218 242,98 3564 326,47
1. Srodki trwate 267 436,94 1350935,78
a) grunty (w tym prawo uzytkowania wieczystego gruntu) 0,00 0,00
b) budynki, lokale i obiekty inzynierii lgdowej i wodnej 0,00 0,00
c) urzadzenia techniczne i maszyny 50 447,33 1193 604,99
d) $rodki transportu 216 989,61 157 330,79
e) inne $rodki trwate 0,00 0,00
2. Srodki trwate w budowie 950 806,04 2 015 190,69
3. Zaliczki na $rodki trwate w budowie 0,00 198 200,00
1. Naleznosci dtugoterminowe 7 300,00 10 851,00
1. Od jednostek powigzanych 0,00 0,00
2. Od pozostatych jednostek 7 300,00 10 851,00
v. Inwestycje dtugoterminowe 0,00 0,00
1. Nieruchomosci 0,00 0,00
2. Wartosci niematerialne i prawne 0,00 0,00
3. Dtugoterminowe aktywa finansowe 0,00 0,00
4. Inne inwestycje dtugoterminowe 0,00 0,00
V. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,00 258 958,29
1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 0,00 0,00
2. Inne rozliczenia miedzyokresowe 0,00 258 958,29
B. Aktywa obrotowe 3735 625,46 7 685511,91
I Zapasy 8751,00 0,00
1. Materiaty 0,00 0,00
2. Pétprodukty i produkty w toku 0,00 0,00
3. Produkty gotowe 0,00 0,00
4. Towary 0,00 0,00
5. Zaliczki na dostawy 8 751,00 0,00
1. Naleznosci krétkoterminowe 1077 918,68 184 195,23
1. Naleznosci od jednostek powigzanych 80 000,00 0,00
a) z tytutu dostaw i ustug, o okresie sptaty: 0,00 0,00
- do 12 miesiecy 0,00 0,00
- powyzej 12 miesigcy 0,00 0,00
b) Inne 80 000,00 0,00
2. Naleznosci od pozostatych jednostek 997 918,68 184 195,23
a) z tytutu dostaw i ustug, o okresie sptaty: 0,00 0,00
- do 12 miesiecy 0,00 0,00
- powyzej 12 miesigcy 0,00 0,00
b) z tytL{Iu podﬁtkéw, do’tacji, cet, ubezpieczen spotecznych i 992 929,92 184 014,61

oraz innych $wiadczen
c) Inne 4988,76 180,62
d) dochodzone na drodze sgdowej 0,00 0,00
1. Inwestycje krétkoterminowe 2637 316,49 7 498 272,42
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 2637 316,49 7 498 272,42
a) w jednostkach powigzanych 0,00 0,00
b) w pozostatych jednostkach 0,00 6017 596,44
- inne krétkoterminowe aktywa finansowe 0,00 6 017 596,44
c) Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 2637 316,49 1480 675,98

srodki pieniezne w kasie i na rachunkach 2637 316,49 1480 675,98
2. Inne inwestycje krétkoterminowe 0,00 0,00
V. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 11 639,29 3 044,26
Aktywa razem 9166 373,18 16 897 992,13
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DANE DANE
L.p. PASYWA SKONSOLIDOWANE SKONSOLIDOWANE
2011 2012

A.  Kapitat (fundusz) wtasny 8435931,21 8812423,11
. Kapitat (fundusz) podstawowy 3832 000,00 4257 777,00
I Nalezne wptaty na kapitat podstawowy (wielkos¢ ujemna) 0,00 0,00
Il Udziaty (akcje) whasne (wielko$¢ ujemna) 0,00 0,00
IV.  Kapitat (fundusz) zapasowy 7 832 000,00 9 607 490,09
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny 0,00 0,00
VI.  Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 0,00 0,00
VII.  Zysk (strata) z lat ubiegtych -1443 778,97 -3 228 068,79
VIIl.  Zysk (strata) netto -1784 289,82 -1824 775,19
IX.  Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego (wielko$¢ ujemna) 0,00 0,00
B. Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 730 441,97 8 085 569,02
I Rezerwy na zobowiagzania 0,00 0,00
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 0,00 0,00
2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne 0,00 0,00
3. Pozostate rezerwy 0,00 0,00
1. Zobowigzania dtugoterminowe 154 871,25 101 268,93
1.  Wobec jednostek powigzanych 0,00 0,00
2. Wobec pozostatych jednostek 154 871,25 101 268,93
a) kredyty i pozyczki 0,00 0,00
b)  ztytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych 0,00 0,00
c) inne zobowigzania finansowe 154 871,25 101 268,93
d) Inne 0,00 0,00
Il.  Zobowiazania krétkoterminowe 510 848,04 7 053 059,89
1.  Wobec jednostek powigzanych 0,00 0,00
a) z tytutu dostaw i ustug 0,00 0,00
b) Inne 0,00 0,00
2. Wobec pozostatych jednostek 510 848,04 7 053 059,89
a) kredyty i pozyczki 0,00 408 342,47
b)  ztytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych 0,00 5847 435,62
c) inne zobowigzania finansowe 48 874,16 53 602,32
d)  ztytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci: 373 117,65 618 495,85
- do 12 miesiecy 373 117,65 618 495,85
- powyzej 12 miesiecy 0,00 0,00
e)  zaliczki otrzymane na dostawy 0,00 0,00
f) zobowigzania wekslowe 0,00 0,00
g) z tytutu podatkdw, cet, ubezpieczen i innych Swiadczen 67 055,36 63 466,54
h)  ztytutu wynagrodzen 20 000,00 60 000,00
i) Inne 1 800,87 1717,09
3. Fundusze specjalne 0,00 0,00
IV.  Rozliczenia miedzyokresowe 64 722,68 931 240,20
1. Ujemna wartos¢ firmy 0,00 0,00
2. Inne rozliczenia miedzyokresowe 64 722,68 931 240,20
- Dtugoterminowe 0,00 921 500,00
- krotkoterminowe 64 722,68 9 740,20
Pasywa razem 9166 373,18 16 897 992,13
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3. Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat

DANE DANE
L.p. Wyszczegdlnienie SKONSOLIDOWANE SKONSOLIDOWANE
2011 2012
A.  Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi, w tym: 260 000,00 22 170,52
- od jednostek powigzanych 0,00 0,00
. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 260 000,00 22 170,52
Zmiana stanu produktéw (zwiekszenie — warto$¢ dodatnia, zmniejszenie
1. S 0,00 0,00
— wartos¢ ujemna)
Ill.  Koszt wytworzenia produktéw na wtasne potrzeby jednostki 0,00 0,00
IV.  Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatéw 0,00 0,00
B.  Koszty dziatalnosci operacyjnej 1293 736,05 2990 048,18
l. Amortyzacja 183 773,42 990 409,07
1. Zuzycie materiatow i energii 69 350,04 101 057,50
Il Ustugi obce 440 978,49 831120,31
IV.  Podatki i optaty, w tym: 24 626,01 65 974,90
- podatek akcyzowy 0,00 0,00
V. Wynagrodzenia 477 408,15 849 510,00
VI.  Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 76 333,12 136 454,40
VIl.  Pozostate koszty rodzajowe 21 266,82 15 522,00
VIIl.  Wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatow 0,00 0,00
C.  Zysk (strata) ze sprzedazy (A-B) -1 033 736,05 -2 967 877,66
D. Pozostate przychody operacyjne 4 350,76 472 911,62
. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych 0,00 0,00
1. Dotacje 0,00 0,00
Ill.  Inne przychody operacyjne 4 350,76 472 911,62
E.  Pozostate koszty operacyjne 472 347,02 119 552,61
. Strata ze zbycia niefinansowych aktywodw trwatych 0,00 0,00
II.  Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych 0,00 0,00
. Inne koszty operacyjne 472 347,02 119552,61
F. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (C+D-E) -1501732,31 -2 614 518,65
G. Przychody finansowe 78 976,42 1420 064,41
. Dywidendy i udziaty w zyskach, w tym: 0,00 0,00
- od jednostek powigzanych 0,00 0,00
Il.  Odsetki, w tym: 78 976,42 420 064,41
- od jednostek powigzanych 0,00 0,00
Ill.  Zysk ze zbycia inwestycji 0,00 1000 000,00
IV.  Aktualizacja wartosci inwestycji 0,00 0,00
V. Inne 0,00 0,00
H. Koszty finansowe 361 533,93 630 320,95
. Odsetki, w tym: 28,75 395 867,89
- dla jednostek powigzanych 0,00 0,00
Il.  Strata ze zbycia inwestycji 0,00 0,00
Il Aktualizacja wartosci inwestycji 0,00 0,00
IV.  Inne 361 505,18 234 453,06
I Zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej (F+G—-H) -1784 289,82 -1824 775,19
J. Wynik zdarzern nadzwyczajnych (J.1.-J.Il.) 0,00 0,00
. Zyski nadzwyczajne 0,00 0,00
1. Straty nadzwyczajne 0,00 0,00
K.  Zysk (strata) brutto (1+/-J) -1784 289,82 -1824 775,19
L. Podatek dochodowy 0,00 0,00
M.  Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwigekszenia straty) 0,00 0,00
N.  Zysk (strata) netto (K-L-M) -1784 289,82 -1824 775,19
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4. Skonsolidowany rachunek przeptywdw pienieznych, sporzagdzony metodg petng
DANE DANE
Poz. Nazwa pozycji SKONSOLIDOWANE SKONSOLIDOWANE
2011 2012
1 2 3 4
A Przeptywy Srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej
. Zysk (strata) netto -1784 289,82 -1824 775,19
Il.  Korekty razem -1679 819,18 562 592,11
1. Zyski (straty) mniejszosci 0,00 0,00
2. Zysk (strata) z udziatow (akcji) w jednostkach wycenianych metoda praw wtasnosci 0,00 0,00
3. Amortyzacja 147 419,64 772 286,39
4. Odpisy wartosci firmy 36 353,78 218 122,68
5. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) -72 871,24 -7 323,41
6. Zysk (strata) z dziatalno$ci inwestycyjnej 0,00 -880 576,86
7. Zmiana stanu rezerw 0,00 0,00
8.  Zmiana stanu zapaséw 10 381,25 3 551,00
9.  Zmiana stanu naleznosci -955 993,62 724 634,45
10. Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych (z wyjatkiem pozyczek i kredytow) 1699 652,50 -25 096,40
11. Zmiana stanu rozliczert miedzyokresowych 117 573,87 -305 345,74
12. Inne korekty z dziatalnosci operacyjnej -2625981,58 62 340,00
ll.  Przeptywy srodkéw pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej (1+/-11) -3 427 755,22 -1262 183,08
B  Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej
l.  Wptywy 78 976,42 1027 568,97
1.  Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywoéw trwatych 0,00 101,00
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne 0,00 0,00
3. Zaktywow finansowych, w tym: 78 976,42 1027 467,97
a) w jednostkach powigzanych 0,00 0,00
b)  w pozostatych jednostkach: 78 976,42 1027 467,97
- zbycie aktywow finansowych 0,00 1000 000,00
- Odsetki 78 976,42 27 467,97
4.  Inne wpltywy inwestycyjne 0,00 0,00
. Wydatki 3456 126,35 10 249 046,22
1.  Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywoéw trwatych 856 126,35 4430 956,42
2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne 0,00 0,00
3. Naaktywa finansowe, w tym: 2 600 000,00 5625 089,80
a) w jednostkach powigzanych 2588 304,32 0,00
b)  w pozostatych jednostkach: 0,00 5625 089,80
- nabycie aktywodw finansowych 0,00 5625 000,00
- udzielone pozyczki dtugoterminowe 0,00 89,80
4. Inne wydatki inwestycyjne 0,00 193 000,00
Il.  Przeptywy Srodkéw pienieznych netto z dziatalnosci inwestycyjnej (1 - 1) -3 377 149,93 -9 221 477,25
C  Przeplywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej
l.  Wpltywy 9500 342,46 9392 767,09
Wptywy netto z wydania udziatéw (emisji akcji) i innych instrumentéw kapitatowych

1. orazdoptat do kapitatu 9224 000,00 2201 267,09
2. Kredyty i pozyczki 276 342,46 400 000,00
3. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych 0,00 5460 000,00
4.  Inne wptywy finansowe 0,00 1331500,00
IIl.  Wydatki 78 702,23 65 747,27
1.  Nabycie akgji (udziatéow) wtasnych 0,00 0,00
2. Dywidendy iinne wyptaty na rzecz wtascicieli 0,00 0,00
3. Inne niz wyptaty na rzecz witascicieli wydatki z tytutu podziatu zysku 0,00 0,00
4. Sptaty kredytéw i pozyczek 0,00 0,00
5. Wykup dtuznych papieréw wartosciowych 0,00 0,00
6.  Ztytutu innych zobowigzan finansowych 0,00 0,00
7.  Ptatnosci zobowigzan z tytutu umoéw leasingu finansowego 72 597,05 48 874,16
8.  Odsetki 6 105,18 16 873,11
IIl.  Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (I - I1) 9421 640,23 9327 019,82
D Przeptywy pienigzne netto, razem (A.lll1+/-B.I1I+/-C.1lI) 2 616 735,08 -1 156 640,51
E Bilansowa zmiana stanu srodkéw pienieznych, w tym: 0,00 0,00
F  Srodki pieniezne na poczatek okresu 8 885,73 2637 316,49
G Srodki pieniezne na koniec okresu (F+/-D), w tym: 2637 316,49 1480 675,98
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5. Zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym

DANE DANE
Poz. Nazwa pozycji SKONSOLIDOWANE SKONSOLIDOWANE

2011 2012
I Kapitat (fundusz) wtasny na poczatek okresu (BO) 9438 897,11 8435931,21

Kapitat (fundusz) wtasny na poczatek okresu (BO), po

lLa. korektach 9438 897,11 8435931,21
1. Kapitat (fundusz) podstawowy na poczatek okresu 3120 000,00 3 832 000,00
1.1. Zmiany kapitatu (funduszu) podstawowego 712 000,00 425 777,00
a) zwiekszenie 712 000,00 425 777,00
- wydania udziatéw (emisji akgji) 712 000,00 425 777,00
b) zmniejszenie 0,00 0,00
umorzenia udziatéw (akcji) 0,00 0,00
1.2. Kapitat (fundusz) podstawowy na koniec okresu 3832 000,00 4257 777,00
2. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy na poczatek okresu 0,00 0,00
2.1. Zmiana naleznych wptat na kapitat podstawowy 0,00 0,00
a) zwiekszenie 0,00 0,00
b) zmniejszenie 0,00 0,00
2.2. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy na koniec okresu 0,00 0,00
3. Udziaty (akcje) wtasne na poczatek okresu 0,00 0,00
a) Zwiekszenie 0,00 0,00
b) Zmniejszenie 0,00 0,00
3.1. Udziaty (akcje) wtasne na koniec okresu 0,00 0,00
4. Kapitat (fundusz) zapasowy na poczatek okresu 0,00 7 832 000,00
4.1. Zmiany kapitatu (funduszu) zapasowego 7 832 000,00 1775 490,09
a) zwiekszenie 7 832 000,00 1775 490,09
- Agio 7 832 000,00 1775 490,09
b) zmniejszenie 0,00 0,00
4.2. Stan kapitatu (funduszu) zapasowego na koniec okresu 7 832 000,00 9607 490,09
5. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny na poczatek okresu 0,00 0,00
5.1. Zmiany kapitatu (funduszu) z aktualizacji wyceny 0,00 0,00
a) zwiekszenie 0,00 0,00
b) zmniejszenie 0,00 0,00
5.2. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny na koniec okresu 0,00 0,00
6. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe na poczatek okresu 0,00 0,00
6.1. Zmiany pozostatych kapitatow (funduszy) rezerwowych 0,00 0,00
a) zwiekszenie 0,00 0,00
b) zmniejszenie 0,00 0,00
6.2. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe na koniec okresu 0,00 0,00
7. Zysk (strata) z lat ubiegtych na poczatek okresu -219 870,07 -1443 778,97
7.1. Zysk z lat ubiegtych na poczatek okresu 0,00 0,00
7.2. Zysk z lat ubiegtych na poczatek okresu, po korektach 0,00 0,00
a) zwiekszenie 0,00 0,00
b) zmniejszenie 0,00 0,00
7.3. Zysk z lat ubiegtych na koniec okresu 0,00 0,00
7.4. Strata z lat ubiegtych na poczatek okresu -219 870,07 -1443 778,97
7.5. Strata z lat ubiegtych na poczatek okresu, po korektach -219 870,07 -1443 778,97
a) zwiekszenie -1223 908,90 -1784 289,82
- przeniesienie straty z lat ubiegtych do pokrycia -1223 908,90 -1784 289,82
b) zmniejszenie 0,00 0,00
7.6. Strata z lat ubiegtych na koniec okresu -1443 778,97 -3228 068,79
7.7. Zysk (strata) z lat ubiegtych na koniec okresu -1443 778,97 -3228 068,79
8. Wynik netto -1784 289,82 -1824 775,19
a) zysk netto 0,00 0,00
b) strata netto -1 784 289,82 -1824 775,19
Il Kapitat (fundusz) wtasny na koniec okresu (BZ) 8435931,21 8812 423,11
. Kapitat (fundusz) wtasny, po uwzglednieniu proponowanego 0,00 0,00

podziatu zysku (pokrycia straty)
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6. Dodatkowe informacje i objasnienia skonsolidowanego sprawozdania finansowego

6.1. Dane o strukturze wiasnosci kapitatu podstawowego wraz z danymi o wartosci nominalnej
subskrybowanych akgcji, w tym akcji uprzywilejowanych

Liczba akcji Procentowy udziat
Lo, Nazwa akcjonariusza e wormieiowane T epominalna - posiadanych priet
kapitale zaktadowym spétki
1. Anna Fenicka 25000 200 000 225 000,00 zt 5,28%
2. Maciej Fenicki 25000 200 000 225 000,00 zt 5,28%
3. Piotr Fenicki 18711 200 000 218 711,00 zt 5,14%
4, Krzysztof Przybysz 507 000 0 507 000,00 zt 11,91%
5. Svanser Holdings Limited 420 000 0 420 000,00 zt 9,86%
6. Torus Limited 400 000 0 400 000,00 zt 9,39%
7. Green Tech Investment Fund LLC 0 769 287 769 287,00 zt 18,07%
8. Silva Capital Group S.A. 425777 0 425 777,00 10,00%
9. Pozostali 1067 001 1 1067 002,00 zt 25,06%
Razem 2888 489 1369 288 4257 777,00 zt 100,00%
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6.2. Wartosc firmy ustalona dla jednostek objetych skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym, ze wskazaniem sposobu ich ustalenia oraz wysokosci dotychczas
dokonanych odpiséw amortyzacyjnych

Warto'sc % udziat w o Odpisy amortyzacyjne Odpisy z Wartos¢ firmy
Data aktywow kapitale Cena nabycia Wartos¢ firmy i tytutu trwatej
Nazwa jednostki zaleznej nabycia netto na . P . N y' na dzien w poprzednich w roku Y ] na poczatek na koniec okresu
akeji moment jednostki udziatéw nabycia okresach brachunk utraty okresu brachunk
nabycia zaleznej obrachunkowych obrachunkowym wartosci obrachunkowego obrachunkowego
Recykling i Energia S.A. 14-11-2011 16% 160 000,00
Recykling i Energia S.A. 14-11-2011 -999 457,42 67% 670 000,00 1999 457,42 36 353,78 218 122,68 0,00 1963 103,64 1781334,74
Recykling i Energia S.A. 14-11-2011 17% 170 000,00
Razem 1 000 000,00

6.3. Informacje o istotnych zdarzeniach, jakie nastgpity po dniu bilansowym skonsolidowanego sprawozdania finansowego, a nie sg uwzglednione w tym sprawozdaniu —
nie wystgpity.

6.4. Informacje o istotnych zdarzeniach dotyczgcych lat ubiegtych, ujetych w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym — nie wystapity.
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6.5.

Zmiany w ciggu roku obrotowego wartosci srodkow trwatych, wartosci niematerialnych i prawnych oraz inwestycji dtugoterminowych

Wartos¢ poczatkowa

Umorzenie - amortyzacja

Wartos¢ netto

Nazwa grupy sktadnikéw majatku Stan na Stan na Stan na Stan na Stan na Stan na
trwatego poczatek roku Zwiekszenia Zmniejszenia koniec roku poczatek roku  Zwiekszenia Zmniejszenia koniec roku poczatek roku  koniec roku
obrotowego obrotowego obrotowego obrotowego obrotowego obrotowego
I Wartosci niematerialne i prawne 2946 392,00 2198 000,00 725182,00 4419 210,00 704 290,90 690 469,30 608 913,70 785 846,50 2242101,10 3633 363,50
= f;’;;;‘};ai‘;’:w”yd‘ prac 1426 800,00 0,00 0,00 1426 800,00 0,00 285 360,00 0,00 285 360,00 1426800,00 1141440,00
2. Programy komputerowe 4 410,00 0,00 0,00 4 410,00 821,17 882,00 0,00 1703,17 3588,83 2 706,83
3. Licencje 725 182,00 0,00 725 182,00 0,00 417 636,40 191 277,30 608 913,70 0,00 307 545,60 0,00
4. Patenty 100 000,00 2198 000,00 0,00 2298 000,00 3333,33 74 950,00 0,00 78 283,33 96 666,67 2219716,67
5. Inne wartosci niematerialne i prawne 690 000,00 0,00 0,00 690 000,00 282 500,00 138 000,00 0,00 420 500,00 407 500,00 269 500,00
. :Z’;Z::;:g‘x::;cftek 1999 457,42 0,00 0,00 1999 457,42 3635378  218122,68 0,00 254 476,46 1963103,64 1744 980,96
1. Wartosé firmy - jednostki zalezne 1999 457,42 0,00 0,00 1999 457,42 36 353,78 218 122,68 254 476,46 1963 103,64 1744 980,96
IIl.  Rzeczowe aktywa trwate 1260791,88 2431156,42 6201,60 3685746,70 42 548,90 81 817,09 2945,76 121 420,23 1218242,98 3564 326,47
1. Srodki trwate 309985,84 1168571,77 6201,60 1472356,01 42 548,90 81817,09 2 945,76 121 420,23 267 436,94 1350935,78
a) ::3:2")(‘” tym prawo uzytkowania 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
b) Z‘é‘ia‘:;'i'sv';asi;j°b'ekty inzynieri 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
c) urzadzenia techniczne i maszyny 66 426,03 1168571,77 6201,60 1228796,20 15 978,70 22 158,27 2 945,76 35191,21 50447,33 1193 604,99
d) S$rodki transportu 243 559,81 0,00 0,00 243 559,81 26 570,20 59 658,82 0,00 86 229,02 216 989,61 157 330,79
e) inne srodki trwate 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2. Srodki trwate w budowie 950 806,04 1064 384,65 0,00 2015190,69 0,00 0,00 0,00 0,00 950 806,04 2015 190,69
3. Zaliczki na srodki trwate w budowie 0,00 198 200,00 0,00 198 200,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 198 200,00
IV. Inwestycje diugoterminowe 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1. Nieruchomosci 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2. Wartosci niematerialne i prawne 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3.  Dtugoterminowe aktywa finansowe 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
4. Inne inwestycje dtugoterminowe 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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6.6. Wartos¢ gruntéw uzytkowanych wieczyscie przez jednostki powigzane — nie wystepuja.

6.7. Wartos¢ nieamortyzowanych lub nieumarzanych przez jednostki powigzane srodkéw trwatych, uzywanych na
podstawie uméw najmu, dzierzawy i innych umdéw, w tym z tytutu umdw leasingu

Wartos¢ kapitatu pozostajaca do
sptaty
1. Impuls - Leasing Polska Sp. z 0.0. Samochody osobowe 154 871,25

L.p. Leasingodawca Przedmioty leasingu

6.8. Zobowigzania wobec budzetu panstwa lub jednostek samorzgdu terytorialnego z tytutu uzyskania prawa
wtasnosci budynkow i budowli — nie wystepuja.

6.9. Dane o stanie rezerw wedtug celu ich utworzenia na poczatek roku obrotowego, zwiekszeniach,
wykorzystaniu, rozwigzaniu i stanie na koniec roku obrotowego

L Wyszczegdlnienie Stan na poczatek Zwiekszenie Zmniejszenie Stan na koniec
P 4 g roku ¢ /kompensata roku obrotowego
1. Rezerwa na odroczony podatek dochodowy 0,00 75 725,51 75 725,51 0,00

6.10. Dane o odpisach aktualizujgcych wartos¢ naleznosci, ze wskazaniem stanu na poczatek roku obrotowego,
zwiekszeniach, wykorzystaniu, rozwigzaniu i stanie na koniec roku obrotowego

L Wyszczegdlnienie Stan na poczatek Zwickszenie Zmniejszenie Odpis aktualizujacy Stan na koniec
P ¥ g roku ¢ /kompensata podatek odroczony  roku obrotowego
Aktywa z tytutu odroczonego 0,00 1311475,78 75 725,51 1235 750,26 0,00

podatku dochodowego

6.11. Podziat zobowigzan dtugoterminowych wedtug pozycji bilansu o pozostatym od dnia bilansowego
przewidywanym okresie spfaty

Okresy sptaty
L.p.  Zobowigzania powyzej 1 rokudo3  powyzej 3 lat . Razem
lat do 5 lat powyzej5 lat
1 Inne zobowiazania finansowe (raty kapitatowe leasingu 1073 288,35 33939,48 0,00 1107 227,83

finansowego)

6.12. Woykaz grup zobowigzan zabezpieczonych na majatku jednostek powigzanych — nie wystepuja.

6.13. Zobowigzania warunkowe, w tym réwniez udzielone przez jednostki powigzane gwarancje i poreczenia, takze
wekslowe — nie wystepuija.
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6.14. Woykaz istotnych pozycji czynnych i biernych rozliczeri miedzyokresowych

Rozliczenia miedzyokresowe czynne i bierne

Poz. Tytuty Stan na koniec 2011 r. Stan na koniec 2012 r.
1. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,00 258 958,29
a) nieaktywowane koszty prac rozwojowych 0,00 258 958,29
2. Ogétem czynne rozliczenia miedzyokresowe kosztéw 11 639,29 3 044,26
a) Polisy 2273,30 1 469,86
b) Prenumeraty 7 865,99 1476,92
c) koszty roku kolejnego 1 500,00 0,00
d) Pozostate 0,00 97,48
3. Ogétem bierne rozliczenia miedzyokresowe kosztéw 64 722,68 9 740,20
a) koszty poniesione w roku 2012, dokument wystawiony w roku 64722,68 9740,20
2013

Rozliczenia miedzyokresowe przychoddéw

Poz. Tytuty Stan na koniec 2011 . Stan na koniec 2012 r.
1. Ogotem rozliczenia migdzyokresowe przychodéw wg tytutow: 0,00 921 500,00
a) otrzymane dotacje POIG 04.04.00-04-037 0,00 921 500,00

6.15. Informacje o wspdlnych przedsiewzieciach, ktére nie podlegajg konsolidacji — nie wystepuija.

6.16. Ustalenie i rozliczenie gtdwnych pozycji rdznigcych podstawe opodatkowania podatkiem dochodowym od

0s6b prawnych od wyniku finansowego Grupy Kapitatowej

L.p. Nazwa pozycji

Kwota

Wynik finansowy brutto

Przychody i zyski nadzwyczajne wptywajace na wynik brutto, trwale niewliczane do podstawy opodatkowania (-)
Przychody i zyski nadzwyczajne wptywajace na wynik brutto, przejSciowo niestanowigce przychodu podatkowego (-)

Przychody podatkowe nieujete w ksiegach lub ujete w ksiegach , ale nie wptywajace na wynik brutto (+)

Koszty i straty wptywajace na wynik brutto, niestanowigce przejsciowo kosztu uzyskania przychodu (+)
Koszty podatkowe stanowigce koszt uzyskania, niewptywajace na wynik brutto roku obrotowego (-)

Inne
Dochéd podatkowy
10. Darowizny uznane podatkowo (-)
11. Czesc straty podatkowej lat ubiegtych (-)
12. Inne korekty
13. Podstawa opodatkowania
14. Podatek dochodowy za rok obrotowy

1
2
3
4
5. Koszty i straty nadzwyczajne wptywajgce na wynik brutto, niestanowigce trwale kosztu uzyskania przychodu (+)
6
7
8
9

-1824 775,19
-472 340,00
-392 596,44

0,00

329 438,32
395 778,09
-1095 562,79
0,00

-2 867 755,01
0,00

0,00

0,00

-2 867 755,01
0,00

6.17. Poniesione w ostatnim roku i planowane na nastepny rok naktady na niefinansowe aktywa trwate

Wyszczegdlnienie (Srodki trwate w Stan na poczatek Poniesione Stan na koniec Planowane na

L.p. . naktady w roku
budowie) roku roku obrotowego nastepny rok

obrotowym

1. Inwestycja projekt w Toruniu 518 630,28 452 420,64 971 050,92 68 861 749,08
2. Inwestycja projekt w Pionkach 21 030,00 574 192,19 595 222,19 54229 005,81
3. Inwestycja projekt w Starachowicach 411 145,76 230 074,82 641 220,58 56 358 779,42
Razem 950 806,04 1256 687,65 2 207 493,69 179 449 534,31

6.18. Informacje o zyskach i stratach nadzwyczajnych — nie wystgpity.

6.19. Podatek dochodowy od wyniku na operacjach nadzwyczajnych — nie wystgpit.
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6.20.

Od listopada 2011 roku Recykling i Energia S.A. jest 100% spotka zaleing od spodtki EZO S.A. Gtownym celem
Spoétki Recykling i Energia S.A. jest wybudowanie zaktadu produkcyjnego w Toruniu oraz prowadzenie tam
dziatalnosci polegajacej na pozyskiwaniu energii elektrycznej skumulowanej w zmieszanych odpadach
opakowaniowych. Dzieki zastosowaniu unikalnych technologii: chemicznego oczyszczania odpaddéw
opakowaniowych oraz depolimeryzacji tworzyw sztucznych mozliwe stanie sie uzyskanie znaczacej ilosci
paliwa energetycznego w postaci ptynnych weglowodordéw, ktére dalej z fatwoscig zostang przetworzone
na energie elektryczng i cieplng

Nazwa Spotki zaleinej — Recykling i Energia Spétka Akcyjna

Spotka Recykling i Energia S.A. nie wyemitowata w celu potqgczenia nowych akcji

Wartos¢ aktywow netto na moment przejecia wynosita: - 999.457,42 zt

Cena przejecia wynosita: 1.000.000,00 zt

Wartosc firmy zostata ustalona na poziomie 1.999.457,42 zt

Przyjeto liniowq metode amortyzacji na okres 110 miesiecy zgodny z okresem ochrony patentowej wynalazku, ktérego EZO S.A. jest
wiascicielem.

6.21. Informacje o charakterze i celu gospodarczym zawartych przez jednostki powigzane umoédw
nieuwzglednionych w bilansie skonsolidowanym w zakresie niezbednym do oceny ich wptywu na sytuacje
majgtkowa, finansowg i wynik finansowy Grupy Kapitatowej — nie wystepuja.

6.22. Informacje o transakcjach zawartych przez jednostke dominujacg lub inne jednostki objete skonsolidowanym
sprawozdaniem finansowym ze stronami powigzanymi — nie wystepuja

6.23. Przecietne zatrudnienie w roku obrotowym

Srednie
$rednie I I I v Vv Vi viI Vil IX X XI Xl zatrudnienie
zatrudnienie w roku 2011
12,00 11,00 11,00 12,00 12,00 12,00 12,00 12,00 12,00 12,00 13,00 18,00 12
Srednie
$rednie I I I v Vv Vi viI Vil IX X XI Xl zatrudnienie
zatrudnienie w roku 2012
18,00 18,00 18,00 18,00 1800 1800 18,00 18,00 18,00 18,00 18,00 18,00 18

6.24. Wynagrodzenia, tagcznie z wynagrodzeniem z zysku, wyptacone lub nalezne osobom wchodzgcym w sktad

organow zarzgdzajgcych, nadzorujgcych lub administrujacych Grupy Kapitatowe;j
Wyszczegdlnienie Kwota brutto za rok 2012
Wynagrodzenie tacznie, z tego wyptacone: 288 531,32
1. cztonkom Zarzgdu 269 031,32
2. cztonkom Rady Nadzorczej 19 500,00

6.25. Pozyczkii swiadczenia o podobnym charakterze udzielone osobom wchodzgcym w sktad organdéw
zarzadzajacych, nadzorujgcych lub administrujgcych Grupy Kapitatowej — nie wystepuija.

6.26. Wynagrodzenie biegtego rewidenta z tytutu obowigzkowego badania sprawozdania finansowego jednostki

dominujacej za 2012 rok wynosi 4.500,00 zt, za$ jednostki zaleznej 3.500,00 zt. Wynagrodzenie biegtego
rewidenta za badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej za 2012 rok wynosi
3.000,00 zt.
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IV. SPRAWOZDANIE Z DZIALtALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ EMITENTA W ROKU OBROTOWYM 2012

W roku 2012 podmiot dominujgcy — EZO S.A. kontynuowata realizacje inwestycji w Pionkach i Starachowicach.
taczne naktady poniesione na inwestycje w Pionkach wyniosty 408.371,50 zt, a na inwestycje zlokalizowang w
Starachowicach przeznaczona zostata kwota 821.220,58 zt. Ponadto, podmiot zalezny — Recykling i Energia S.A.
poniosta rowniez naktady na realizacje projektu inwestycyjnego zlokalizowanego w Toruniu. Wartos¢ zakupionych
srodkéw trwatych w ramach projektu siegneta kwoty 960.000,00 zt. Dodatkowo, taczna wartosé¢ wydatkéw na
inwestycje prezentowana przez Spétke zalezng w pozycji ,,Srodkéw trwatych w budowie” wyniosta 971.050,92 zt. W
grudniu 2012 roku Spétka Recykling i Energia otrzymata z PARP refundacje poniesionych naktaddéw w tacznej kwocie
921.500,00 zt.

W dniu 20 marca 2012 roku odbyto sie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie EZO S.A., na ktérym zostata podjeta
uchwata w sprawie warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego oraz emisji obligacji zamiennych na akcje serii
F z wytgczeniem w catosci prawa poboru akcjonariuszy w odniesieniu do akcji emitowanych w ramach kapitatu
warunkowego i obligacji zamiennych na akcje serii F oraz zmiany statutu Spoétki. Maksymalna warto$¢ programu
emisji obligacji, zgodnie z podjetg uchwatg wyniesie 100.000.000,- ztotych. Celem emisji obligacji zamiennych jest
finansowanie realizacji inwestycji dofinansowanych ze srodkéw unijnych. Program emisji zaktada uruchamianie
poszczegdlnych transz obligacji na kolejne etapy inwestycji w momencie uruchomienia srodkéw pomocowych, lub
zamiast tych srodkéow w celu uzyskania pdzniejszej refundacji. Na obecnym etapie nie ma planéw zainwestowania
tych srodkéw w inne przedsiewziecia.

Na Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu EZO S.A. w dniu 20 marca 2012 roku, w zwigzku z rezygnacjg z petnienia
funkcji w Radzie Nadzorczej Emitenta ztozong przez Pana Andrzeja Dariusza Mioduszewskiego, do Rady Nadzorczej
powotany zostat Pan Ryszard Posyniak.

W dniu 5 kwietnia 2012 roku EZO S.A. zawartfa z Polska Agencjg Rozwoju Przedsiebiorczosci, reprezentowang przez
Fundacje Matych i Srednich Przedsiebiorstw z siedzibg w Warszawie przy ul. Smoczej 27, na podstawie
petnomocnictwa z dnia 13 marca 2012 r. udzielonego przez Zastepce Prezesa Polskiej Agencji Rozwoju
Przedsiebiorczosci, umowe o dofinansowanie projektu Spotki pt.: ,,Budowa zaktadu odzysku energii ze zmieszanych
odpaddéw opakowaniowych”, zlokalizowanego w Pionkach, woj. mazowieckie. W ramach w/w umowy, Spétce zostato
przyznane dofinansowanie w wysokosci 27.797.114,00 zt, stanowigce 50% wydatkéw kwalifikujgcych sie do
dofinansowania wymienionych we wniosku o dofinansowanie projektu. Catkowita warto$¢ projektu netto to
55.594.228,00 zt. Niezwtocznie po zawarciu umowy, Spétka ztozyta wniosek o zmiane harmonogramu rzeczowo-
finansowego realizacji umowy z uwagi na istotny uptyw czasu pomiedzy ztozeniem wniosku o dofinansowanie, a
zawarciem umowy o dofinansowanie. Zgodnie z nowym harmonogramem realizacja projektu zakonczy sie w
pazdzierniku 2014 roku.

W dniu 5 czerwca 2012 roku Zarzad Spoétki EZO S.A. podjat uchwate w sprawie emisji obligacji serii B, w ktérej okreslit
warunki emisji obligacji serii B. Uchwata emisyjna przewidywata emisje od 2 do 8.000 obligacji serii B o wartosci
nominalnej i cenie emisyjnej po 1.000,- ztotych kazda, tj. o tgcznej wartosci do 8.000.000,- ztotych. Termin wykupu
zostat okreslony na 12 miesiecy od dnia emisji, a oprocentowanie ustalone na 12% w skali roku, ptatne jednorazowo
w dniu wykupu, lub dniu wczes$niejszego wykupu. Nastepnie Zarzad w dniach 11 czerwca 2012 roku, 18 czerwca
2012 roku, 21 czerwca 2012 roku, 22 czerwca 2012 roku oraz 29 czerwca 2012 roku podjat uchwaty zmieniajgce
uchwate emisyjng w wyniku czego zmianie ulegto oprocentowanie obligacji na 14% w skali roku, a dzien emisji
ustalony na 2 lipca 2012 roku. W wyniku przeprowadzenia emisji do dnia 2 lipca 2012 roku objetych zostato 5.460
obligacji serii B, za taczna kwote 5.460.000,- ztotych i na takich warunkach emisja zostata zamknieta. Srodki z emis;ji
zostaty przeznaczone na zakup weksla spétki JWW Innowacje S.A. z siedzibg w Katowicach, ktéra jest generalnym
wykonawcg inwestycji budowy zaktadu recyklingu odpadéw opakowaniowych w Toruniu spétki Recykling i Energia
S.A., w 100% zaleznej od Emitenta.

W dniu 27 czerwca 2012 odbyto sie Zwyczajne Walne Zgromadzenie EZO S.A., ktére podjeto uchwaty m.in. o
zatwierdzeniu sprawozdan Zarzadu i Rady Nadzorczej i sprawozdania finansowego Spétki za rok obrotowy 2011, a
takze o pokryciu straty z zyskow lat przysztych. Wszyscy cztonkowie Zarzadu oraz Rady Nadzorczej uzyskali
absolutoria z petnienia przez nich funkcji w roku 2011.
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W dniu 27 czerwca 2012 roku odbyto sie takie Zwyczajne Walne Zgromadzenie Recykling i Energia S.A., ktére
podjeto uchwaty m.in. o zatwierdzeniu sprawozdan Zarzadu i Rady Nadzorczej i sprawozdania finansowego Spotki za
rok obrotowy 2011, a takze o pokryciu straty z zyskdw lat przysztych oraz o dalszym istnieniu Spétki, zgodnie z art.
397 k.s.h. Wszyscy cztonkowie Zarzgdu oraz Rady Nadzorczej uzyskali absolutoria z petnienia przez nich funkcji w
roku 2011. Ponadto, ZWZ podjeto uchwate w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emisji
akcji serii D oraz pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy w catosci prawa poboru akcji serii D oraz zmiany
Statutu Spotki. Kapitat zaktadowy zostat podwyzszony z kwoty 2.600.000,- ztotych, do kwoty 4.020.000,- ztotych, to
jest o kwote 1.420.000,- ztotych, poprzez emisje 1.420 akcji zwyktych na okaziciela serii D o numerach od D-0.001 do
D-1.420, o wartos¢ nominalnej po 1.000,- ztotych kazda. Catos$¢ kapitatu zostata objeta przez podmiot dominujgcy —
EZO S.A.

W dniu 24 sierpnia 2012 roku Recykling i Energia S.A. uzyskata pozwolenie na budowe zaktadu recyklingu odpaddéw
opakowaniowych przy ul. Ptaskiej 24/30 w Toruniu, ktdre stato sie prawomocne w dniu 14 wrzesnia 2012 roku.

We wrzesniu 2012 roku Recykling i Energia S.A. wspdlnie z podmiotem dominujgcym — EZO S.A. nabyta od twércow
wytaczne prawa do patentu nr 194973 na wynalazek ,,urzgdzenie do pirolizy odpadowych tworzyw sztucznych”.

W dniu 1 pazdziernika 2012 roku EZO S.A. zakoniczyta subskrypcje akcji serii G, wyemitowanych w ramach kapitato
docelowego. Na podstawie Uchwaty nr 2/09/2012 Zarzgdu EZO S.A. z dnia 27 wrzesnia 2012 roku w sprawie
podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spdtki w ramach Kapitatu Docelowego w drodze emisji akcji serii G oraz
pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru akgji serii G, Spotka wyemitowata 425.777 akcji zwyktych
na okaziciela serii G o wartosci nominalnej 1,- zt kazda. Cena emisyjna wyniosta 5,17 zt. Spotka pozyskata z emisji
akcji serii G kwote 2.201.267,09 zt, z czego kwota 425.777,00 zt zasilita kapitat podstawowy, a kwota 1.775.490,09 zt
zostata zaksiegowana na kapitale zapasowym.

W dniu 17 pazdziernika 2012 roku odbyto sie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Recykling i Energia S.A., ktére
podjeto uchwaty m.in. w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spodtki w drodze emisji akcji serii E oraz
pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy w catosci prawa poboru akcji serii E oraz zmiany Statutu Spétki. Kapitat
zaktadowy zostat podwyzszony z kwoty 4.020.000,- ztotych, do kwoty 5.520.000,- ztotych, to jest o kwote 1.500.000,-
ztotych, poprzez emisje 1.500 akcji zwyktych na okaziciela serii E o numerach od E-0.001 do E-1.500, o wartos¢
nominalnej po 1.000,- ztotych kazda. Catos¢ kapitatu zostata ponownie objeta przez podmiot dominujacy — EZO S.A.

W grudniu 2012 roku Spétka Recykling i Energia S.A. sprzedata posiadany pakiet akcji zagranicznego podmiotu za
kwote 1.000.000,00 zt. W zwigzku z faktem, iz na wymienione akcje w roku 2010 r. Spétka dokonata odpisu
aktualizacyjnego ich warto$¢, na dzied sprzedazy cata kwota uzyskana ze sprzedazy powiekszyta przychody
finansowe jako zysk ze zbycia inwestycji.

Ze wzgledu na trwajgcy etap realizacji inwestycji w obydwu Spdtkach nalezgcych do Grupy w roku 2012 zgodnie z
zatozeniami nie zostaty osiggniete przychody z dziatalnosci podstawowej. Sytuacja taka potrwa jeszcze przez rok
2013 i 2014, aby w roku 2015 rozpocza¢ w poszczegdlnych zaktadach produkcyjnych sprzedaz energii elektrycznej i
ciepta w kogeneracji oraz swiadczenie szeroko pojetych ustug recyklingowych, jak réwniez prowadzenie dziatalnosci
polegajacej na recyklingu odpadéw opakowaniowych. Grupa w roku 2012 poniosta tgczng strate w kwocie
1.824.775,19 zt. W gtéwnej mierze na strate wptynety koszty utrzymania kadry specjalistdw administracyjnych wraz z
obcigzeniami ubezpieczen spotecznych, amortyzacja zakupionych poczgtkowych optat licencyjnych i wiedzy z
dziedziny recyklingu, ustugi za przygotowanie oraz sporzgdzenie dokumentéw aplikacyjnych do PARP, jak rowniez
optaty prawne, notarialne, utrzymanie certyfikatow ISO, koszty operacji finansowych zwigzanych z rynkiem
NewConnect jak rowniez czynsze za wynajmowane nieruchomosci i opfaty leasingowe.
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V.  WSKAZANIE GROWNYCH CZYNNIKOW RYZYKA ZWIAZANYCH Z DZIALALNOSCIA GRUPY EZO S.A.

1. Ryzyko utraty kluczowych zasobéw ludzkich oraz ryzyko zwigzane z sytuacjg na rynku pracy i trudnosciami w
pozyskaniu wysoko wykwalifikowanych pracownikéw

Sukces kazdej firmy tworzg ludzie i od ich zaangazowania, doswiadczenia oraz kwalifikacji zalezy rozwdj Spofki.
Grupa EZO S.A. prowadzac badania nad nowymi technologiami i nowymi potencjalnymi zastosowaniami posiadanej
technologii wykorzystuje przede wszystkim kompetencje, specjalistyczng wiedze oraz wieloletnie doswiadczenie
swoich pracownikow. Nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, iz w sktad Grupy EZO S.A. wchodzg podmioty gospodarcze o
stosunkowo niewielkich rozmiarach, zatrudniajgce niewielu pracownikéw, czego konsekwencjg jest wykonywanie
specjalistycznych zadan przez pojedynczych pracownikéw. Utrata kluczowych pracownikéw i jednoczesnie trudnosci
z pozyskaniem nowej kadry, jest jednym z podstawowych zagrozen, na jakie narazona jest Grupa EZO S.A.

W ostatnim okresie, w zwigzku z pogtebiajagcym sie kryzysem na rynkach swiatowych, mozna zaobserwowaé na
polskim rynku pracy odwrdcenie wielu trendéw. Presja ptacowa oraz gotowos¢ do zmiany miejsca pracy nie s3
obecnie tak silne, jak miato to miejsce w roku 2007. Wzrost bezrobocia szczegdlnie w krajach Europy Zachodniej
sprawit, iz wyjazdy poza granice kraju w celach zarobkowych staty sie mniej atrakcyjne. Grupa pomimo istotnych
zmian na rynku pracy stara sie zapewnic¢, zwtaszcza swoim kluczowym pracownikom, korzystne warunki ptacowe
oraz atrakcyjne pakiety socjalne. Utrata wykwalifikowanych specjalistéw mogtaby narazi¢ firme na szereg utrudnien,
ktore w konsekwencji mogtyby wptynaé na jej sytuacje operacyjna, finansowa, a takze pozycje rynkowg Spotki.

Dodatkowym czynnikiem mogacym mieé znaczacy wptyw na uzyskiwane przez spétki wchodzace w sktad Grupy EZO
S.A. wyniki finansowe jest trudna sytuacja na rynku pracy, a w szczegdlnosci potencjalne trudnosci, z jakimi moze
boryka¢ sie Spétka przy pozyskaniu wysoko wykwalifikowanej kadry, bezposrednio odpowiedzialnej za obstuge i
eksploatacje zaktadéw recyklingu odpaddéw opartych o innowacyjne technologie, ktérych wtascicielem jest Grupa
EZO S.A. W tym celu przy wyborze lokalizacji projektdw, spotki biorg takze pod uwage dostepnosc niezbednej kadry.

2. Ryzyko zwigzane z krotka historig dziatalnosci

Podmiot dominujacy grupy, Spotka EZO S.A. zostata zawigzana w dniu 13 czerwca 2006 r. i od tego momentu
prowadzita prace badawczo-rozwojowe nad wdrozeniem technologii depolimeryzacji sterowanej odpadowych
tworzyw sztucznych oraz nad chemiczng segregacjg odpadédw komunalnych, sktadajace sie na technologie RECLEN.
Obecnie Grupa jest na etapie budowy pierwszych trzech zaktadéw przemystowych w oparciu o posiadane
technologie. Ze wzgledu na krotkg historie dziatalnosci Grupy jej rozpoznawalnos¢ na rynku polskim jest niewielka,
co wigze sie réwniez z brakiem ugruntowanej pozycji rynkowej. Istnieje wiec ryzyko, ze popyt na innowacyjne
produkty i ustugi oferowane przez spotki z Grupy EZO S.A. bedzie niewielki i co za tym idzie, Grupa nie osiggnie na
rynku oczekiwanej pozycji oraz nie bedzie w stanie zrealizowac swoich plandw strategiczno-finansowych. Poniewaz
Grupa EZO S.A. jest obecna na rynku od niedawna, istnieje niepewnosé w kwestii oszacowania kosztéw wytworzenia
produktéw i ustug oraz innych generowanych kosztédw, w powigzaniu z niepewnoscig uzyskiwanych przychodéw.

3. Ryzyko niepowodzenia strategii rozwoju Grupy

Podmiot dominujacy Grupy EZO S.A. dziata na rynku od 2006 roku i zostat utworzony w celu wdrazania na skale
przemystowg innowacyjnych technologii w zakresie recyklingu odpadéw cywilizacyjnych zwigzanych z odzyskiem i
sprzedazg energii. Wszystkie plany zwigzane sg z koniecznoscig pozyskania kapitatu na realizacje inwestycji. Brak
zrédet pozyskiwania kapitatu moze powodowaé opdzinienie badz rezygnacje przez Grupe EZO S.A. z realizacji
poszczegdlnych celow strategicznych.

W celu zapewnienia prawidtowe] realizacji strategii rozwoju, Grupa EZO S.A. bedzie dokonywata szeregowania
inwestycji od najwazniejszych do mniej waznych, przy czym kryterium stopnia powodzenia inwestycji bedzie
oczekiwana stopa zwrotu. Tego rodzaju optymalizacja wymaga catosciowego podejscia do wszystkich inwestycji,
ktore zapewnig maksymalizacje celdw strategicznych Grupy poprzez wybranie optymalnego zbioru projektow, ktore
zapewnig maksymalizacje zysku, przy akceptowalnym poziomie podejmowanego ryzyka i minimalnym koszcie.

Na dziatalno$¢ Grupy EZO S.A. ma wpltyw wiele trudnych do przewidzenia czynnikéw zewnetrznych (wzrost
konkurencji, koniunktura gospodarcza, otoczenie prawne, zmiany polityczne). Nieprawidtowa lub zbyt pézna reakcja
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na zmiany zachodzgce w otoczeniu rynkowym Grupy moze znacznie spowolni¢ a nawet uniemozliwi¢ realizacje
celdw strategicznych. Przyjeta przez Grupe EZO S.A. strategia rozwoju moze, zatem ulega¢ pewnym okresowym
korektom, w celu dostosowania jej do biezgcej sytuacji rynkowej. Grupa EZO S.A. nie tylko wykorzystuje szanse
pojawiajace sie w otoczeniu, ale przede wszystkim stara sie minimalizowac¢ negatywny wptyw czynnikéw, ktére moga
utrudnié realizacje zaplanowanych przedsiewziec.

4. Ryzyko technologiczne

Grupa EZO S.A. wdraza na skale przemystowg innowacyjne technologie recyklingu odpaddw i obecnie realizuje trzy
projekty:

e Projekt 1: Budowa zaktadu odzysku energii ze zmieszanych odpadéw opakowaniowych; lokalizacja: Pionki,
woj. mazowieckie; wartos¢ inwestycji brutto: 67,85 min zt (inwestycja realizowana bezposrednio przez
podmiot dominujgcy — EZO S.A.).

e Projekt 2: Wdrozenie innowacyjnej ustugi recyklingu odpaddw; lokalizacja: Starachowice, woj.
Swietokrzyskie; wartos¢ inwestycji brutto: 70,35 min zt (inwestycja realizowana bezposrednio przez
podmiot dominujgcy — EZO S.A.).

e Projekt 3: Wdrozenie innowacyjnej ustugi recyklingu odpaddw; lokalizacja: Torun, woj. kujawsko-
pomorskie; wartos$¢ inwestycji brutto: 70,35 min zt (inwestycja realizowana przez podmiot zalezny —
Recykling i Energia S.A.).

Poniewaz wdrazane technologie sg innowacyjne, istnieje ryzyko, ze podczas ich uruchomienia zaistniejg zdarzenia,
ktore spowodujg znaczne opdznienia w dziataniu instalacji, bgdZ w skrajnych przypadkach, uniemozliwig wdrozenie
ich w catosci.

Ponadto, istnieje ryzyko niewtasciwego wykonania instalacji przez wykonawcéw uczestniczacych w procesie
inwestycyjnym. W celu dochowania nalezytej starannosci w tym zakresie, Spétki przeprowadzajg konkursy ofert,
gdzie poza parametrami cenowymi i terminami wykonania s3 brane pod uwage kwalifikacje wykonawcéw do
nadzoru prac pod wzgledem prawidtowosci wykonania poszczegdlnych elementéw instalacji.

5. Ryzyko kondycji finansowej dystrybutora energii elektrycznej

Grupa EZO S.A. bedzie uzyskiwata przychody m.in. z produkcji energii elektrycznej w oparciu o zawarta z odbiorca
umowe sprzedazy energii elektrycznej. Kondycja finansowa dystrybutora oraz jego zdolnos¢ do regulowania
zobowigzan wobec spétek z Grupy ma kluczowe znaczenie dla powodzenia projektéw, osigganych wynikéw
finansowych, a takze dla kondycji finansowej. Grupa EZO S.A. zamierza wspotpracowaé z renomowanymi firmami
dystrybucyjnymi w celu zminimalizowania tego ryzyka.

6. Ryzyko zwigzane z procesem uzyskiwania pozwolen zwigzanych z realizacjg nowych inwestycji

Grupa EZO S.A. planuje realizowa¢ nowe inwestycje polegajgce na budowie zaktaddéw recyklingu odpadéw z
odzyskiem energii zawartej w odpadach. W tym celu niezbedne bedzie pozyskanie nowych lokalizacji pod te
inwestycje. Po uzyskaniu lokalizacji spetniajgcej wymagania pod wzgledem mozliwosci prowadzenia dziatalnosci
zwigzanej z utylizacja odpaddw oraz wymagania pod wzgledem przytaczenia do sieci elektroenergetycznej, Spotka
rozpoczyna proces inwestycyjny, ktérego pierwsze etapy polegajg na dokonaniu uzgodnien z wtascicielem lokalizacji
oraz uzyskaniu wtasciwych decyzji administracyjnych, pozwolen i koncesji, z reguty w nastepujgcej kolejnosci:

o Decyzja srodowiskowa.

o Decyzja lokalizacyjna (inaczej: decyzja o warunkach zabudowy).
o Decyzja o warunkach przytgczenia.

o Pozwolenie na budowe.

. Koncesja na wytwarzanie energii.

Organy majace najwiekszy wptyw na powyzsze decyzje to Urzagd Gminy, Starosta, Wojewoda, Zaktad Energetyczny,
Prezes Urzedu Regulacji Energetyki, Regionalna Dyrekcja Ochrony Srodowiska. Opéznienia w udzielaniu wiasciwych
decyzji administracyjnych lub wejscie w spdr ze stronami postepowan moze znacznie opdznié proces otrzymywania
pozwolen i zwiekszyé jego koszty lub doprowadzi¢ do sytuacji, w ktérej pozwolenie nie zostanie wydane mimo
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wczesniejszego zakupienia lub wydzierzawienia lokalizacji przez spotki Grupy EZO S.A. Praktyka branzowa pokazuje,
Ze spory i opdznienia w wydawaniu pozwolen mogg wydtuzy¢ proces inwestycyjny nawet o piec lat lub wrecz go
uniemozliwié. Grupa bedzie zabezpieczaé¢ sie przed takimi sytuacjami proponujagc umowy warunkowe, ktore
zmniejszajq ryzyko inwestycji, badZ poprzez zakup lokalizacji ze wszystkimi, badZ czescig pozwolen. Niemniej, nalezy
podkredli¢, ze ryzyko to wcigz jest znaczace. Opdzinienie lub uniemozliwienie procesu inwestycyjnego wptynie
niekorzystnie na wyniki finansowe Grupy, w szczegélnosci na stope i okres zwrotu z inwestycji. Nalezy wspomnie¢, iz
w momencie publikacji skonsolidowanego raportu rocznego za 2012 rok, dwa z trzech projektéow realizowanych
przez Grupe EZO S.A,, tj. Torun i Pionki, posiadajg prawomocne decyzje srodowiskowe oraz prawomocne pozwolenia
na budowe, a trzeci projekt zlokalizowany w Starachowicach posiada prawomocng decyzje sSrodowiskowa.

7. Ryzyko zwigzane z umowami

Dziatalno$¢ Grupy EZO S.A. jest uzalezniona od uméw z wieloma podmiotami, w tym z bankami, inwestorami,
dostawcami odpaddéw, podwykonawcami, przedsiebiorstwami energetycznymi i odbiorcami energii elektryczne;j.
Kazda umowa zwykle rodzi znaczne zobowigzania przektadajace sie na przychody i koszty. Ewentualne spory
regulowane na drodze prawnej moga byé¢ bardziej czasochtonne w pordéwnaniu z orzecznictwem bardziej
ugruntowanych i sprawniejszych systeméw prawnych, a ponadto w przypadku niekorzystnego rozstrzygniecia moga
mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos$é operacyjna Grupy, jej wyniki finansowe oraz pozycje konkurencyjna.

8. Ryzyko nieubezpieczonych strat

Rozwydj i funkcjonowanie instalacji do recyklingu odpaddéw w oparciu o technologie posiadane przez Grupe EZO S.A.
podlega szeregowi zagrozen i niebezpieczenstw, w tym: niekorzystnym warunkom s$rodowiskowym, kradziezom,
awariom technicznym, zmianom w otoczeniu regulacyjnym, a takze zjawiskom naturalnym, pozarom, wybuchom,
zalaniom, itp. Spotki nalezagce do Grupy EZO S.A. zamierzajg zawrzec polisy ubezpieczeniowe, ktdre zabezpieczg
przed niektdrymi z tych zagrozen, w tym gtéwnie przed skutkami pozaru, wybuchu, czy zalania. Planowane
ubezpieczenie nie obejmie jednak wszystkich potencjalnych zagrozen zwigzanych z rozwojem i eksploatacja instalacji
do recyklingu. Wystepowanie nieoczekiwanych zdarzen, objetych badZ nieobjetych ubezpieczeniem, moze mieé
niekorzystny wptyw na wyniki operacyjne i kondycje finansowg Grupy.

9. Ryzyko operacyjne, szkody dla oséb i mienia

Dziatalno$¢ Grupy EZO wigze sie z licznymi ryzykami operacyjnymi. Ryzyka operacyjne w zakresie budowy i
eksploatacji instalacji do recyklingu odpadéw obejmujg nieoczekiwane uszkodzenie sprzetu technicznego, kradziez,
sabotaz, badz tez inne zdarzenia, takie jak pozar, wybuch, czy zalanie wskutek powodzi, ktére moga spowodowac
przerwanie dziatania, badz uszkodzenie instalacji do recyklingu odpadow. Ryzyka te mogg spowodowac uszczerbek
na zdrowiu pracownikdw, przerwac przyjmowanie odpadéw i produkcje energii, spowodowaé uszkodzenia mienia i
wyposazenia, zanieczyszczenia i szkody w srodowisku. Spotki Grupy EZO mogg by¢ adresatem roszczen w wyniku
tych zdarzen. Grupa stara sie zapobiegaé stratom lub uszkodzeniom wynikajagcym z takich wypadkdédw poprzez
ubezpieczenia. Ponadto Grupa zamierza przeprowadza¢ regularne konserwacje instalacji, a takze wprowadzanie
standardéw zwigzanych z podpisanymi umowami oraz przestrzeganie procedur awaryjnych. Ekspozycja na ryzyko
operacyjne i techniczne prowadzi¢ moze do nieoczekiwanej utraty przychoddéw, wzrostu koszdw operacyjnych,
znacznych strat, dodatkowych inwestycji, ktdre mogg mie¢ negatywny wptyw na wyniki operacyjne i sytuacje
finansowg Grupy. Ponadto, wystgpienie ktéregokolwiek z tych ryzyk moze zaszkodzi¢ reputacji Grupy EZO S.A.

10. Ryzyko zachowania ptynnosci

Grupa EZO S.A. jest uzalezniona od posiadania dostepu do kréotko i dtugoterminowego finansowania, w tym takze w
postaci finansowania z kolejnych prywatnych i publicznych emisji akcji. Nie ma pewnosci, ze Grupa bedzie w stanie
pozyska¢ wymagany kapitat lub ze w razie potrzeby zorganizuje alternatywne Zrddta finansowania na korzystnych
warunkach oraz w kwocie niezbednej do prowadzenia przysztych inwestycji. Na wypadek gdyby spotki nie byty w
stanie zorganizowa¢ zaktadanego w biznes planie odpowiedniego finansowania, bedg musiaty zmieni¢ model
dziatania: obnizy¢ koszty, zmieni¢ horyzont czasowy i skale prowadzonych inwestycji. Grupa EZO przygotowuje
alternatywne scenariusze dziatania, zaréwno dla optymistycznych jak i pesymistycznych sciezek rozwoju.

Zdolnos¢ do wywigzywania sie z biezgcych zobowigzan jest istotnym kryterium oceny kondycji finansowej kazdego
przedsiebiorstwa. Krétkookresowe problemy z ptynnoscia nie s$wiadczg wprawdzie o bankructwie, lecz w
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perspektywie dtugookresowej mogg stanowic istotne zagrozenie zwigzane z wyptacalnoscia. Istotny wptyw na
ptynnos¢ finansowg ma terminowy sptyw naleznosci oraz koszty finansowe zwigzane z pozyskaniem obcych zrodet
finansowania. W celu minimalizacji tego ryzyka, na biezagco monitorowane sg wskazniki ptynnosci biezacej i szybkiej
Grupy EZO przez osoby zarzadzajace.

11. Ryzyko zwigzane z nie uzyskaniem gwarancji bankowych i innych

Grupa EZO S.A. realizuje i bedzie realizowaé projekty inwestycyjne o znacznej wartosci. Wymogiem podpisania
umowy inwestycyjnej z generalnymi wykonawcami moze by¢ uzyskanie gwarancji bankowych. Spétka przygotowuje
alternatywne scenariusze na wypadek nie uzyskania wtasciwych gwarancji bankowych, niemniej moze to utrudnic i
wydtuzy¢ proces inwestycyjny, tym samym obnizajac stope zwrotu oraz mie¢ wptyw na wyniki finansowe.

Poza tym, Grupa korzysta z dotacji unijnych w ramach Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka (PO 1G),
ktory wprowadzit system zaliczkowania inwestycji. Spotki mogg uzyskac zaliczke na realizacje poszczegdlnych etapow
projektu inwestycyjnego. Aby uzyskaé zaliczke nalezy jednak przedstawi¢ odpowiednie zabezpieczenie w postaci
gwarancji bankowej, gwarancji ubezpieczeniowej lub innej akceptowanej przez PARP (Polska Agencja Rozwoju
Przedsiebiorczosci). W razie nieuzyskania takiej gwarancji, Spotka nie bedzie mogta finansowaé inwestycji
dofinansowanych w ramach PO IG w catosci z zaliczek (dopuszczalne jest finansowanie zaliczkowe do 95% wartosci
inwestycji), tylko bedzie zmuszona do wykonania danego etapu z witasnych srodkéw, a po jego zakonczeniu do
whnioskowania o refundacje poniesionych naktadéw. Bedzie to sie wigzato z koniecznoscig pozyskania finansowania
pomostowego z banku, badz innej instytucji oferujacej tego typu finansowanie, co wigze sie z okresem badania
zdolnosci finansowej i analizy przedsiewziecia przez te instytucje oraz dodatkowymi kosztami organizacji
finansowania. W skrajnych przypadkach, Grupa moze nie uzyskac finansowania i projekt inwestycyjny moze zostaé
wstrzymany.

12. Ryzyko zwigzane z cofnieciem przyznanych dotacji badz koniecznoscia ich zwrotu

Grupa EZO S.A. posiada przyznane dotacje na realizacje trzech projektéw inwestycyjnych. Wszystkie projekty
przeszty ocene formalng oraz merytoryczng i zostaty zakwalifikowane do dofinansowania przez PARP oraz maja
podpisane umowy o dofinansowanie. Grupa EZO S.A. realizuje trzy projekty inwestycyjne, z ktérych pierwszy
zlokalizowany jest w Pionkach na terenie bytych zaktadéw Pronit, drugi w Starachowicach, na terenie
Starachowickiej Specjalnej Strefy Ekonomicznej, nieopodal EC Starachowice oraz trzeci w Toruniu, na terenie bytych
zaktadéw Elana. Pierwszy projekt polega na budowie zaktadu odzysku energii ze zmieszanych odpaddéw
opakowaniowych, natomiast dwa pozostate zwigzane sg z wdrozeniem innowacyjnej ustugi recyklingu odpadow.

Istnieje ryzyko, ze na skutek nieprawidtowosci w prowadzeniu inwestycji, badZ na etapie jej koicowego rozliczenia,
PARP cofnie dotacje i zazgda zwrotu czesci juz wyptaconej. W takim przypadku Grupa bedzie zmuszona do
zastosowania rozwigzan awaryjnych w postaci:

. emisji dodatkowych akcji,
. pozyskania komercyjnego kredytu,
o zmniejszenia plandw inwestycyjnych i budowy mniejszej liczby instalacji do recyklingu odpaddw i

produkcji energii lub o mniejszej mocy niz zaktadana.

W celu unikniecia tego ryzyka, Grupa wspotpracuje z firmg doradczg specjalizujacg sie w pozyskiwaniu dotacji i
wspierania przedsiebiorstw w realizacji przedsiewzie¢ dofinansowanych z funduszy unijnych i Srodkéw publicznych.

13. Ryzyko wahan kurséw walutowych

Grupa EZO S.A. nie planuje operacji wyrazonych w walutach obcych jednak wahania kurséw walutowych mogg
wptyng¢ na ceny kupowanych urzadzen i sprzetu dostarczanego przez dostawcow, a tym samym na wartosc
inwestycji.
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14. Ryzyko stép procentowych

Ze wzgledu na planowane finansowanie czesci inwestycji dtugiem (kredyty bankowe), jest ona narazona na ryzyko
zwigzane ze zmianami stép procentowych, co moze mie¢ wptyw na osiggane wyniki finansowe oraz dziatalnos¢
operacyjng Grupy.

15. Ryzyko btednego oszacowania wartosci posiadanych instrumentow finansowych

Dnia 7 wrzeénia 2006 r. podmiot dominujacy Grupy EZO S.A., nabyt akcje w amerykanskiej spétce Canton Venture
LLC z siedzibg w Wilmington, ktéra wéwczas byta jedynym akcjonariuszem Spétki. Na ten cel EZO S.A. przeznaczyta 1
min zt. Na dzien bilansowy roku 2009 Canton Venture LLC nie przedtozyta do wgladu sprawozdan finansowych
mogacych postuzy¢ przy wycenie w/w papieréw wartosciowych. Z racji, iz cena nabycia wynosita 1 min zt EZO S.A.
wycenita akcje wedtug ceny nabycia. W zwigzku z odmowa przekazania sprawozdan finansowych przez Canton
Venture LLC, nie jest mozliwe oszacowanie wartosci pakietu akcji objetych w zamian za wktad 1 min zt, pozycja w
Aktywach pod numerem: A.IV.3 a) udziaty lub akcje w jednostkach powigzanych. Wobec braku mozliwosci
oszacowania wartosci rynkowej tych aktywdw, Spdtka wycenita je po wartosci zakupu, zgodnie z ustawg o
rachunkowosci. Spétka nie ma zamiaru sprzedawac¢ tych papieréw wartosciowych, gdyz ich objecie byto czescig
porozumienia pomiedzy Spotkg a Canton Venture LLC o finansowaniu rozwoju Grupy EZO w okresie pozyskania
srodkéw na wdrozenie technologii recyklingu odpadéw w skali przemystowej. Jednakze teoretycznie istnieje ryzyko
utraty wartosci tych aktywow. W sprawozdaniu finansowym za 2012 rok, Spétka dokonata odpisu aktualizacyjnego
wartosci posiadanych papieréw wartosciowych w kwocie 1 min zt.

16. Ryzyko natozenia kary finansowej przez KRS oraz Urzad Skarbowy

Istnieje ryzyko ukarania spotki EZO S.A. przez KRS oraz Urzad Skarbowy za nieterminowe ztozenie sprawozdan
finansowych za 2008 i 2009 rok karg pieniezng, aczkolwiek jest juz ono zdecydowanie zmniejszone, gdyz dokumenty
te zostaty ztozone w KRS w dniu 06-08-2010, a w Urzedzie Skarbowym w dniu 17-08-2010 i od tego czasu zadna z
tych instytucji nie zwrdcita sie do Spétki z wezwaniem do zaptaty jakiejkolwiek kary z tytutu nieterminowego ztozenia
dokumentow.

17. Ryzyko wptywu gtéwnego akcjonariusza na dziatalnos¢ podmiotu dominujgcego Grupy

Istnieje ryzyko zwigzane z dominujacym wptywem gtéwnego akcjonariusza spétki EZO S.A., ktérym jest GreenTech
Investment Fund LLC. GreenTech Investment Fund jest spdtka inwestycyjng zarejestrowang w Wilmington, DE, USA.
Spotka jest zaangazowana w rdzne inwestycje, w tym takie w branzy recyklingowej na terenie Polski poprzez
inwestycje w EZO S.A. GreenTech Investment Fund jest inwestorem finansowym, pasywnym.

GreenTech Investment Fund wedtug stanu na dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu posiada 769.287 akcji
zwyktych na okaziciela co stanowi 18,07% w kapitale zaktadowym EZO S.A. i 27,34% gtosow na Walnym
Zgromadzeniu EZO S.A.

18. Ryzyko konkurencji na rynku recyklingu odpadéw

Branza recyklingu odpadéw w Polsce znajduje sie w bardzo wczesnej fazie rozwoju. Ponad 86% odpaddéw
komunalnych jest sktadowane na wysypiskach. Tylko okoto 2% odpadéw komunalnych jest przetwarzana przez
profesjonalne firmy recyklingowe. Dalsze 3% odpaddéw zmieszanych poddawane jest segregacji i prawie 6% jest
zbieranych selektywnie. Pozostata cze$¢ odpaddw zasila nielegalne wysypiska. W zwigzku z powyiszym branza
recyklingu w chwili obecnej charakteryzuje sie duzg konkurencyjnoscia, ale jednoczesnie dynamicznym rozwojem.
Rozwdj tej branzy wynika przede wszystkim ze zmieniajgcego sie w tym zakresie ustawodawstwa (tak polskiego, jak i
w szczegolnosci europejskiego), ktére wymusza zwiekszenie wskaznika recyklingu i zbidrki odpadow kosztem ilosci
odpaddw sktadowanych na wysypiskach. Majgc powyzsze na uwadze, nalezy stwierdzi¢, iz rynek ten podlegac¢ bedzie
dalszemu intensywnemu rozwojowi, a takze rosngcej wcigz konkurencji, gdyz coraz wiekszy nacisk bedzie ktadziony
na rozwdj nowych, ekologicznych technologii utylizacji odpadéw. Ewentualne pojawienie sie nowszej technologii
utylizacji odpadéw moze mie¢ negatywny wptyw na sytuacje operacyjng i finansowa Grupy, a takze jej pozycje
konkurencyjna.
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19. Ryzyko konkurencji na rynku energii

Polski sektor energetyczny dziata przede wszystkim w oparciu o wegiel kamienny i brunatny. Instalacje s3 stare i
wymagaja kosztownych napraw i modernizacji. System energetyczny potrzebuje lokalnych Zrédet energii, mogacych
pracowaé¢ w godzinach szczytu. Rzad wspiera rozwéj nowych producentéw energii odnawialnej i ko-generacji
jednostek poprzez system certyfikatéw ze statg cena, ktéry zwieksza rentownos$¢ produkcji energii odnawialnej,
zwtaszcza w procesie wysokosprawnej ko-generacji. Sytuacja ta stwarza duzy potencjat dla firm, takich jak EZO S.A.
oraz Recykling i Energia S.A., ktore zamierzajg wdraza¢ nowe zZrédta wytwarzania energii.

Z uwagi na specyfike technologii Grupy EZO S.A., tylko czes¢ energii wyprodukowana z biomasy zawartej w odpadach
komunalnych moze zosta¢ uznana jako energia ze zrodet odnawialnych. Pozostata czes¢ energii wytworzona z paliwa
uzyskanego w procesie depolimeryzacji odpadowych tworzyw sztucznych, jak na razie nie jest uznawana w Polsce
jako energia ze zrédet odnawialnych.

Sprzedaz energii elektrycznej ze Zrédet odnawialnych w przeciwienstwie do otrzymywanej z innych sektorow
gospodarki ma pewne przywileje, gdyz nabywca z urzedu jest obowigzany skupi¢ kazda ilos¢ energii z OZE
(Odnawialne Zrédta Energii). Dlatego powstawanie konkurencyjnych elektrowni: konwencjonalnych, elektrowni
wodnych, wiatrowych lub innych OZE moze spowodowad zwiekszenie podazy pradu i sytuacja rynkowa wywotaé
moze spadek cen pradu. Ta sytuacja moze mie¢ negatywny wptyw na sytuacje operacyjng i finansowg Grupy, a takze
jej pozycje konkurencyjna.

Konkurencje dla Grupy EZO mogg stanowi¢ producenci energii tacy jak:
- elektrownie zawodowe i przemystowe:

Wyspecjalizowane duze elektrownie produkujgce najtaniszg energie elektryczng gtdwnie w oparciu o kopalne zrdédta.
Nie jest mozliwe konkurowanie z tymi producentami, gdyz to oni ksztattujg rynek, jednak przepisy dotyczace statego
zwiekszania udziatu energii odnawialnej czynig tych producentéw waznym partnerem, zainteresowanym wspotpraca
w zakresie skupowania certyfikatéw. Ponadto, rozwigzanie przyjete przez Grupe EZO moze by¢ zlokalizowane w
praktycznie dowolnej lokalizacji, korzystnej z punktu widzenia systemu energetycznego.

W Polsce najwieksze zrédta energii znajdujg sie na potudniu kraju, z uwagi na bliskos$¢ paliwa (tj. wegla). Natomiast
zuzycie energii jest mniej wiecej rownomierne na terenie catego kraju. Oznacza to, ze energia musi zostac¢ przestana
z miejsca jej wytworzenia do miejsc, gdzie jest ona zuzywana, co powoduje wysokie straty systemu przesytowego.
Powstawanie nowych Zrédet energii w miejscach, gdzie nie ma duzych konwencjonalnych elektrowni jest korzystne
dla systemu, gdyz obniza koszty przesytu i zmniejsza starty z nim zwigzane.

- elektrownie OZE:

Odnawialne zrédfa energii: elektrownie wodne, energia wiatrowa, biogazownie, wspotspalanie biomasy, energia
stoneczna. Stanowig one konkurencje w zakresie sprzedazy energii do sieci, gdyz majg pierwszenstwo przed innymi
zrédfami. Jednakze koszt wytwarzania energii i naktady inwestycyjne potrzebne dla wyprodukowania 1IMWe s3
wyzsze w stosunku do rozwigzan przyjetych przez Grupe EZO, wiec nie ma zagrozenia konkurowania ceng. W
porownaniu z energetykg wiatrowa, wodng czy stoneczng, rozwigzania przyjete przez Grupe EZO s3 lepiej
postrzegane przez odbiorcéw energii z racji na staty, przewidywalny poziom dostarczanej mocy.

20. Ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczng Polski

Na osiggane wyniki finansowe oraz stopien realizacji celéw, okreslonych przez Zarzagd podmiotu dominujgcego Grupy
EZO S.A., wptyw ma wiele czynnikdw makroekonomicznych, ktérych ksztattowanie sie jest niezalezne od dziatalnosci
firmy. Sg to m.in. dynamika produktu krajowego brutto, inflacja, stopy procentowe itp. Niekorzystny trend
ksztattowania sie tych czynnikéw gospodarczych moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢ Grupy, jej przychody i
wyniki finansowe. Ze wzgledu na ogdlnokrajowy i catkowicie niezalezny od spétek charakter opisanych w niniejszym
punkcie czynnikdw ryzyka Zarzad nie jest w stanie oceni¢ prawdopodobienstwa ich wystgpienia.

Na sytuacje Grupy EZO wptywa takze sytuacja makroekonomiczna krajéw Unii Europejskiej, w tym Polski, a w
szczegdlnosci poziom naktadéw na innowacyjne technologie i ochrone srodowiska. Grupa korzysta z dotacji unijnych
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w ramach Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka i uzyskata juz zapewnienie dofinansowania
realizowanych projektéw inwestycyjnych, ale planuje w przysztosci korzysta¢ z innych programdw wspierania
innowacji i ochrony Srodowiska. Zta sytuacja makroekonomiczna Unii Europejskiej moze spowodowaé czasowe
zamrozenie programoéw pomocowych lub ich likwidacje, co moze spowodowaé problemy z pozyskiwaniem
finansowania dla przysztych inwestycji Grupy, a takze wptynac negatywnie na jej sytuacje operacyjng i finansowa, a
takze pozycje konkurencyjna.

21. Ryzyko zwigzane z brakiem stabilnosci systemu prawnego

Regulacje prawne w Polsce ulegajg czestym zmianom. Konsekwencjg tych zmian jest koniecznos¢ ponoszenia
kosztdw monitorowania zmian legislacyjnych oraz kosztéw dostosowywania sie do zmieniajgcych sie przepiséw.

Pewne zagrozenie mogg stanowic¢ rowniez zmiany przepiséw prawa lub rézne jego interpretacje. Niespdjnos¢, brak
jednolitej interpretacji przepisow prawa, czeste nowelizacje oraz wystepujgce sprzecznosci pomiedzy przepisami
ustaw i aktow wykonawczych pociggajg za sobg powazne ryzyko w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej, a w
szczegllnosci w branzy, w ktérej dziata Grupa EZO. Ewentualne zmiany, w szczegdlnosci przepiséw dotyczacych
wtasnosci przemystowej, ochrony srodowiska, prawa pracy i ubezpieczen spotecznych oraz prawa handlowego (w
tym prawa spétek i prawa regulujacego zasady funkcjonowania rynku kapitatowego), moga zmierza¢ w kierunku
powodujgcym wystgpienie negatywnych skutkow dla dziatalnosci jednostki. Prawo polskie obecnie znajduje sie wcigz
w okresie dostosowawczym, zwigzanym z przystgpieniem Polski do Unii Europejskiej. Zmiany przepisow prawa z tym
zwigzane mogg mie¢ wptyw na otoczenie prawne dziatalnosci gospodarczej, w tym takze na sytuacje Grupy EZO S.A.

Wejscie w zycie nowych regulacji obrotu gospodarczego moze dodatkowo wigza¢ sie z problemami
interpretacyjnymi, niekonsekwentnym orzecznictwem sgddw, niekorzystnymi interpretacjami przyjmowanymi przez
organy administracji publicznej, itp.

Dziatalno$¢ Grupy jest przedmiotem licznych krajowych i miedzynarodowych regulacji prawnych dotyczacych
ochrony s$rodowiska, zdrowia, bezpieczenstwa oraz traktatéw i konwencji. Zmiana lub modyfikacja istniejgcych
regulacji prawnych lub przyjecie nowych dotyczacych funkcjonowania przedsiebiorstw zajmujgcych sie recyklingiem
odpaddéw i produkcja energii, mogg mieé istotny niekorzystny wptyw na wyniki operacyjne Grupy, jej kondycje
finansowg oraz dziatalno$¢ operacyjna. Zarzad nie moze przewidzieé, w jakim stopniu podporzadkowanie sie tym
nowym regulacjom obciazy jej przyszte wyniki. Ponadto Grupa moze by¢ narazona na znaczace grzywny, kary lub
zobowigzania, jezeli nie bedzie wypetniata ktérejkolwiek z obecnych lub przysztych regulacji prawnych.

22.Ryzyko zwigzane z systemem podatkowym

Interpretacje przepisow podatkowym ulegajg czestym zmianom, a praktyka organdéw skarbowych i orzecznictwo
sagdowe w sferze opodatkowania sg niejednolite. Brak precyzji i stabilnosci w obowigzujgcych regulacjach
podatkowych zostato spotegowane natozeniem sie regulacji Unii Europejskiej i przepisow wynikajgcych z ustaw
krajowych. Jednym z aspektow niepewnosci jest brak przepiséw przewidujgcych formalne procedury ostatecznej
weryfikacji prawidtowosci naliczenia zobowigzan podatkowych za dany okres. Deklaracje podatkowe oraz wysokos¢
rzeczywistych wptat z tego tytutu mogg by¢ poddane kontroli organéw podatkowych przez piec¢ lat od korica roku, w
ktorym mingt termin ptatnosci podatku. W przypadku przyjecia przez organy podatkowe odmiennej interpretacji
przepisdw podatkowych niz zaktadana przez Grupe EZO, sytuacja taka moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢
Grupy i jej sytuacje finansowa.

23. Ryzyko zwigzane z polskim rynkiem energii

Rynek energii w Polsce jest rynkiem regulowanym. Prezes Urzedu Regulacji Energetyki jest organem, ktéry z mocy
Ustawy Prawo Energetyczne powotany jest do wykonywania zadan z zakresu spraw regulacji gospodarki paliwami i
energig oraz promowania konkurencji w sektorze energetycznym. Do zakresu kompetencji i obowigzkow Prezesa
URE nalezy m.in. udzielanie, zmiana i cofanie koncesji, uzgadnianie projektéw planéw rozwoju przedsiebiorstw
energetycznych, rozstrzyganie sporéw pomiedzy przedsiebiorstwami energetycznymi oraz pomiedzy tymi
przedsiebiorstwami i odbiorcami, a takze zatwierdzanie i kontrolowanie taryf przedsiebiorstw energetycznych pod
katem ich zgodnosci z zasadami okreslonymi w przepisach, w szczegdlnosci z zasadg ochrony odbiorcéw przed
nieuzasadnionym poziomem cen. Prezes URE ma prawo naktadac kary na przedsiebiorstwa koncesjonowane. Istnieje
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ryzyko, iz URE naliczy kary zwigzane z dziatalnoscig koncesjonowang lub zmieni czy cofnie koncesje. Grupa EZO S.A.
stara sie ograniczyc takie ryzyko dzieki efektywnym rozwigzaniom technologicznym, organizacyjnym i prawnym.

24. Ryzyko zwigzane z koniunkturg na rynku utylizacji odpadéow

W ocenie Zarzadu, przez najblizsze 20 lat wiecej niz 50% odpaddéw komunalnych w Polsce bedzie nadal sktadowane
na wysypiskach bez zadnej préby odzysku czy recyklingu. Wynika to z zapdznien cywilizacyjnych Polski w stosunku do
czotowych krajéw Unii Europejskie;j.

Koniunktura na rynku utylizacji odpadéw rozumiana jako cena mozliwa do uzyskania za przyjecie odpadéw do
przetwarzania, zdaniem Zarzadu ma charakter stale rosngcy. Wynika to z regulacji unijnych zmuszajgcych nasz kraj
do osiggniecia odpowiednich parytetow odzysku i recyklingu. Brak osiggniecia zatozonych wielkosci rodzitby
koniecznos¢ ptacenia przez panstwo kar na rzecz Unii Europejskiej. Mozna przyja¢, ze przewidywana wysokosc¢ tych
kar bedzie wspdtmierna do wysokosci niezbednych inwestycji, a to z kolei pozwala na oszacowanie poziomu kosztow
oddania odpaddéw do utylizacji. Najbardziej nawet ostrozne szacunki zaktadajg znaczacy wzrost optat za utylizacje w
ciagu najblizszych 5 lat.

Koniunktura na rynku utylizacji odpadéw rozumiana jako dostepnos¢ odpaddw réwniez ma charakter stale rosnacy,
gdyz rozwdj cywilizacyjny powoduje zwiekszanie ilosci odpadéw w ogdle, a komunalnych w szczegdlnosci. Dla
poréwnania ilos¢ odpadéw komunalnych przypadajgcych na statystycznego Niemca jest prawie dwukrotnie wieksza
niz w Polsce.

25. Ryzyko zwigzane z koniunkturg na rynku energii

Grupa EZO zauwaza ryzyko zwigzane z organizacjg rynku energii w Polsce spowodowane niedostateczng
infrastrukturg przesytowg w niektérych regionach kraju. Dla przyktadu préba podtgczenia nowego zrddta energii
elektrycznej, o mocy nawet kliku megawatéw, w wojewddztwie warminsko-mazurskim, zakornczytaby sie
niepowodzeniem z uwagi na deficyt mozliwosci przesytowych sieci sredniego i wysokiego napiecia. Grupa
minimalizuje to ryzyko lokalizujgc swoje przedsiewziecia na terenach bytych, duzych zaktadéw przemystowych, ktére
posiadajg niezbedng infrastrukture energetyczna.

Mozna by uznaé, ze energia elektryczna uzyskana z recyklingu odpadowych tworzyw sztucznych nie jest, poki co,
uznawana za energie odnawialng, a wiec Panstwo nie ma obowigzku odkupu tej energii, w zwigzku z czym wystepuje
ryzyko zwigzane ze zbytem takiej energii elektrycznej. Z drugiej zas strony stale rosnacy deficyt energii elektrycznej w
kraju objawia sie statym wzrostem cen, brakiem znaczacych inwestycji w sektorze wytwarzania energii elektrycznej,
niemozliwg do okreslenia datg wybudowania elektrowni atomowych w Polsce, co powoduje, ze w ciggu najblizszych
kilkunastu lat kazde Zrédto energii jest bardzo pozgdane przez system elektroenergetyczny, zwtaszcza w lokalizacjach
wybranych przez Grupe EZO.

26. Ryzyko zwigzane z przytaczeniem elektrowni do sieci operatora energetycznego

Zgodnie z art. 7 ust. 1 Ustawy z dnia 10 kwietnia 1997 — Prawo Energetyczne: ,Przedsiebiorstwo energetyczne
zajmujace sie przesytaniem lub dystrybucjg paliw gazowych lub energii jest obowigzane do zawarcia umowy o
przytaczenie do sieci z podmiotami ubiegajgcymi sie o przytaczenie do sieci, na zasadzie réwnoprawnego
traktowania, jezeli istniejg techniczne i ekonomiczne warunki przytaczenia do sieci i dostarczania tych paliw lub
energii, a zadajacy zawarcia umowy spetnia warunki przytgczenia do sieci i odbioru.”

Istnieje jednak ryzyko, ze przedsiebiorstwo energetyczne moze kwestionowaé mozliwos¢ przytgczenia sie jednostki
wytwoérczej do sieci energetycznej przedsigbiorstwa lub moze wyda¢ warunki przytaczenia, ktére zmniejszg
rentownos$¢ inwestycji. Grupa EZO wybierajgc i typujac lokalizacje stara sie minimalizowac to ryzyko analizujac
warunki techniczne i odlegtos¢ do punktu przytgczenia do sieci. Niemniej jednak, zaktad energetyczny jest
odpowiedzialny za obcigzenie sieci dystrybucyjnej i moze wydaé warunki przytaczenia do innego punktu sieci niz
przewidywany przez Grupe.

27. Ryzyko zwigzane z wahaniami cen gtéwnych surowcow wykorzystywanych do produkcji
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Surowcem w zaktadach recyklingu odpadéw budowanych przez Grupe EZO S.A. s3 odpady komunalne, gtdwnie
zmieszane odpady opakowaniowe lub odpady pozostajgce po sortowniach mechanicznych odpadéw, w ktérych duzy
odsetek stanowig tworzywa sztuczne. Obecnie Grupa planuje pozyskiwa¢ surowiec od firm zajmujacych sie
zbieraniem, sortowaniem i sktadowaniem odpaddéw komunalnych i zbidrka selektywna. Odpady, ktére Grupa planuje
pozyskiwac nie nadaja sie do zadnego innego zastosowania poza spaleniem w spalarni, bgdz sktadowaniem na
wysypisku.

Wszystko co mozna z odpadéw komunalnych odzyskaé i sprzeda¢ jako surowce wtdrne, jest odzyskiwane i
sprzedawane przez firmy, z ktorymi Grupa EZO S.A. zamierza wspotpracowad. Grupa jest zainteresowana tylko takimi
odpadami, za odbidr ktdorych bedzie pobierata od firm zajmujgcych sie utylizacja odpaddéw optate za przyjecie do
recyklingu, gdyz na podstawie odpowiedniej kwalifikacji instalacji recyklingowej, Grupa EZO S.A. bedzie mogta
wystawi¢ w zamian za przyjety odpad odpowiednie Swiadectwo. W zwigzku z powyzszym cena przyjecia odpadu do
recyklingu bedzie stanowita dla Grupy dodatkowy przychdd, a dla firmy oddajgcej odpad minimalizacje kosztéw
utylizacji odpadow.

Istnieje jednak ryzyko, ze w dtuzszym okresie czasu odpad stanie sie wartoSciowym surowcem, zamiast kosztownym
obcigzeniem i firmy recyklingowe, takie jak EZO beda musiaty ptaci¢ za pozyskanie odpadu. Zanim to sie jednak
stanie, wiele musi sie zmieni¢ w polskim prawodawstwie i systemie utylizacji odpaddw.

28. Ryzyko zwigzane z dostawcami odpadow

Sita oddziatywania dostawcéw odpaddw na dziatalnosé Grupy EZO jest znaczaca. Od jakosci dostarczanych odpadow,
a szczegdlnie od procentowej zawartosci w nich poliolefin, PCV, wody, biomasy oraz terminowosci dostaw zalezg
osiggane przez przedsiebiorstwo wyniki przerobu odpaddéw na frakcje olejowe i dalej na energie. Uzaleznienie
procesu produkcyjnego od jednego dostawcy moze stanowié¢ gwarancje odpowiedniej jakosci, lecz sytuacja taka
stawia firme w gorszej pozycji, jesli chodzi o negocjacje cen. Grupa planuje wspdtpracowac ze statg grupg dostawcoéw
odpaddw w regionie. Grupa ma zamiar zawrze¢ dfugoterminowe kontrakty z wybranymi dostawcami odpadow.
Ryzyko zwigzane z opdznieniami w dostawach surowca oraz zagrozenie jakosciowe bedg wtedy zdecydowanie
zminimalizowane.

29. Ryzyko zwigzane z wystgpieniem nieprzewidzianych zdarzen

Dziatalno$¢ Grupy EZO S.A. mogg zaktéci¢ nieprzewidziane zdarzenia, takie jak: atak terrorystyczny, katastrofy
naturalne i epidemie. Straty te mogg dotyczy¢ nieruchomosci, ruchomosci, aktywéw finansowych i kluczowych
pracownikow. Nieprzewidziane zdarzenia mogg takze wywota¢ dodatkowe koszty operacyjne, miedzy innymi wyzsze
sktadki ubezpieczeniowe. Opisane powyzej ryzyka mogg miec niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowg
oraz wyniki Grupy.
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VI. OSWIADCZENIA ZARZADU

Zarzad Spétki dominujacej w grupie kapitatowej oswiadcza, ze wedle jego najlepszej wiedzy roczne skonsolidowane
sprawozdanie finansowe za rok 2012 i dane poréwnywalne za rok obrotowy 2011 sporzgdzone zostaty zgodnie z
przepisami obowigzujgcymi emitenta oraz odzwierciedlajg w sposdb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majgtkowa
i finansowg grupy kapitatowej oraz jej wyniki finansowe, a takze Sprawozdanie z dziatalnosci grupy kapitatowe;j
emitenta w roku obrotowym 2012 zawiera prawdziwy obraz sytuacji grupy kapitatowej emitenta, w tym opisy
podstawowych zagrozen i ryzyk.

Maciej Fenicki Robert Bohojto
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

Zarzad Spotki dominujgcej w grupie kapitatowej oswiadcza, ze podmiot uprawniony do badania sprawozdan
finansowych tj. Biuro Rachunkowe i Kancelaria Biegtego Rewidenta ALTEA Dorota Danilczuk z siedzibg w Warszawie
przy ul. Wankowicza 1 lok. 21 wpisany na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod
numerem 3699 dokonujacy badania rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok obrotowy 2012,
zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa. Ponadto Zarzad oswiadcza, iz biegty rewident dokonujgcy badania
rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego spetnia warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej
opinii o badaniu zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa krajowego.

Maciej Fenicki Robert Bohojto
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
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VIL.

INFORMACJE DODATKOWE

1) charakterystyka struktury aktywow i pasywdéw skonsolidowanego bilansu, w tym z punktu widzenia ptynnosci

grupy kapitatowej emitenta;

BILANS - Aktywa w tys. zt.

L.p. Wyszczegdlnienie 2012 2011 Zmiana stanu
kwota % kwota % %
udziatu udziatu | 2012/2011

A.  Aktywa trwate 9212,50 54,50 5430,70 59,20 3781,70 69,60
I Wartosci niematerialne i prawne 5378,30 31,80 4 205,20 45,90 1173,10 27,90
IR Rzeczowe aktywa trwate 3 564,30 21,10 1218,20 13,30 2 346,10 192,60
Ill.  Naleznosci dtugoterminowe 10,90 0,10 7,30 0,10 3,60 48,60
V. E:;i‘:;?:;’;g“:v": rozliczenia 259,00 1,50 259,00
B.  Aktywa obrotowe 7 685,50 45,50 3735,60 40,80 3949,90 105,70
I Zapasy 8,80 0,10 -8,80
1. Naleznosci krétkoterminowe 184,20 1,10 1077,90 11,80 -893,70 82,90
1. Naleznosci od jednostek powigzanych 80,00 0,90 -80,00
Ill.  Inwestycje krétkoterminowe 7 498,30 44,40 2 637,30 28,80 4 861,00 184,30
IV.  Krétkoterminowe rozliczenia m/o 3,00 0,00 11,60 0,10 -8,60 73,80

Aktywa razem 16 898,00 100,00 9 166,40 100,00 7 731,60 84,30

BILANS - Pasywa w tys. zt.
L.p. Wyszczegdlnienie 2012 2011 Zmiana stanu
kwota % kwota % %
udziatu udziatu 2012/2011

A.  Kapitat (fundusz) wtasny 8812,40 52,20 8435,90 92,00 376,50 4,50
. Kapitat (fundusz) podstawowy 4 257,80 25,20 3832,00 41,80 425,80 11,10
Il.  Kapitat (fundusz) zapasowy 9 607,50 56,90 7 832,00 85,40 1775,50 22,70
Il.  Zysk (strata) z lat ubiegtych -3228,10 -19,10 | -1443,80 -15,80 -1784,30 123,60
IV.  Zysk (strata) netto -1824,80 -10,80 | -1784,30 -19,50 -40,50 2,30
B. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 8 085,60 47,80 730,40 8,00 7 355,10 1 006,90
I Zobowigzania dtugoterminowe 6 357,00 37,60 154,90 1,70 6 202,20 4.004,70
1. Zobowigzania krétkoterminowe 797,30 4,70 510,80 5,60 286,40 56,10
Ill.  Rozliczenia miedzyokresowe 931,20 5,50 64,70 0,70 866,50 1 338,80

Pasywa razem 16 898,00 100,00 9 166,40 100,00 7 731,60 84,30

Prawie dwukrotne zwiekszenie sumy bilansowej ma odzwierciedlenie zaréwno w trwatych
sktadnikach majgtku. W grupie aktywoéw trwatych najwiekszy wzrost dotyczy rzeczowych aktywodw trwatych, ktérych
wartosc zwiekszyta sie 0 2.346,1 tys. zt w stosunku do roku ubiegtego. Wzrost jest zwigzany z realizacjg przez Grupe
inwestycji. W grupie majatku obrotowego zwiekszeniu ulegly inwestycje krdotkoterminowe, przy jednoczesnym
spadku pozostatych sktadnikdéw majgtku obrotowego. Wartos¢ inwestycji krétkoterminowych zwiekszyta sie o
4.861,0 tys. zt w stosunku do roku poprzedniego.

jak i obrotowych

W grupie pasywOw zwraca uwage zmiana struktury finansowania majatku — w 2011 r. majatek Grupy byt
sfinansowany w 92,0% kapitatami wtasnymi, zobowigzania stanowity 8,0% sumy bilansowej, w 2012 r. kapitaty
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wtasne stanowity 52,2% sumy bilansowej, natomiast zobowigzania 47,8%. Najwiekszy wzrost w grupie pasywow
dotyczy zobowigzan dtugoterminowych (6.602,2 tys. zt) oraz rozliczerh miedzyokresowych (866,5 tys. zt).

2) wazniejsze okolicznosci lub zdarzenia majgce znaczacy wpltyw na dziatalno$¢ oraz wyniki finansowe grupy
kapitatowej emitenta w roku obrotowym lub ktérych wptyw jest mozliwy w nastepnych latach;

- kwiecien 2012 roku — podmiot dominujacy Grupy EZO S.A. zawart z Polskg Agencjg Rozwoju Przedsiebiorczosci
umowe o dofinansowanie projektu Spoétki pt.: ,,Budowa zaktadu odzysku energii ze zmieszanych odpaddéw
opakowaniowych”, zlokalizowanego w Pionkach, woj. mazowieckie; w ramach umowy, Spétce zostato przyznane
dofinansowanie w wysokosci 27.797.114,00 zt.

- czerwiec/lipiec 2012 roku — emisja przez EZO S.A. 5.460 obligacji serii B, za taczng kwote 5.460.000,- (pie¢ milionow
czterysta szeéédziesigt tysiecy ztotych). Srodki z emisji zostaty przeznaczone na sfinansowanie pierwszego etapu
realizacji inwestycji budowy zaktadu recyklingu odpadéw opakowaniowych w Toruniu realizowanej przez podmiot
zalezny — Recykling i Energia S.A.

- wrzesien 2012 roku — EZO S.A. oraz Recykling i Energia S.A. nabyly wytaczne prawa do patentu nr 194973 na
wynalazek ,,urzadzenie do pirolizy odpadowych tworzyw sztucznych”.

- pazdziernik 2012 roku — EZO S.A. zakonczyta subskrypcje akcji serii G; Spétka wyemitowata 425.777 akcji zwyktych
na okaziciela serii G o wartosci nominalnej 1,- zt kazda. Cena emisyjna wyniosta 5,17 zt. Spdtka pozyskata z emisji
akcji serii G kwote 2.201.267,09 zt.

- grudzien 2012 roku — Recykling i Energia S.A. otrzymata z PARP refundacje poniesionych naktadow w kwocie
921.500,00 zt

- kontynuacja realizacji inwestycji przez EZO S.A. w Pionkach i Starachowicach: naktady poniesione na inwestycje w
Pionkach wyniosty w 2012 roku 408.371,50 z1, zas na inwestycje w Starachowicach 821.220,58 zt.

- kontynuacja realizacji inwestycji w Toruniu przez Recykling i Energia S.A.: w roku 2012 poniesione zostaty naktady w
kwocie 971.050,92 zt.

W minionym roku obrotowym Grupa Kapitatowa nie osiggneta znaczacych przychodéw ze sprzedazy ze wzgledu na
trwajacy okres realizacji inwestycji. Skonsolidowang strate finansowg wygenerowaty w gtdwniej mierze state koszty
dziatalnosci operacyjnej, na ktdre sktadaty sie:

- wynagrodzenia specjalistow 849,50 tys. zt,

- narzuty na wynagrodzenia 136,50 tys. z1,

- amortyzacja 990,40 tys. zt, w tym: amortyzacja wartosci niematerialnych i prawnych 690,47 tys. zt,

- ustugi obce 831,12 tys. zt, w tym: 250,98 tys. zt prowizja za przygotowanie oraz obstuge uméw z PARP, czynsze za
dzierzawe pomieszczen biurowych oraz gruntéw 122,07 tys. zt, prowizje bankowe 101,90 tys. zt, opfaty notarialne i
prawne 98,45 tys. zt.

Na pozostatych przychodach operacyjnych zarejestrowano kwote 472.90 tys. zt na skutek rozwigzania odpisow
aktualizujacych naleznosci, ktérych uprzednio prawdopodobienstwo niesciggalnosci byto znaczace. Dokonano
wyceny memoriatowej odsetek od obligacji na kwote 387,43 tys. zt, ktéra spowodowata wzrost kosztéw finansowych
do tgcznego poziomu 395,87 tys. zt oraz wyceny odsetek od nabytego weksla, generujgc tym samym dodatkowe
memoriatowe przychody odsetkowe w kwocie 392.59 tys. zt. Na ujemny wynik finansowy wptynety réwniez
pozostate koszty finansowe w kwocie 234,45 tys. zt w tym: koszty emisji na rynku NewConnect 13,64 tys. zt, koszty
doradztwa na rynku finansowym 12,00 tys. zt, koszty animacji 8,80 tys. zt oraz koszty emisji obligacji 177,14 tys. zt.

Spétka w dalszym ciggu ponosi zaplanowane koszty budowy trzech zaktaddéw produkcyjnych w Starachowicach,
Pionkach oraz Toruniu odnoszgc wydatki w bilansowe pozycje srodkéw trwatych w budowie, zaliczek na srodki
trwate w budowie oraz na $rodki trwate w miare przyjmowania gotowych urzadzen do ewidencji.
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3) opis struktury gtéwnych lokat kapitatowych lub gtéwnych inwestycji kapitatowych dokonanych w ramach grupy
kapitatowej emitenta w danym roku obrotowym;

W 2012 roku podmiot dominujgcy Grupy EZO S.A. dokonat inwestycji kapitatowych w podmiot zalezny w wysokosci
2.920.000,00 zt. taczne zaangazowanie spotki EZO S.A. w Recykling i Energia S.A. wynosi 5.520.000,00 zt.

4) opis organizacji grupy kapitatowej emitenta ze wskazaniem jednostek podlegajacych konsolidacji oraz opis zmian
w organizacji grupy kapitatowej emitenta wraz z podaniem ich przyczyn;

Grupa kapitatowa EZO sktada sie z podmiotu dominujgcego EZO S.A. oraz spétki zaleznej Recykling i Energia S.A., w
ktorej podmiot dominujacy posiada 100% udziat w kapitale zaktadowym. Spdtka zalezna podlega konsolidacji
metodq petna. W trakcie roku obrotowego nie miaty miejsca zadne zmiany w strukturze grupy kapitatowe;j.

5) charakterystyka polityki w zakresie kierunkdw rozwoju grupy kapitatowej emitenta;

Grupa kapitatowa EZO w perspektywie najblizszych dwéch lat ma na celu zbudowanie i uruchomienie trzech
zaktadéw produkcji energii z odpaddéw w Toruniu, Pionkach i Starachowicach opartych na posiadanej technologii
RECLEN i finansowaniu z funduszy przyznanych w ramach Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka. W
latach nastepnych grupa zamierza rozwija¢ dziatalno$¢ poprzez budowe kolejnych zaktadow opartych na tej
technologii i modelu biznesowym.

6) opis istotnych pozycji pozabilansowych w ujeciu podmiotowym, przedmiotowym i wartoSciowym;

Nie wystepuja.

7) informacja na temat stosowania zasad tadu Korporacyjnego.

Informacja na temat stosowania zasad fadu korporacyjnego przez spétka dominujgcg notowang na NewConnect
znajduje sie w jednostkowym raporcie rocznym za rok 2012, opublikowanym przez EZO S.A. w dniu 28 lutego 2013
roku - raport EBI nr 13/2013.

VIIl. OPINIA | RAPORT BIEGtEGO REWIDENTA Z BADANIA SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
ZA ROK OBROTOWY 2012

Opinia i Raport biegtego rewidenta z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok obrotowy 2012
znajdujg sie w Zatgczniku nr 1 do Raportu.
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