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L CZESC OGOLNA
1. Zakres badania

Trustway Audit Sp. z 0.0. (dalej jako: Trustway) zostata wyznaczona w dniu 10 listopada 2021 roku, na
podstawie art. 85 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (t,j. Dz.
U. 2020 poz. 2080) Postanowieniem Sadu Rejonowego Poznaii — Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu
Wydzial VIII Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego jako rewident do spraw szczegdlnych dla
spotki Elektrocieptownia ,,Bedzin” S.A.

Przedmiot i zakres przeprowadzonego badania przez rewidenta do spraw szczeg6lnych zostal ustalony
w Postanowieniu Sgdu Rejonowego Poznain — Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu Wydziat VIII
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego — Sygnatura sprawy: 22935/21/038 (dalej jako:
Postanowienie) i obejmowal zbadanie sposobu prowadzenia spraw spétki Elektrocieplownia ,,Bgdzin
Spélka Akcyjna (dalej jako: ,,Spélka™) oraz dokonanie niezbgdnych ustalen w zakresie:

a) dziatan podejmowanych przez organy Spélki prowadzgcych do podjecia decyzji o nabyciu przez
Spélke akcji spétki Energetyczne Towarzystwo Finansowo — Leasingowe Energo Utech S.A.
w restrukturyzacji z siedzibg w Poznaniu (dalej jako ,,Energo Utech™) na okreslonych warunkach
biznesowych (dalej jako: ,,Nabycie Akcji”), w tym w szczegolnosci ustalenie wszelkich zdarzen
z udzialem organéw statutowych Spotki skutkujacych podjeciem tej decyzji oraz przebiegu
procedury korporacyjnej prowadzacej do Nabycia Akcji, a takze ustalenie podmiotow
uczestniczacych w tej procedurze i ich roli przy podejmowaniu decyzji o Nabyciu Akcji;

b) zgromadzonej przez Spélke dokumentacji bgdacej podstawg podjecia decyzji o Nabyciu Akcji lub
warunkach tej transakeji, w szczegdlnosei potencjalnego raportu due diligence Energo Utech oraz
wyceny akcji Energo Utech bedacych przedmiotem transakcji Nabycia Akeji;

¢) zbadania pod katem zasadnosci ekonomicznej, interesu Spotki oraz zgodnosci z wiasciwymi
przepisami prawa (w tym Statutem Spotki i Regulaminem Zarzadu Spétki) przeprowadzonej
transakcji Nabycia Akcji;

d) zbadania prawidtowosci, aktualnosci, kompletnoéci zalozen begdacych podstawg sporzadzenia
potencjalnego raportu due diligence Energo Utech oraz wszelkich innych dokumentéw (w tym
wyceny akcji Energo Utech), ktére byly podstawa podjecia decyzji o Nabyciu Akcji lub warunkach
tej transakcji;

e) dziatai podejmowanych przez Spotke celem weryfikacji zatozen i informacji przedstawionych w
zwiazku z potencjalnym raportem due diligence Energo Utech oraz wszelkich innych dokumentow
(w tym wyceny akcji Energo Utech), ktére byly podstawg podjgcia decyzji o Nabyciu Akeji lub
warunkach tej transake;ji;

f) zbadania pod katem zasadno$ci ekonomicznej, interesu Spolki oraz zgodnosci z wlasciwymi
przepisami prawa (w tym Statutem Spotki i Regulaminem Zarzadu Spétki) wszystkich transakcji
zwigzanych z udzielaniem zabezpieczeni i udzieleniem pozyczek, ktérych Spélka byla strong lub
dla ktérych zawarcia organy Spélki udzielily zgéd korporacyjnych, oraz ktérych zgody
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g)

h)

)

)

korporacyjne organéw Spolki byty wymagane przez powszechnie obowigzujgce przepisy prawa
oraz postanowienia Statutu Spélki, w tym transakcji z podmiotami powigzanymi ze Spélkg lub
czlonkami Zarzadu i Rady Nadzorczej Spotki (dalej jako: ,Transakcje”) w okresie od
przeprowadzenia transakcji Nabycia Akeji do dnia 30 czerwea 2021 r.;

zgromadzonej przez Sp6tke dokumentacji bedacej podstawg podjecia decyzji o Transakcjach lub
ich warunkach;

dziatan podejmowanych przez Spétke celem weryfikacji zatozen i informacji przedstawionych w
zwiazku z dokumentacjg bedaca podstawa podjecia decyzji o Transakcjach lub ich warunkach;

zbadania prawidlowoéci wykonywania przez Spélkg wynikajacych z powszechnie obowigzujacych
przepiséw prawa obowiazkéw informacyjnych w zakresie Transakcji, a takze Nabycia Akcji i
rozliczenia zaplaty ceny transakcji Nabycia Akcji;

zbadania prawidlowosci dokonania, w tym wysokosci oraz Zrédla powstania odpiséw
aktualizacyjnych na ponad 63 miln zlotych, ujawnionych w opublikowanym przez Spotke
jednostkowym sprawozdaniu finansowym za 2019 rok, a takze zbadanie czy dokonane odpisy
zostaly dokonane w oparciu o wlasciwg podstawe, we wiasciwej wysokosci i czasie oraz zgodnie
z powszechnie obowigzujgcymi przepisami prawa i zasadami rachunkowosci.

Doktadny przedmiot i zakres badania obejmowal ustalenie:

a)

b)

f)

okolicznosci podjecia przez organy Spétki decyzji o Nabyciu Akcji, a w szczeg6lnodei ustalenie:
i jakie osoby zainicjowaly dzialania zmierzajace do Nabycia Akcji;
ii. kiedy zainicjowano rozmowy wewnatrz Spétki w przedmiocie Nabycia Akcji;

iii. jak wygladat proces zakoficzony decyzja o Nabyciu Akcji oraz ustaleniu warunkéw tej

transakcji i kto w nim uczestniczyt;

iv. jakie wykonano analizy lub prognozy poprzedzajace decyzjg o Nabyciu Akcji i ustaleniu

warunkéw tej transakeji oraz w oparciu o jakie dane, wartoéci lub wskazniki wykonano te
analizy lub prognozy;
v.  jakie wskazniki oraz wartosci finansowe i operacyjne stanowity dla Zarzadu Spélki podstawe
do podjecia decyzji o Nabyciu Akcji i okreslenia warunkéw tej transakeji;
czy dokumenty i informacje przekazane do przeprowadzenia analiz, prognoz i wycen
poprzedzajacych Nabycie Akcji byly wystarczajgce do ich sporzadzenia oraz czy byly one rzetelne
i kompletne na dzien ich przekazania;
czy wykonane analizy, wyceny i prognozy poprzedzajace Nabycie Akcji byly wystarczajgce do
okreslenia warunkéw tej transakeji (gléwnie ceny, terminéw, platnosci) z nalezytym rozeznaniem
i starannoscia;
czy istnialy podstawy, aby rozszerzyé, powtorzy¢ lub zweryfikowaé przeprowadzone analizy, z
uwagi na ich ograniczony zakres, rozbieznosci, nieoczekiwane wyniki lub inne przesfanki;
czy podjete przez Zarzad Spélki dziatania poprzedzajace podjgcie decyzji o Nabyciu Akeji
dokonane byly z nalezytym rozeznaniem pozwalajgcym na przyjecie, ze jest to transakcja korzystna
ekonomicznie dla Spotki;
czy podjeta przez Zarzad Spélki decyzja o Nabyciu Akcji poprzedzona byla uzyskaniem
odpowiednich zgéd korporacyjnych, wymaganych przez powszechnie obowigzujgce przepisy
prawa oraz postanowienia Statutu Spélki i Regulaminu Zarzadu Spétki;
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g) ustalenie okolicznosci podjecia przez organy Spolki decyzji o zawarciu Transakcji, w
szczegdlnodci ustalenie:
i.  jakie osoby inicjowaly zawarcie Transakeji;

ii.  jak wygladal proces wylonienia drugiej strony Transakeji;

iii. czy =zawarte Transakcje byly poprzedzone wykonaniem analiz lub prognoz
uzasadniajgcych ich zawarcie oraz okreslenie ich konkretnych warunk6w;

iv. w jakim terminie rozpoczely si¢ rozmowy z druga strong zmierzajgce do zawarcia
Transakcji;

v.  jakie osoby uczestniczyly w rozmowach zmierzajgcych do zawarcia Transakcji;

h) czy dokumenty i informacje przekazane do przeprowadzenia analiz, prognoz i wycen
poprzedzajacych zawarcie Transakcji lub ustalenie ich warunkéw byly wystarczajgce do ich
sporzgdzenia oraz czy byly one rzetelne i kompletne na dzien ich przekazania;

i) czy wykonane analizy, wyceny i prognozy poprzedzajgce zawarcie Transakcji byly wystarczajgce
do okreslenia warunkéw tych Transakeji (gléwnie cen, terminéw, platnodci) z nalezytym
rozeznaniem i starannoscia;

j) czy istnialy podstawy, aby rozszerzyé, powtérzy¢ lub zweryfikowaé przeprowadzone przed
Transakcjami analizy, z uwagi na ich ograniczony zakres, rozbieznosci, nieoczekiwane wyniki lub
inne przestanki;

k) czy organy Spélki podjely dziatania celem weryfikacji zalozen i informacji przedstawionych w celu
opracowania analiz, wycen i prognoz poprzedzajacych zawarcie Transakcji lub ustalenie ich
warunkow;

1) czy Spétka przekazywala do wiadomosci publicznej wszelkie informacje poufne dotyczace
Transakeji i Nabycia Akcji, zgodnie z powszechnie obowigzujgcymi przepisami prawa w zakresie
wypelniania obowigzkéw informacyjnych;

m)czy odpisy aktualizacyjne z tytulu utraty wartosci aktywow Spétki, ktérych rozpoznanie Spotka
wskazata w opublikowanym przez Spélk¢ rocznym jednostkowym sprawozdaniu finansowym
Spélki za 2019 rok, na kwote na ponad 63 min ztotych dokonane zostaly w oparciu o wlasciwa
podstawe, we wiasciwej wysokosci i czasie oraz zgodnie z powszechnie obowigzujacymi przepisami
prawa i zasadami rachunkowosci;

n) jaka jest laczna aktualna wysoko$é naleznosci oraz zobowigzan Spotki wobec jednostek zaleznych
oraz powiazanych w rozumieniu Migdzynarodowego Standardu Rachunkowosci nr 24 oraz z jakich
zdarzen prawnych wynikaja naleznosci oraz zobowigzania Spolki wobec tych podmiotow i jak
ksztaltowaly si¢ te naleznosci i zobowigzania od dnia przeprowadzenia transakcji Nabycia Akcji do
dnia 30 czerwca 2021 r.;

0) czy naleznosci oraz zobowigzania Spotki wobec jednostek zaleznych oraz powigzanych sg
przeterminowane (nie zostaly spelnione w zakladanym terminie platnosci), a jesli tak to o ile dni;

p) jakie czynnoéci Spélka podjgla w celu wyegzekwowania naleznodci Spolki wobec jednostek
zaleznych oraz powigzanych, jakie s3 stosowane wobec podmiotéw zaleznych i powigzanych
terminy platnoéci oraz jakie sposoby zabezpieczenia wierzytelnosci Spétka stosuje w umowach z
tymi podmiotami;

q) jakie procedury oraz zasady regulujace zarzadzenie naleznosciami obowigzujg w Spolce oraz czy
okreélaja one (a jesli tak, to w jaki sposob) terminy podejmowania dzialan windykacyjnych,
obowiazki dokladania staranno$ci przy weryfikowaniu kontrahentéw, zasady zabezpieczania
transakeji o znacznej wartosci, dokladania starannosci, aby naleznosci nie ulegly przedawnieniu.
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Niniejsze sprawozdanie zostalo przez nas przygotowane dla Akcjonariuszy, Rady Nadzorczej, Zarzadu
Spélki oraz dla Sadu Rejonowego Poznain — Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu Wydziat VIII
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego zgodnie z wyzej wspomnianym Postanowieniem i nie
powinno by¢ uzywane w zadnym, innym celu. Trustway Audit sp. z 0.0. nie ponosi odpowiedzialnosci
za efekty wykorzystania niniejszego sprawozdania (w cz¢$ei lub calosci) w celu innym niz wyzej
wskazany i przez osoby niebedgce jego adresatem. Trustway Audit sp. z o.0. nie ponosi
odpowiedzialno$ei za skutki jakichkolwiek decyzji podjgtych w oparciu o informacje zawarte w
niniejszym sprawozdaniu.

2. Deklaracja niezaleznosci Trustway Audit sp. z o.0.

Trustway Audit sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, ul. Okopowa 47/45, jest firmg audytorska, wpisang
na prowadzong przez Polska Agencj¢ Nadzoru Audytowego listg firm audytorskich pod numerem 3846.

W imieniu Trustway Audit sp. z 0.0. badaniem rewidenta do spraw szczegdlnych kierowat biegly
rewident Witold Czyz, numer ewidencyjny 90094,

Trustway Audit sp. z 0.0., czlonkowie zarzadu, biegly rewident kierujgcy badaniem oraz inne osoby
uczestniczace w badaniu spelniajg warunki do sporzadzenia bezstronnego i niezaleznego sprawozdania
okre$lone w art. 69 ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o bieglych rewidentach, firmach audytorskich i
nadzorze publicznym (dalej jako: ,Ustawa o bieglych rewidentach” —t. j. Dz. U. z 2020 r,, poz. 1415 z
poZn. zm.).

Trustway Audit sp. z 0.0. o$wiadcza, ze posiada odpowiednig wiedze fachowa, kwalifikacje i spetnia
wszelkie wymogi niezbedne do wykonania prac, o ktérych mowa w niniejszym sprawozdaniu, a w
szczegblnosci spelnia warunki, o ktérych mowa w art. 84 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o
ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spélkach publicznych (tekst jednolity Dz.U. z 2020 roku poz. 2080, z pézniejszymi
zmianami) (dalej: Ustawa o ofercie publicznej) i nie podlega wylgczeniu na podstawie art. 84 ust. 3
Ustawy o ofercie publicznej, i nie zachodza inne okolicznodci, ktére moglyby spowodowaé, iz
powolanie Trustway Audit sp. z 0.0. na rewidenta do spraw szczegdlnych nie zapewnilby sporzadzenia
rzetelnego i obiektywnego sprawozdania.

3. Zrédla informacji

Badanie rewidenta do spraw szczegélnych zostalo przeprowadzone na podstawie dokumentow,
wymienionych w punkcie 5 Postanowienia, ktére zostaly nam udostgpnione przez Zarzad i
pracownikéw Spotki.

Zarzad i pracownicy Spolki udzielili nam wyjasniefi niezbgdnych dla przeprowadzenia badania
rewidenta do spraw szczegdlnych.

W trakcie realizacji prac korzystali$my takze z materiatéw i informacji dotyczacych Spélki i branzy, w
ktérej dziala, opublikowanych i ogélnodostgpnych.

Jednostkowe i skonsolidowane sprawozdania finansowe Spolki sporzadzone za lata od 2014 do 2018
zostaly zatwierdzone przez Zarzad Spélki oraz zbadane przez bieglego rewidenta dzialajacego w
imieniu i na rzecz KPMG Audyt sp. z o.0. sp.k. i zaakceptowane przez Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy Spotki.
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Jednostkowe i skonsolidowane sprawozdania finansowe Spolki sporzadzone za lata 2019-2020 byty
przedmiotem badania przez niezaleznego bieglego rewidenta dziatajacego w imieniu i na rzecz Deloitte
Audyt sp. z 0.0. sp.k.

W trakcie naszego badania korzystali$émy z informacji, zestawien oraz dokumentéw przekazanych przez
Zarzad Spoélki. Nie bylo naszym celem zbadanie kompletnosci, rzetelnosci i prawdziwosci wszystkich
wymienionych informacji, zestawien oraz dokumentéw i dlatego nie wydajemy i nie mozemy wydaé
opinii o kompletnosci, rzetelnosei i prawdziwosci wszystkich informacji, zestawieni oraz dokumentow
przekazanych nam przez Zarzad Spélki. W badaniu poszezegdlnych danych finansowych postuzylismy
sig testami i prébami wiladciwymi dla rewizji finansowej. Na podstawie wynik6w tych testéw i préb
wnioskowali$my o poprawnosci przedstawionych nam danych finansowych przez Zarzad Spétki.

4. Metodologia badania

Nie istnieja Zadne przepisy, normy czy standardy zawodowe, ktére okreslatyby sposéb przeprowadzenia
badania przez rewidenta do spraw szczegélnych. Postanowienie o powolaniu rewidenta do spraw
szczego6lnych okresla przedmiot i zakres badania, ale nie okresla konkretnych procedur, ktore nalezatoby
wykonaé. Z tego powodu opracowali$émy program badania, obejmujacy szczegétowe procedury, ktéry
naszym zdaniem byl wiasciwy i wystarczajacy dla realizacji naszego rozumienia celu wyznaczenia
przez Sad Rejonowy Poznan — Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu Wydziat VIII Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego rewidenta do spraw szczegdlnych. W naszym badaniu zastosowaliSmy takze
niektére czynnosci wlasciwe rewizji finansowej. Badanie to nie obejmowato jednak procedur, ktore
zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Badania w wersji przyjetej jako Krajowe Standardy
Badania uchwatg nr 3430/522/2019 Krajowej Rady Bieglych Rewidentéw z dnia 21 marca 2019 roku
(dalej jako: ,KSB”) powinny byé wykonane w celu wydania opinii o rzetelnosci i jasnosci
udostepnionych nam sprawozdan i danych finansowych. W zwigzku z tym nie mozemy wyda¢ i nie
wydajemy takiej opinii.

W naszym badaniu korzystalismy, w celu przeprowadzenia analiz i poréwnan, z danych i sprawozdan
finansowych dostepnych publicznie, a dotyczacych innych podmiotéw niz Elektrocieptownia ,,Begdzin”
S.A., ktére prowadza dzialalnosé w branzy produkcji energii elektrycznej i cieplnej. Nie bylo
przedmiotem naszego badania wydanie opinii o rzetelnosci i jasnosci tych danych i sprawozdai
finansowych. Co wigcej, nie byli§my w stanie zbada¢ w jakikolwiek sposéb liczb i informacji zawartych
w tych danych i sprawozdaniach finansowych. Gdyby stan faktyczny byt inny niz wynikajacy ze
wspomnianych danych i sprawozdai finansowych dostgpnych publicznie, wéwezas wyniki naszych
poréwnafi i analiz oraz wynikajace z nich wnioski moglyby by¢ inne.

Badanie rewidenta do spraw szczegdlnych wykonali$my na dokumentach okreslonych w punkcie 5
Postanowienia, tak dobranych, aby dokumentacja stanowila wystarczajgca podstawe do sformutowania
wnioskéw dotyczacych zagadnien wymienionych w punkcie 1 Zakres badania niniejszego
sprawozdania.

Ponadto przedstawialiémy pytania w zakresie dotyczacym przedmiotu czynnosci rewidenta do spraw
szezegblnych, a Zarzad Spolki albo upowaznieni przez Zarzad pracownicy Spoétki udzielili na nie

odpowiedzi wedle swoich mozliwosci i posiadanej wiedzy o prowadzeniu spraw Spolki.
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5. Podsumowanie wnioskow z badania

Podsumowujac wyniki przeprowadzonej analizy, szczegblowo rozwinigte w dalszych czgsciach
niniejszego sprawozdania, odnoszac si¢ do kwestii okreslonych jako przedmiot badania w
Postanowieniu o wyznaczeniu rewidenta do spraw szczegélnych stwierdzamy co nastgpuje.

1) Nabycie przez spolke Elektrocieplownia Bedzin Spélka Akcyjna 100% akcji spétki Energetyczne
Towarzystwo Finansowo-Leasingowe ,,Energo-Utech” Spétka Akcyjna zostalo poprzedzone
uzyskaniem wymaganych przez Statut Spétki zgéd korporacyjnych w postaci uchwat Zarzgdu i Rady
Nadzorczej Spétki. Zarzad Spélki uchwalg nr 91/2014 postanowil zawrze¢ umowg, ktorej
przedmiotem bylo nabycie przez Spétke 896 akcji Energo Utech. W uchwale stwierdzono, ze zakup
/ sprzedaz akcji w my$l zawartej umowy nastapi pod warunkiem zawieszajacym to jest po wyrazeniu
wymaganej zgody przez Radg Nadzorczg Spolki. Dodatkowo uchwatg nr 88/2014 z dnia 17 grudnia
2014 r. Zarzad Spolki postanowil zawrze¢ umowe dotyczacg warunkowego zakupu 50% akeji
Energo Utech od Przedsigbiorstwa Ustugowego ,,Utech” sp. z 0.0. za ceng 24.755.874,00 z. Zakup
akcji w my$l zawartej umowy mial nastapi¢ pod warunkiem zawieszajacym w postaci wyrazenia
zgody przez Rade Nadzorcza Spolki.

Na podstawie § 17 ust. 1 i 2 pkt 13 Statutu Spotki Rada Nadzorcza po zapoznaniu si¢ z wnioskiem
Zarzadu Spoétki z dnia 27.01.2015 r. oraz po zapoznaniu sig¢ z treScia umowy sprzedazy akcji
(opatrzonej podpisami stron 29 grudnia 2014 r. i 15 stycznia 2015 r.) zawartej pomig¢dzy Spotka,
PGE Energia Odnawialna S.A. oraz Przedsigbiorstwem Ustugowym ,,Utech” sp. z 0.0. postanowila
wyrazi¢ zgode na nabycie przez Spotke 100% akcji spolki Energetyczne Towarzystwo Finansowo-
Leasingowe Utech S.A. na warunkach okreslonych wedlug uznania Zarzadu Spéiki, z zachowaniem
nastepujacych warunkow:

a) Spéika nabedzie wszystkie akcje Energo Utech;

b) cena nabycia jednej akcji nie bedzie wyzsza niz 22.143,00 zt a laczna cena nabycia wszystkich
akeji nie bedzie wyzsza niz 49.600.320,00 zt;

¢) nabycie akcji moglo nastapié¢ poprzez dokonanie jednej lub wigcej czynnosci prawnych, przy
czym Rada Nadzorcza dopuszczala nabycie akcji za posrednictwem firmy inwestycyjnej w
rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi;

d) nabycie akcji mialo nastapi¢ do dnia 15 czerwca 2015 r.;

¢) dopuszczalne bylo rozliczenie nabycia akcji ze $rodkéw wiasnych Spotki; ze Srodkéw
uzyskanych z emisji przez Spélke obligacji oraz rozliczenie poprzez potracenie na podstawie
umowy zawartej pomiedzy zbywca akcji wierzycielem a Spotka, zobowigzujacej wierzyciela
do umorzenia dlugu Spotki z tytulu obowiazku zaplaty ceny akcji w zamian za przyznane
wierzycielowi nowo utworzone akcje Spolki o ile — z zachowaniem przepiséw prawa oraz
Statutu Sp6iki — potracenie takie bgdzie mozliwe i dopuszczalne.

Za przyjeciem uchwaly Rady Nadzorczej glosy oddato pigciu czlonkéw Rady Nadzorczej Spolki tj.

e Janusz Niedzwiecki

e Adam Andrzejewski
e Wiestaw Glanowski
e Waldemar Organista
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Jozef Pieton
Maciej Solarczyk

Udostepnione rewidentowi do spraw szczegélnych materialy Zrédlowe, w tym prezentacja na
Posiedzenie Rady Nadzorczej w dniu 27 stycznia 2015 r. nie pozwalajg nie stwierdzenie jakimi
kryteriami kierowali si¢ cztonkowie Rady Nadzorczej Spélki podejmujac uchwale o wyrazeniu
zgody na nabycie przez Spolke akcji Energo Utech.

2) Nabycie akeji Energo Utech bylo zgodne przyjetymi przez Zarzad Spokki i jej Radg Nadzorczg

3)

4)

zatozeniami strategicznymi., W dniu 10 pazdziernika 2014 r. Zarzad Spélki uchwalg nr 74/2014
przyjat zalozenia do strategii Spotki na lata 2014-2017. Zalozenia strategii zakladaty utworzenie do
kofica 2015 roku nowej grupy kapitalowej, w sktad ktérej mialy wehodzi¢ Elektrocieptownia B¢dzin
Sp. z 0.0. oraz rozwazana jako cel przejgcia spolka finansowa koncentrujgca swojg dziatalno$¢ w
branzy energetycznej. W wyniku planowanych zmian Spétka miala zaja¢ si¢ zarzadzaniem
segmentem uslug finansowych oraz segmentem produkcyjnym. Dodatkowo Spétka miala sig takze
zajaé organizacja finansowania na potrzeby calej grupy kapitatlowej, logistykg oraz dalszymi
inwestycjami i rozwojem. Zarzad Spétki informowal akcjonariuszy o przyjetych zatozeniach
strategicznym raportem biezacym nr 63/2014 z dnia 10 paZdziernika 2014 r. Zalozenia do strategii
zostaly przyjete uchwata nr 41/VI11.2014 Rady Nadzorczej Spotki z dnia 3 listopada 2014 .

Transakcja nabycia przez spotke Elektrocieplownia ,Bedzin” S.A. 100% akcji w kapitale
zakladowym spolki Energetyczne Towarzystwo Finansowo — Leasingowe Energo Utech Spétka
Akcyjna nie zostala poprzedzona analizami ekonomiczno-finansowymi, w tym niezalezng oceng
kondycji ekonomiczno-finansowej tego podmiotu oraz analizg ryzyk, na jakie narazona byla
dzialalno$¢ tego podmiotu, ktére wskazywalyby na zasadnoé¢ ekonomiczng podjecia decyzji o
dokonaniu tej inwestycji. Przekazane rewidentowi do spraw szczegdlnych informacje oraz
materialy zrédtowe nie zawieraly zadnych danych, ktére wskazywatby, Ze organy statutowe Spotki
zlecaly przed podjeciem decyzji o nabyciu akcji przeprowadzenie kompleksowego badania
kondycji przedsigbiorstwa Energo Utech, ktére w praktyce okresla si¢ pojeciem ,.due diligence”.
Przeprowadzenie tego typu badania, obejmujgcego swym zakresem oceng stanu prawnego,
podatkowego i sytuacji majatkowo-finansowej nabywanego podmiotu jest powszechng praktyka
rynkowa w tego typu transakcjach, ktéra sluzy zabezpieczeniu intereséw ekonomicznych nabywey.

Zlecenie niezaleznej oceny ekonomiki i oplacalnoéci planowanej transakcji nabycia akcji Energo
Utech, w szczegdlnosci ocena wewngtrznej stopy i okresu zwroty z tej inwestycji (wskazniki NPV
i IRR) w sytuaciji, gdy gléwne osoby decyzyjne w osobach Pana Krzysztofa Kwiatkowskiego, ktory
pelnil funkcjg Prezesa Zarzgdu Spélki, Prezesa Zarzadu Energo Utech, byl wspéiwlascicielem
Przedsiebiorstwem Uslugowym ,,Utech” sp. z 0.0. i akcjonariuszem nabywanego podmiotu oraz
Pana Waldemara Organisty, ktéry byt Czlonkiem Rady Nadzorczej Spétki, Przewodniczgcym
Zarzadu i wsp6lwiadcicielem Przedsigbiorstwem Ustugowym ,,Utech” sp. z 0.0. i akcjonariuszem
nabywanego podmiotu reprezentowaly zaréwno podmiot sprzedajgcy jak i nabywece, byto
konieczne w celu ochrony intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych Spotki i zachowania
transparentnosci transakeji.

Z przedstawionych rewidentowi do spraw szczegdlnych materiatow Zrédiowych dokumentujacych
proces nabywania przez Spétke akeji Energo Utech wynika, ze spotka PGE Energia Odnawialna
S.A. podjela decyzje o wycofaniu si¢ z akcjonariatu Energo Utech. Utrata akcjonariusza,
kojarzonego z duza i solidng grupg energetyczng, zdaniem przedstawicieli Przedsigbiorstwa
Uslugowego ,,Utech” sp. z 0.0., ktére posiadato 50% udziat w akcjonariacie Energo Utech, mogla

spowodowac utrate wartosci Energo Utech i/lub trudnosci w pozyskiwaniu finansowania na rozwoj
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3)

6)

dzialalnosci leasingowej. Przewodniczacy Zarzadu Przedsigbiorstwa Ustugowego ,,Utech” sp. z
0.0. Pan Waldemar Organista w pi$mie z dnia 25 lipca 2014 roku kierowanym do Prezesa Zarzadu
PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. stwierdzal:

WJak juz wezesniej podkreslalismy, specyfika dzialalnosci Energo-Utech, jako towarzystwa
leasingowego wymaga ciqglego dostgpu do finansowania zewngtrznego. Tylko akceptowalny przez
instytucje bankowe model akcjonariatu Energo-Utech umozliwia kontynuacjg dzialalnosci Spolki.
Z rozméw przeprowadzonych z gldwnymi bankami finansujgcymi Spolke, wynika jednoznacznie, ze
miejsce dotychczasowego akcjonariusza powinna zajgé duza instytucja finansowa (bankowa) lub
gielda.

Wedlug naszej wiedzy instytucje finansowe nie sq zainteresowane akcjami Energo-Utech.
Pracujemy wige nad rozwigzaniem, kidre spelniajgc docelowo Panstwa oczekiwania pozwalaloby
na spelnienie wymogow instytucji finansujgcych i dalsze funkcjonowanie Spétki.”

Dokumenty zrédlowe wskazujg, ze planowane bylo polaczenie Spélki z Energo Utech w celu
uzyskania juz od dnia 1 lipca 2015 r. przez Energo Utech statusu spéiki notowanej na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. O zamiarze takiego polaczenia Zarzad Spolki
informowat akcjonariuszy raportem biezgcym nr 10/2015 z dnia 27 lutego 2015 r. Obecny Zarzad
Spotki nie posiada wiedzy, dlaczego do planowanego polgczenia Spélki i Energo Utech nie doszio.

Zarzad Spotki mégl opieraé podjecie decyzji o nabyciu akcji spotki Energo Utech na zewngtrznych
wycenach kapitatow wlasnych Energo Utech, w szczegélnosci na dokumencie ,,Raport z
aktualizacji wyceny wartosci godziwej spotki Energetyczne Towarzystwo Finansowo — Leasingowe
Energo Utech S.4.” sporzadzonym w dniu 13 lutego 2015 roku przez spotk¢ CMT Advisory sp. z
0.0. Raport z wyceny zostal sporzadzony na zlecenie Zarzadu Spéiki. Podstawa sporzadzenia
wyceny byly informacje i dane finansowe przedstawione przez Energo Utech. Przedmiotem prac
CMT Advisory sp. z 0.0. nie byla weryfikacja oraz ocena rzetelnosci i prawidtowosci danych oraz
prognoz stanowigcych podstawg wyceny. W rezultacie Spélka nie dokonala przed podjeciem
decyzji o nabyciu akcji spolki Energo Utech niezaleznej oceny prognozowanych danych
finansowych, na podstawie ktérych zostata sporzadzona wycena warto$ci godziwej akeji Energo
Utech wedlug stanu na dziei 31 grudnia 2014 r. Wartos¢ godziwa 100% akeji Energo Utech,
wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2014 roku zostala oszacowana na 60.9 min zl, przy czym 52,9
min 7 tj. 87% tej warto$ci stanowita wartos¢ rezydualna generowana po okresie szczegblowej
prognozy tj. po 2019 roku.

Wartosé ksiggowa kapitatu wasnego Energo Utech na dzien 31 grudnia 2014 1. wynosita 41,8 min
7t a cena nabycia 100% akcji tej spotki zaptacona przez Spotke wynosita 49,6 min zt i byta o 18,5%
wyzsza od wartosci ksiggowej i 0 19% nizsza od oszacowanej przez CMT Advisory sp. z o.0.
warto$ci godziwej Energo Utech.

Poréwnanie osiaganych przez Energo Utech wynikéw finansowych w latach 2016-2018 z
prognozami finansowymi stanowigcymi podstawg wyceny wartosci godziwej wedlug stanu na
dziefi 31 grudnia 2014 r. wykazalo, ze rzeczywiste wyniki finansowe Energo Utech byly nizsze od
prognoz opracowanych przez Zarzad tego podmiotu. W sytuacji, gdy za prognozowane dane
finansowe Energo Utech odpowiadal Zarzad, ktérego Prezes byl jednoczesnie Prezesem Zarzadu
Spélki i wspohwihascicielem podmiotu wspotkontrolujgcego Energo Utech w celu zabezpieczenia
intereséw akcjonariuszy mniejszo$ciowych Spotki w procesie nabycia akcji Energo Utech przez
Spétke prognozy finansowe Energo Utech powinny zostaé poddane niezaleznej ocenie pod katem
ich wykonalnosei.
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7

8)

9)

W istniejagcym stanie faktycznym, wynikajacym z asymetrii informacyjnej i rodzacym konflikt
intereséw (Pan Krzysztof Kwiatkowski oraz Pan Waldemar Organista odpowiadali za prognozy
finansowe Energo Utech, posiadali 50% akcji Energo Utech oraz podejmowali decyzje o nabyciu
akcji Energo Utech przez Sp6tke) brak wykonania niezaleznej oceny prognoz finansowych Energo
Utech oraz niezaleznej opinii potwierdzajacej rzetelno$¢é warunkéw finansowych transakeji
nabycia akcji Energo Utech (ang. fairness opinion) w istotnym stopniu obniza transparentnos¢
dzialan podejmowanych w analizowanej transakcji.

Historyczne dane finansowe Energo Utech i Spotki pokazujg, ze Spétka na inwestycji w Energo
Utech poniosta strat¢ podczas gdy poprzedni akcjonariusze tego podmiotu zrealizowali na
transakeji sprzedazy akcji Energo Utech do Spotki zysk (liczony jako réznica sumy ceny sprzedazy
i wartosci otrzymanych dywidend i wartosci inwestycji) stanowigey 2 — krotno$¢ inwestycji na
poziomie 11,2 mln zi.

Zgodnie z trescig § 27 Regulaminu Rady Nadzorczej Rada Nadzorcza mogla zada¢ od Zarzadu
i pracownikéw Spélki sprawozdan i wyjasnien, dokonywac rewizji majatku oraz sprawdzaé ksiggi
i dokumenty Spétki. Rada Nadzorcza miata prawo Zadania, wykonania niezbgdnych ekspertyz
i badan w zakresie spraw bedacych przedmiotem nadzoru i kontroli.

W trakcie badania rewident do spraw szczegdlnych nie otrzymat zadnych materiatéw zrédiowych,
z ktérych wynikatoby, ze Rada Nadzorcza Spoiki skorzystata z przystugujgce] jej uprawnien do
kontroli zawarcia transakeji nabycia akcji Energo Utech.

Kluczowe znaczenie z punktu widzenia nabywcy akeji Energo Utech tego podmiotu miata jakos¢
portfela naleznosci leasingowych, rozumiana jako zdolno$¢ leasingobiorcow do wywigzania si¢ w
ustalonych umownie termiach ze splaty rat leasingowych. W przekazanych rewidentowi do spraw
szczegolnych materialach brak jest jakichkolwiek dowodoéw potwierdzajacych, ze Zarzad i/lub
Rada Nadzorcza Spétki dokonali takiej analizy przez zawarciem umowy nabycia akcji Energo
Utech. Analiza ryzyka kredytowego poszczegdlnych leasingobiorcéw byta réwniez poza zakresem
prac KPMG Advisory sp. z 0.0. sp.k., ktéra wspierata Spétke w procesie rozliczenia transakcji
nabycia Energo Utech zgodnie z wymogami Migdzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci
Finansowej 3 ,,Polgczenia jednostek gospodarczych”.

Transakcja nabycia akcji Energo Utech przez Spoétke byla finansowana $rodkami pienieznymi
pochodzgcymi z emisji obligacji serii A. W przekazanych rewidentowi do spraw szczego6lnych
dokumentach zrédlowych brak jest jakiejkolwiek analizy, ktora wskazywataby na Zrédla splaty
zaciagnietych w celu nabycia akcji Energo Utech zobowiazai finansowych.

Juz na dziei 31 grudnia 2017 r. Zobowigzania krétkoterminowe Spétki o wartosci 16.135 tys. zt

przewyzszaty aktywa obrotowe o wartosci 3.364 tys. z o 12.771 tys. zi. Sytuacja ta, w powigzaniu

z:

a) przesunieciem terminu splaty zobowigzan z tytulu obligacji na dziefi 10 kwietnia 2019 roku z
dnia 15 kwietnia 2018 roku,

b) faktem splaty zobowigzan Spolki z tytutu odsetek od obligacji przez Energo Utech, w wyniku
zawieranych uméw przejgcia diugu,

pokazywata, ze wyniki dzialalnosci operacyjnej Spotki oraz wartos¢ uzyskiwanych dywidend byly

niewystarczajace do splaty krétkoterminowych zobowiazan. Sytuacja ta potwierdzata, ze Zarzad

Spolki na etapie planowania transakcji nabycia akcji Energo Utech nie przeprowadzil analiz

mozliwosci splaty zaciaggnietych zobowigzain w celu nabycia akcji Energo Utech.

12
TRUSTWAY Audit sp. z0.0. + ul. Okopowa 47/45 : 01-059 Warszawa -

Sad Rejonowy dla m, st. Warszawy w Warszawie, XllI Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego KRS: 0000901196,
www. trustway-audit.pl




10)

11)

W ocenie rewidenta do spraw szczeg6lnych na koniec 2018 roku istniato istotne ryzyko utraty
plynnosci finansowej przez Spolke. Spotka nie posiadata plynnych aktywow, ktére pozwalalyby
na splate zobowigzan krétkoterminowych o wartosci 48.433 tys. zt. Utrata plynnosci finansowej
wiazala sie z ryzykiem braku kontynuacji dziatalnosci w przypadku, gdy Spétka nie bylaby w stanie
domkna¢ luki plynnosciowe;j.

W nocie 22 Zdarzenia po dniu bilansowym nie ujete w sprawozdaniu jednostkowego sprawozdani
finansowego za rok 2018 Zarzad Spotki odnidst si¢ do tych ryzyk informujac, ze w dniu 13 lutego
2018 roku Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspolnikéw spélki Elektrocieptownia Bedzin sp. z o.0.
podjeto uchwate o wyplacie dywidendy z kapitalu zapasowego utworzonego z zysku za rok 2017 w
kwocie 15 min zt. Dywidenda zostata wyptacona w dniu 10 kwietnia 2019 roku. Srodki pienigzne
pozyskane z dywidendy zostaly przeznaczone na czgéciowy wykup obligacji w kwocie 13,3 mln z1.

Zarzad Spétki informowal réwniez, ze w dniu 10 kwietnia 2019 r. zostaly zmienione warunki emisji
obligacji serii A o wartosci 16,2 mln z, w ten sposéb, ze okres emisji zostat wydluzony do dnia 10
kwietnia 2022 r.

Przedstawione powyzej zdarzenia po dniu bilansowym spowodowaty, Zze nadwyzka zobowigzaii
krétkoterminowych nad aktywami obrotowymi zmniejszyla si¢ z40,5 min zt do 2,3 mIn zt. Réznica
ta miata zosta¢ pokryta §rodkami wypracowanymi przez Grupg Kapitatowa w 2019 r.

Zarzad Spélki we wprowadzeniu do jednostkowego sprawozdania finansowego za rok 2018 (punkt
2 Prezentacja sprawozdan finansowych), wskazal, ze sprawozdanie finansowe zostalo sporzgdzone
przy zatozeniu kontynuacji dziatalnosci gospodarczej przez Spétke w dajacej si¢ przewidzieé
przyszio$ci, obejmujacej okres nie krétszy niz jeden rok od dnia bilansowego, w niezmniejszonym
istotnie zakresie.

W tej samej nocie Zarzad informowal o zdarzeniach po dacie bilansowej, ktére mialy wplyw na
plynnos$¢ finansowa Spaétki.

W ocenie rewidenta do spraw szczeg6lnych, ujawnienia dokonane przez Zarzad Spolki nie byly
wystarczajace. Przede wszystkim Zarzad nie informowal uzytkownikéw sprawozdania
finansowego, ze Spélka nie byla w stanie samodzielnie regulowa¢ zobowigzai z tytutu odsetek od
obligacji, ktérych termin splaty przypadal w 2018 roku. Odsetki te zostaly w imieniu Spéiki
splacone przez Energo Utech. Dodatkowo Energo Utech przejat zobowigzanie Spélki o wartosci 2
min zl z tytulu nabycia akcji Energo Utech, ktére w wyniku uméw cesji zostaty nabyte przez osoby
fizyczne.

Kwestia zarzadzania plynnoscia finansowa oraz mozliwosci splaty istniejacych zobowigzan Spolki
byly kluczowymi informacjami dla uzytkownikéw sprawozdania finansowego, w tym jeij
akcjonariuszy do oceny sytuacji majatkowej i finansowej Spolki w dacie sporzadzenia
sprawozdania finansowego.

W tracie badania rewident do spraw szczegélnych wystapit do obecnego Zarzadu Spotki o
przedstawienie wszystkim materialow z posiedzef Rady Nadzorczej Spolki, w szczegblnosdci o
materialy dotyczace transakcji nabycia akcji spétki Energo Utech oraz materialy dotyczace
przeprowadzanych analiz sytuacji finansowej Spotki i jej grupy kapitalowej. Poza uchwatami Rady
Nadzorczej w zakresie udzielenia zgody na zawarcie transakcji nabycia akeji spotki Energo Utech
biegly rewident nie otrzymal zadnych dokumentéw, ktére wskazywalyby na przeprowadzenie
przez Rade Nadzorczg Spolki analizy oplacalnosci tej transakeji zaréwno na etapie planowania jej
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zawarcia jak i po nabyciu przez Spéltke akcji w kapitale zaktadowym Energo Utech. Brak
dokumentacji potwierdzajacej przeprowadzenie analizy transakcji nabycia akcji Energo Utech
przez Rade Nadzorcza Spotki moze $wiadezyé o braku dolozenia nalezytej starannosci przy
zabezpieczeniu intereséw i wartosei aktywow Spolki dla jej akcjonariuszy, zwlaszcza w sytuacji
finansowania tej transakcji zewngtrznym diugiem odsetkowym.

Analiza zapiséw w ksiggach rachunkowych Spélki oraz informacji ujawnianych w sprawozdaniach
finansowych Spétki w latach 2014 — 2020 wykazala, ze Spétka nie udzielata pozyczek podmiotom
powigzanym ze Spélka lub czlonkami Zarzadu i Rady Nadzorczej.

Dokonane przez Spélke w jednostkowym i skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym odpisy
aktualizujgce odpowiednio warto$é akcji w Energo Utech oraz wartos¢ naleznoSci leasingowych i
warto$é firmy z konsolidacji byly uzasadnione przyjgtymi przez Spotke zasadami rachunkowosci.

Test na utratg wartosci aktywow w postaci udziatéw w Energo Utech na dzien 31 grudnia 2018
roku przeprowadzono przy zastosowaniu metody dochodowej w oparciu o prognozy finansowe
Energo Utech na lata 2019-2024. W zalozeniach przyjgto, ze warto$¢ nowych uméw leasingowych
wyniesie 200 min zt w 2019 roku oraz 170 mIn w latach 2020-2024 r. Udostgpniony rewidentowi
do spraw szczegélnych w trakcie badania dokument ,Test na utratg wartosci akiywow Spolki
Energetyczne Towarzystwo Finansowo-Leasingowe ,, Energo-Utech” S.A. na dzien 31.12.2018 .”
nie zawieral wyjasnienia, ktére wskazywaloby, Zrodlo takich zalozefn. Warto$¢ zawartych przez
Energo Utech nowych uméw leasingowych w 2018 roku wyniosta 88,9 min zl. Wartos¢ ta
stanowila 44% wartosci uméw leasingowych planowanych do podpisania w 2019 roku.

Pomimo przyjecia zalozenia, ze stopa wzrostu przeplywow pienigznych po okresie szczeglowej
prognozy wynosi ,,0” Spélka w kalkulacjach przyjela stopg wzrostu wynoszacg 2%. Fakt ten,
potwierdza, ze przygotowywane przez Energo Utech testy na utratg wartosci nie byly przedmiotem
analiz przez organy zarzadzajgce i nadzorcze Spotki.

Zgodnie z wymogami art. 4a ustawy o rachunkowosci zarzad jednostki oraz czlonkowie jej rady
nadzorczej sa zobowigzani do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe, skonsolidowane
sprawozdanie finansowe, sprawozdanie z dzialalnosci oraz sprawozdanie z dzialalnosei grupy
kapitalowej spetnialy wymagania przewidziane w ustawie, w szczegélnosci aby przedstawialy
rzetelny u jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej.

W ocenie rewidenta do spraw szczegdlnych zaréwno Zarzad Spotki jak i jej Rada Nadzorcza nie
dolozyla nalezytej starannosci w procesie sporzadzania i oceny rocznego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego w zakresie oceny wartosci odzyskiwalnej aktywoéw Energo Utech oraz
wartodci firmy i aktywa w postaci relacji z klientami, ktére byly ujgte w skonsolidowanym

Gdyby, przyjmujac nawet zawyzone prognozy w zakresie wartosci nowych uméw leasingowych z
prognoz Energo Utech wyeliminowaé planowane wplywy ze sprzedazy aktywéw w wysokosci
10 159 tys. zt (na koniec 2017 r. Energo Utech zakladal wplywy z tego tytutu w wysokosci 16 322
tys. zl, ktore sie nie zrealizowaty) oraz przyjaé stopg wzrostu przeplywow pienigznych po okresie
szczegblowej prognozy na poziomie 0% to warto$¢ dochodowa Energo Utech na dzien 31 grudnia
2018 roku wynioslaby 35 021 tys. zt w poréwnaniu do 49 600 tys. zl tj. wartosci inwestycji w
Spétki w Energo Utech wykazanym w jednostkowym sprawozdaniu finansowym i 52 934 tys. zl
tj. sumy wartosci aktywéw netto Energo Utech, wartodei firmy oraz wartosci relacji z klientami,
ktére byly ujete w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Spétki sporzadzonym za rok 2018.

14
TRUSTWAY Audit sp. z 0.0. - ul. Okopowa 47/45 - 01-059 Warszawa -

Sad Rejonowy dla m, st. Warszawy w Warszawie, XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego KRS: 0000901196,
www.trustway-audit.pl




15)

Poréwnanie w/w wartosci wskazuje, ze odpis aktualizujgcy aktywa Energo Utech powinien zostaé
juz dokonany w sprawozdaniach finansowych sporzagdzanych za rok 2018 r.

Watpliwosci odno$nie wiasciwego okresu, w ktérym zostal ujety odpis aktualizujacy wartos¢
inwestycji w akcje Energo Utech na poziomie jednostkowego sprawozdania finansowego Spotki
zghaszal réwniez niezalezny biegly rewident, dziatajacy w imieniu i na rzecz Deloitte Audyt Sp. z
0.0., ktéry wydal na temat tego sprawozdania finansowego opini¢ z zastrzezeniem 0 nastgpujacej
tresei:

Na bazie przeprowadzonego w biezqcym roku festu na utratg wartosci, Spotka dokonala pelnego
odpisu wartoSci udzialow w jednosice zaleznej Energo-Utech S.A. ujmujgc w rachunku zyskow i
strat biezgcego okresu odpis aktualizujgey w wysokoSci 49 600 tys. zt Nie bylismy w stanie uzyskac
odpowiednich i wystarczajgeych dowodéw badania, czy i w jakiej kwocie rozpoznana w rachunki
zyskéw i strat badanego okresu utrata wartosci udzialéw, nie powinna zostac rozpoznana juz w
poprzednich latach obrotowych. W konsekwencji nie wypowiadamy sig o tym, czy wynik finansowy
roku biezgcego zostal obcigzony prawidlowg kwolg odpisu z tytulu utraty wartoSci powyzszych
udzialow”.

Tre$¢ powyzszego zastrzezenia pokazuje, ze Spélka nie posiadala odpowiednich dokumentéw, w
tym zapewne oceny przyjetych przez Energo Utech zatozei prognoz finansowych, ktére pozwolilyby
biegtemu rewidentowi badajacemu sprawozdania finansowe Spotki oceni¢, w jakiej wysokosci i w
ktérym roku odpis taki byl w rzeczywistosci konieczny.

Zarzad Sp6lki przedstawit swoje stanowisko odnosnie zastrzezenia bieglego rewidenta, w ktérym
przyznal, Ze zalozenia na ktérych oparto test na utratg wartosci w 2018 roku byly dosé
optymistyczne, ale realne na moment podpisywania sprawozdania finansowego za ten rok. Test na
utrate wartosci, sporzadzony przez Zarzad nie wykazal utraty wartodci. Zarzad Energo Utech
opieral swoje szacunki na zatozeniu, Zze Energo Utech bgdzie w stanie pozyskaé nowe umowy
leasingowe o wartoéci 170 mln zt. Z informacji zawartych w Sprawozdaniu Zarzadu z dziatalnosci
Energo Utech S.A. zarok 2018 (str. 13) wynika, ze w latach 2015-2018 wartos¢ podpisanych uméw
leasingowych byla istotnie nizsza od 170 min zt a w latach 2017-2018 wynosila odpowiednio 91
628 tys. z1 i 88 926 tys. zt. Wartosci te, w powiazaniu do watpliwosci bieglego rewidenta wskazuja,
7e warto$é udziatéw Spétki w Energo Utech juz na koniec 2018 roku mogta by¢ zawyzona.

Na dzieit 31 grudnia 2018 r. Energo Utech posiadata ekspozycj¢ na kontrahentach wykazujacych
istotne przeterminowanie w kwocie 12.513 tys. zt z lacznych naleznosci leasingowych o wartosci
107.655 tys. zh. Naleznosci przeterminowane dla tych kontrahentéw stanowily 12% ogdtu
naleznoéci leasingowych na ten dzien. Zarzad Spolki informowal w  skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym, ze dokonal oceny wartodci biezace] przedmiotéw leasingu w
przypadku wymuszonej egzekucji sald naleznosci oraz oceng jakosci i wartosci zabezpieczen
ustanowionych przez kontrahentow. Przeprowadzona analiza wykazala, ze w sytuacji braku zaplaty
przez kontrahentéw zobowigzai umownych Energo Utech uzyska $rodki pienigzne ze sprzedazy
przedmiotéw zabezpieczen w wysokosci przekraczajacej wartos¢ bilansows naleznosci z tytutu
tych uméw leasingu.

W trakcie badania zwrécilismy sic do Spotki z prosbg o udostepnienie dokumentacji
z przeprowadzonych analiz. Uzyskalismy odpowiedz, ze Spétka zwrdcita sie do Energo Utech
7 wnioskiem o przekazanie takiej dokumentacji jednak Energo Utech nie wyrazil zgody na jej
udostepnienie . Jednoczesnie zostaliSmy poinformowani, ze Spotka Elektrocieptownia Bedzin S.A.
na etapie sporzadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2018 nie posiadala
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dokumentacji dotyczacej odzyskiwalnosei naleznosci leasingowych wskazanych jako
przeterminowane w tabeli zawartej w nocie 22 skonsolidowanego sprawozdania finansowego za
rok 2018 oraz dokumentacji z oceny wartosci zabezpieczen tych naleznosci.

W zwiazku z powyzszym rewident do spraw szczegolnych nie byt w stanie oceni¢ czy i ewentualnie
w jakiej wysokosci odpis aktualizujacy warto$é naleznosci leasingowych a tym samych inwestycji
Spotki w Energo Utech powinien zostaé ujgty w sprawozdaniach finansowych za rok 2018.

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok 2019 Zarzad Spotki ujawnil, ze w 2019
roku w poréwnaniu do 2018 roku dokonano zmiany sposobu dokonywania testu na utratg wartosci
aktywéw energetycznych. Przeprowadzajac test na utratg wartosci aktywoéw energetycznych na
dzien 31 grudnia 2018 roku szacunkowa prognoza przeplywow pienigznych uwzglgdniala
przeplywy pienigzne w okresie rezydualnym tj. po okresie szczegélowej prognozy na lata 2019-
2027. Warto$é uzytkowa segmentu energetyka takim sposobem zostala oszacowana na 314.203
tys. zl, z czego 221 024 tys. zl, co stanowilo 70% oszacowanej wartosci uzytkowej przypadalo na
wartos$¢é rezydualna.

Przeprowadzajgc test na utrate wartosci wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2019 r. Zarzad Spétki
postuzyl sig szczegélowymi prognozami przeplywoéw pienigznych na lata 2020-2039 bez okresu
rezydualnego. Z wyjasnien Zarzadu przedstawionych w rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym wynika, ze zmiana metodologii kalkulacji zwigzana byla z:

a) polityka Unii Europejskiej oraz Polski promujgcg odejscie od wegla w okresie 20-25 lat, ktéra
szczegblnie nasilila si¢ w drugim pélroczu 2019 r. i wymagala zawezenia okresu projekeji,

b) brakiem mozliwo$ci pozyskania finansowania bankowego z uwagi na ograniczenia ekspozycji
kredytowej bankéw na aktywa weglowe, co powodowato, ze Spétka nie byla w stanie
zrealizowaé remontu lub wymiany turbiny w 2039 r. (koszt tego przedsigwzigcia szacowany
byt na 60 — 100 mln zt).

Wykonanie remontu lub wymiany turbiny warunkowalo mozliwo$¢ prowadzenia dalszej
dziatalnodci operacyjnej przez spétke Elektrocieplownia Bedzin sp. z 0.0.

W ocenie rewidenta do spraw szczeg6lnych podejscie Spélki do przeprowadzenia testu na utratg
warto$ci aktywow energetycznych bylo zgodne z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci.

Udzielanie przez Spotke zabezpieczen i gwarancji splaty zobowigzan jednostkom zaleznym tj.
spolce Elektrocieplownia ,,Bedzin” Sp. z 0.0. oraz Energo Utech nalezy uzna¢ za normalng
praktyke wramach grup kapitatowych. Spétka zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci
i sprawozdawczosci finansowej informowata uzytkownikéw sprawozdai finansowych o
udzielonych porgczeniach w informacji dodatkowej do sprawozdan finansowych w punkcie
wZobowigzania warunkowe”.

Spotka nie informowala uczestnikéw rynku o zawieranych umowach przejgcia dtugu i umowach
przekazéw swoich zobowiazafi na rzecz Energo Utech. W ocenie rewidenta do spraw szczegolnych
zdarzenia te spelnialy definicje informacji poufnej zawartej w art. 7 Rozporzgdzenia MAR i mogly
mieé prawdopodobnie znaczacy wplyw na ceny akcji Spotki.
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6. Podstawowe informacje o Spolce

Elektrocieptownia ,,Bedzin” spélka akcyjna powstala w wyniku przeksztalcenia przedsigbiorstwa
panistwowego o nazwie Elektrocieptownia ,,Bedzin”. Akt przeksztatcenia sporzagdzono w formie aktu
notarialnego w Kancelarii Notarialnej notariusza Pawla Blaszczaka w Warszawie w dniu 23 lutego 1993
r. i zarejestrowano w Rep. A Nr 1554/93. W dniu 18 grudnia 2001 r. Sad Rejonowy w Katowicach VIII
Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego dokonal wpisu Spotki do rejestru
przedsigbiorc6w pod numerem KRS 000006451 1. Dla cel6w rozliczen z tytutu podatkéw Spétce nadano
numer NIP 625-000-76-15, a dla celoéw statystycznych numer REGON 271740563, Obecnie siedziba
Spotki znajduje si¢ w Poznaniu przy ul. Bolestawa Krzywoustego 7, 61-144 Poznan.

Kapitat zaktadowy Spétki wynosi 15.746.000 zt i dzieli sig na 3 149 200 akcji o wartosci nominalnej 5
zt kazda. Zgodnie z odpisem z rejestru przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego z dnia 15 marca
2022 roku podstawowy przedmiot dzialalnosci Spotki obejmuje:

1) wytwarzanie i zaopatrywanie w parg wodna, gorgeg wode i powietrze do ukladéw klimatyeznych
—PKD 35,30,Z;

2) wytwarzanie energii elektrycznej — PKD 35,11,Z;

3) przesylanie energii elektrycznej — PKD 35,12,Z;

4) dystrybucje energii elektrycznej — PKD 35,13,Z;

5) handel energig elektryczng — PKD 35,14,7Z;

6) wynajem i zarzadzanie nieruchomosciami wlasnymi lub dzierzawionymi — PKD 68,20, Z;

7) leasing finansowy — PKD 64,91, Z;

8) pozostala finansowa dzialalno$¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z wylaczeniem
ubezpieczen i funduszéw emerytalnych — PKD 64,99,Z;

9) wynajem i dzierzawe pozostatych pojazdéw samochodowych, z wylgczeniem motocykli — PKD
17,12,Z;

10) wynajem i dzierzawe pozostatych maszyn, urzadzei oraz débr materialnych, gdzie indziej
niesklasyfikowanych — PKD 77,39,Z.

Od 1998 roku akcje Spélki sa notowane na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A.
Strukture akcjonariatu Spétki na dzien 31 grudnia w latach 2013-2020 przedstawiaja ponizsze tabele.

Tabela 1. Struktura akejonariatu spélki Elektrocieplownia ,,Bedzin” S.A. w latach 2013-2020

31 grudnia 2013 1.

Akcjonariusz ilo§¢ akeji % udzial

EnviaM Holding ECB Sp. z 0.0. 2075322 65,9%
Bank Gospodarstwa Krajowego BP 311355 9,9%
Skarb Panstwa 157 466 5,0%
envia Mitteldeutsche Energie AG 115 131 3,7%
Pozostali 489 926 15,6%
Razem 3149200 100%
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31 grudnia 2014 r.

Akcjonariusz ilos¢ akciji % udzial

Energoutech 2 Sp. z o.0. 1 448 672 46,0%
Kirzysztof Kwiatkowski 314 900 10,0%
Waldemar Organista 314 900 10,0%
Bank Gospodarstwa Krajowego BP 311355 9.9%
Skarb Panstwa 157 466 5,0%
Pozostali akcjonariusze 601 907 19,1%
Razem 3149200 100,0%

31 grudnia 2015 r.

Akcjonariusz

ilo$¢ akciji

% udzial

Krzysztof Kwiatkowski 655 677 20,8%
Waldemar Organista 655 578 20,8%
Bank Gospodarstwa Krajowego BP 311 355 9.9%
Skarb Panstwa 157 466 5,0%
Pozostali akcjonariusze 1 369 200 43,5%
Razem 3149276 100,0%

31 grudnia 2016 .

Akcjonariusz

ilos¢ akcji

% udziat

Krzysztof Kwiatkowski 808 698 25,7%
Waldemar Organista 688 146 21,9%
Agio Funds TFI S.A. 334 747 10,6%
Bank Gospodarstwa Krajowego BP 311355 9,9%
Familiar SA SIVAC-SIF 271 526 8,6%
Skarb Panstwa 157 466 5,0%
Pozostali akcjonariusze 577 262 18,3%
Razem 3149 200 100,0%

31 grudnia 2017 r.

Akcjonariusz

ilos¢ akcji

% udzial

Krzysztof Kwiatkowski 952 499 30,25%
Waldemar Organista 453 146 14,39%
Agio Funds TF1 S.A. 334 747 10,63%
Bank Gospodarstwa Krajowego BP 311 355 9,89%
Familiar SA SIVAC-SIF 271 526 8,62%
Skarb Panstwa 157 466 5,00%
Pozostali akcjonariusze 668 461 21,23%
Razem 3149200 100,00%
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31 grudnia 2018 1.

Akcjonariusz ilo$¢ akcji % udziat

Krzysztof Kwiatkowski 1033 499 32,82%
Value FIZ 334 747 10,63%
Bank Gospodarstwa Krajowego BP 311 355 9,89%
Familiar SA SIVAC-SIF 271 526 8,62%
Waldemar Organista 173 146 5,50%
Zolkiweicz & Partners 157 740 5,01%
Skarb Paristwa 157 466 5,00%
Pozostali akcjonariusze 709 721 22,54%
Razem 3149200 100,00%

31 grudnia 2019 1.

Akcjonariusz ilog¢ akcji % udzial

Krzysztof Kwiatkowski 1 034 499 32,85%
Value FIZ 334 747 10,63%
Bank Gospodarstwa Krajowego BP 311355 9,89%
Familiar SA SIVAC-SIF 271 526 8,62%
Skarb Panstwa 157 466 5,00%
Pozostali akcjonariusze 1 039 607 33,01%
Razem 3 149 200 100,00%

31 grudnia 2020

Akcjonariusz ilos¢ akeji % udziat

Krzysztof Kwiatkowski 626 462 19,89%
Value FIZ 334 747 10,63%
Bank Gospodarstwa Krajowego BP 311355 9,89%
Familiar SA SIVAC-SIF 271 526 8,62%
Autodirect/Grzegorz Kwiatkowski 258 037 8,19%
Waldemar Witkowski 324 300 10,30%
Skarb Panstwa 157 466 5,00%
Pozostali akcjonariusze 865 307 27,48%
Razem 3149 200 100,00%

LA ¥ r .
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych Spolki

Spotka w dniu 4 sierpnia 2014 r. zawarla ze spéika zaleing Elektrocieptownia B¢dzin sp. z o.0. (dalej
jako: EC Bedzin, ECB sp. z 0.0.,) umowg przeniesienia praw wiasnosci przedsigbiorstwa na podstawie,
ktorej Spétka przeniosta na rzecz spétki zaleznej wiasnosé przedsigbiorstwa w rozumienie art. 55! KC.
Spélka w zamian za aport zorganizowanej czgsci przedsigbiorstwa o wartosci ksiggowej 80 937 tys. zt.
objeta 100% udziatéw w kapitale zakladowym EC Bedzin o warto$ci nominalnej 76 820 tys. zt.

W wyniku powyzszej transakcji dzialalno$é operacyjna polegajaca na produkeji ciepta i energii
elektrycznej zostala przeniesiona do spolki Elektrocieptownia Bgdzin sp. z 0.0. (dalej jako: EBC sp. z
0.0.)

W dniu 22 grudnia 2014 r. zostala podpisana przez ECB sp. z 0.0. z Energo Utech umowa leasingu
instalacji odsiarczania spalin dla kottéw: OP-140 nr 6, OP-140 nr 7 oraz WP-70 nr 5, instalacji
odazotowania spalin kotta: OP-140 nr 7, instalacji odazotowania spalin kotta: OP-140 nr, instalacji

odazotowania spalin kotla WP-70 nr 5 na lgczng wartos$¢ 129.975.000 zt.
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Zarzad Spétki na dzieri 31 grudnia 2013 r. reprezentowali:

1) Pan Krzysztof Kwiatkowski — Prezes Zarzadu
2) Pani Sabina Apel — Czlonek Zarzadu

Zarzad Spéiki na dzien 31 grudnia 2014 r. reprezentowat jednoosobowo Pan Krzysztof Kwiatkowski —
Prezes Zarzadu.

Na podstawie uchwaly Rady Nadzorczej, podjgtej na posiedzeniu odbytym w dniach 8 i 9 stycznia 2014
r. na Czlonka Zarzadu powolano Pana Piotra Kowalczyka. W dniu 4 sierpnia 2014 r. Pan Piotr
Kowalczyk ztozyt rezygnacje z pelnionej funkeji w Zarzadzie Spélki.

W dniu 3 listopada 2014 r. Rada Nadzorcza odwolata Panig Sabing Apel z funkcji Czlonka Zarzadu
Spoiki.

Od dnia 3 listopada 2014 r. do dnia 8 pazdziernika 2019 roku Zarzad Spélki byt jednoosobowy.

W dniu 8 pazdziernika 2019 r. Rada Nadzorcza podjgta uchwalg o rozszerzeniu sktadu Zarzadu Spétki
do dwdéch 0séb i powotala do Zarzadu Spétki Pana Bartosza Dryjskiego. W okresie od 10 lutego 2020
r. do 22 czerwea 2020 r. w sklad Zarzadu Spotki wehodzil Pan Jarostaw Staniec. W dniu 22 czerwcea
2020 r. w sktad Zarzadu Spoiki zostal powotany Pan Kamil Kaminski.

Pan Krzysztof Kwiatkowski zlozyl rezygnacje z funkeji Prezesa Zarzadu Spétki ze skutkiem na dzien
odbycia Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spolki za rok 2019, nie p6zniej jednak
niz z dniem 31 sierpnia 2020 roku.

Obecnie Zarzad Spétki reprezentuje jednoosobowo Pan Sebastian Checifiski.

Sktad Rady Nadzorczej Spotki na dzien 31 grudnia 2014 r.

° Pan Janusz Niedzwiecki — Przewodniczacy Rady Nadzorczej
° Pan Adam Andrzejewski — Sekretarz Rady

° Pan Wiestaw Glanowski — Czlonek Rady

° Pan Waldemar Organista — Czlonek Rady

° Pan Jozef Pigtoi — Czlonek Rady

° Pan Maciej Solarczyk — Czlonek Rady

Sktad Rady Nadzorczej Spétki na dzief 31 grudnia 2015 r.

o Pan Janusz NiedZwiecki — Przewodniczacy Rady Nadzorczej
° Pan Waldemar Organista — Wiceprzewodniczacy Rady

° Pan Wiestaw Glanowski — Cztonek Rady

° Pan Jézef Pigton — Czlonek Rady

° Pan Maciej Solarczyk — Czlonek Rady

Sktad Rady Nadzorczej Spotki na dziei 31 grudnia 2016 r.

° Pan Janusz Niedzwiecki — Przewodniczacy Rady Nadzorczej
° Pan Waldemar Organista — Wiceprzewodniczacy Rady

o Pan Wieslaw Glanowski — Czlonek Rady

° Pan Jozef Pigton — Cztonek Rady

° Pan Maciej Wegorkiewicz — Czlonek Rady

° Pan Grzegorz Kwiatkowski — Cztonek Rady
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Sklad Rady Nadzorczej Spotki na dzien 31 grudnia 2017 r.

° Pan Janusz NiedZwiecki — Przewodniczacy Rady Nadzorczej
° Pan Waldemar Organista — Wiceprzewodniczgcy Rady

° Pan Wiestaw Glanowski — Cztonek Rady

° Pan Grzegorz Kwiatkowski — Czlonek Rady

° Pan Mirostaw Len — Czlonek Rady

° Pan Wojciech Sobczak — Czlonek Rady

Skiad Rady Nadzorczej Spolki na dzien 31 grudnia 2018 r.

° Pan Janusz Niedzwiecki — Przewodniczacy Rady Nadzorczej
° Pan Waldemar Organista — Wiceprzewodniczacy Rady

o Pan Wiestaw Glanowski — Cztonek Rady

° Pan Mirostaw Lefi — Czionek Rady

° Pan Wojciech Sobczak — Cztonek Rady

Skiad Rady Nadzorczej Spétki na dzien 31 grudnia 2019 r.

° Pan Janusz Niedzwiecki — Przewodniczacy Rady Nadzorczej
° Pan Waldemar Organista — Wiceprzewodniczacy Rady

° Pan Wiestaw Glanowski — Czlonek Rady

° Pan Miroslaw Len — Czlonek Rady

° Pan Wojciech Sobczak — Czionek Rady

Skiad Rady Nadzorczej Spéltki na dzien 31 grudnia 2020 r.

° Pan Krzysztof Kwiatkowski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej
° Pan Waldemar Organista — Wiceprzewodniczacy Rady

° Pan Sebastian Checinski — Cztonek Rady

° Pan Marcin Sledzikowski — Czlonek Rady

o Pan Waldemar Witkowski — Czlonek Rady
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7. Zmiana kontroli nad Spo6lka

W pazdzierniku 1999 roku Minister Skarbu Panstwa ogtosil publiczne zaproszenie do rokowai na zakup
wiekszosciowego pakietu akcji Elektrocieplowni ,B¢dzin” S.A., w wyniku ktérego w dniu 21 lipca
2000 roku niemiecka firma MEAG nabyla 52,5% akcji Spotki. W roku 2001 firma MEAG zwigkszyla
swdj udziat w kapitale akcyjnym Spélki do 69,56%.

W sierpniu 2002 roku po fuzji pomigdzy Mitteldeutsche Energieversorgung AG (MEAG), a envia
Energie Sachsen Brandenburg AG powstala spotka envia Mitteldeutsche Energie AG, ktora stata sig
nastgpca prawnym firmy MEAG i tym samym najwigkszym akcjonariuszem Spétki.

Pod koniec grudnia 2012 roku podano do publicznej wiadomosci, ze niemiecka Grupa EnviaM AG,
gléwny akcjonariusz Elektrocieptownia ,Bedzin” S.A., posiadajacy 69,56% akcji, zamierza sprzeda¢
swoje polskie aktywa.

W styczniu 2013 roku Zarzad Spétki zaprosit potencjalnych inwestoréw i dopuscit do procesu due
diligence trzy podmioty tj. Fortum Power and Heat Polska Sp. z 0.0., Dalkia S.A. oraz Energetyczne
Towarzystwo Finansowo-Leasingowe Energo-Utech S.A. Akcjonariuszami Energo Utech byly spotki
PGE Energia Odnawialna S.A. posiadajgca 50% akcji oraz Przedsigbiorstwo Ustugowe ,,Utech” sp. z
0.0. posiadajace 50 % akgji.

W marcu 2013 roku podmioty uczestniczace w procesie due diligence skierowaty zapytania do Tauron
Polska Energia S.A. oraz Tauron Cieplo sp. o0.0. w zakresie mozliwosci przediuzenia kontraktéw na
sprzedaz ciepla po dniu 1 stycznia 2016 r. Odpowiedz jednostek grupy kapitatowej Tauron byla
negatywna. W wyniku otrzymanych negatywnych odpowiedzi Fortum Power and Heat Polska Sp. z
0.0., Dalkia S.A. zrezygnowaly z procesu nabycia akcji Spolki.

W dniu 9 maja 2013 roku doszlto do podpisania przedwstgpnej (warunkowej) umowy migdzy enviaM
Energia AG a Energetycznym Towarzystwem Finansowo — Leasingowym Energo-Utech S.A. m.in. na
wylacznos¢ zakupu pakietu kontrolnego akeji Spélki.

W dniu 12 lipca 2013 roku Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw wydat decyzjg
wyrazajaca zgode na przejecie kontroli nad Elektrocieplownia ,,B¢dzin” S.A. przez Energetyczne
Towarzystwo Finansowo — Leasingowe Energo-Utech S.A.

W dniu 2 pazdziernika 2013 roku miato miejsce parafowanie umowy wieloletniej na sprzedaz ciepla dla
miasta Sosnowiec (130 MW?t) przez Zarzady Elektrocieptowni ,,Bgdzin” S.A. i TAURON Cieplo S.A.
oraz réwnoczesne zagwarantowanie prawa pierwokupu akcji Spétki w ciggu 10 lat przez TAURON
Cieplo S.A.

W dniu 15 pazdziernika 2013 roku Rada Nadzorcza Energo Utech negatywnie zaopiniowata wniosek
zarzadu tego podmiotu w przedmiocie nabycia od enviaM Energia AG akcji Elektrocieptowni ,,Be¢dzin”
S.A.

5 listopada 2013 roku Zarzad Spétki otrzymat zawiadomienie od envia Mitteldeutsche Energie AG z
siedziba w Chemnitz o zmianie bezposredniego i posredniego udzialu w ogélnej liczbie glosow na
Walnym Zgromadzeniu Spoétki. Od dnia 4 listopada 2013 roku inwestorem strategicznym
Elektrocieplowni ,,Bedzin" S.A. zostala enviaM Holding ECB Sp. z 0.0., ktéra obj¢la 65,90 % akeji.

W dniu 22 listopada 2013 roku Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow wydal decyzje
wyrazajgca zgode na przejecie kontroli nad Elektrocieplownia ,,Bgdzin” S.A. dla Przedsigbiorstwa
Ustugowego ,,uUTECH” sp. z 0.0.

22
TRUSTWAY Audit sp. z 0.0. - ul. Okopowa 47/45 - 01-059 Warszawa -

Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, X|ll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego KRS: 0000901196,
www.trustway-audit.pl




W dniu 10 grudnia 2013 roku Energoutech 2 Sp. z 0.0. (Spétka cérka P.U. UTECH Sp. z 0.0.) nabyla
od envia Mitteldeutsche Energie AG 100% udzialéw w spolce celowej (enviaM Holding ECB Sp. z
0.0.) ktéra posiadata 65,9% akcji Spotki.

W dniu 11 grudnia 2013 roku Zarzad Spétki otrzymat zawiadomienie, od Energoutech 2 Sp. z 0.0. z
siedziba w Poznaniu o po$rednim przekroczeniu progu 50% ogélnej liczby gloséw na Walnym
Zgromadzeniu Spéiki. Zgodnie z zawiadomieniem na dzief 11 grudnia 2013 r. ENVIAM Holding ECB
sp. z 0.0. z siedzibg w Gliwicach, w ktérej Energoutech 2 Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu posiadala
100% udzialoéw byla wlascicielem 2 075 322 akcji Elektrocieplowni "Bedzin" SA, stanowigcych 65,9%
ogodlnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu.

W dniu 12 grudnia 2013 roku Zarzad Elektrocieptowni ,,Bedzin” S.A. otrzymal zawiadomienie od
Przedsiebiorstwa Ustugowego ,,UTECH” sp. z 0. 0. o zmianie posredniego udzialu w ogélnej liczbie
gloséw w Spolce, tj. o posrednim przekroczeniu progu 50% ogélnej liczby gloséw na Walnym
Zgromadzeniu Elektrocieplowni ,,Bedzin” S.A. przez Przedsigbiorstwo Ustugowe UTECH sp. z 0.0. z
siedziba w Poznaniu. Zgodnie z ftrescig zawiadomienia na dzien 12.12.2013 r, Przedsigbiorstwo
Uslugowe UTECH sp. z o.0. z siedzibg w Poznaniu posiadalo 100% udzialéw w Spoice
ENERGOUTECH 2 sp. z o.0. z siedzibg w Poznaniu. ENERGOUTECH 2 sp. z o.0. z siedzibg w
Poznaniu posiadata 100% udzialéw w enviaM Holding ECB Spélka z o. o. z siedzibg w Gliwicach.
EnviaM Holding ECB sp. z 0.0. z siedziba w Gliwicach byla wiascicielem 2 075 322 akcji stanowigcych
65,9% ogdlnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki.

W dniu 13 grudnia 2013 roku Rada Nadzorcza Spélki powolata Pana Krzysztofa Kwiatkowskiego na
Prezesa Zarzadu Spotki.

W dniu 19 grudnia 2013 roku pomiedzy Elektrocieplownig ,Bedzin” S.A. i TAURON Cieplo S.A.
zostala zawarta wieloletnia umowa sprzedazy ciepla 130 MWt na lata 2016-2026 o szacunkowej
warto$ei 440 mln zh.

W dniu 24 lutego 2014 roku zostata utworzona spétka Elektrocieplownia Bgdzin Sp. z o.0., ktorej
jedynym wsp6lnikiem jest Elektrocieptownia ,,Bgdzin” S.A. ECB Sp. z 0.0. Sp. z o.0. powstata w
zwigzku z realizacja programu inwestycyjnego m.in. dostosowujgcego Elektrocieplownig »Bedzin” S.A.
do wymogéw ochrony $rodowiska zgodnie z Dyrektywg IED w sprawie emisji przemystowych
(zintegrowane zapobieganie zanieczyszczeniom i ich kontrola).

Udostepnione rewidentowi do spraw szczegolnych materialy Zrédtowe wskazujg, iz Energo Utech
analizowal mozliwosci nabycia akcji Spétki. Na podjete w tym kierunku dziatania wskazuja:

1) opinia na temat ryzyka towarzyszacego Elektrocieptowni ,,Bgdzin” S.A. opracowana przez dr hab.
inz. Piotra Satuge, prof. nadzw. IGSMIE PAN z dnia 27 marca 2013 r.;

2) Raport z due diligence EC Bgdzin S.A. dla Energo-Utech S.A. Raport zostal przygotowany przez
spotke BiznesPro sp. z 0.0. z siedzibg we Wroclawiu;

3) Opinia na temat przedsigwzigcia pt.: ,Konwersja kotla OP-140 na kociol opalany biomasa w
Elektrocieplowni ,,Bedzin” S.A. opracowania przed dr hab. inz. Piotra Saluge, prof. nadzw.
IGSMIE PAN z dnia 27 marca 2013 r.;

4) Komentarz odno$nie uwag dotyczacych ,,Opinii nt. Biznes Planu przedsigwzigeia pt.: Konwersja
kotta OP-140 na kociol opalany biomasg w Elektrocieplowni ,,Bgdzin” S.A. opracowania przed dr
hab. inz. Piotra Saluge, prof. nadzw. IGSMIE PAN z dnia 1 marca 2013 r.;

5) Wycena przedsigbiorstwa Elektrocieptownia ,Bedzin” S.A. wykonana w marcu 2013 r. przez dr.
Jarostawa Nowickiego.
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W dniu 19 grudnia 2013 roku doszto do zawarcia pomigdzy Spolka i TAURON Ciepto S.A. wieloletniej
Umowy Sprzedazy Ciepta 130 MWt na lata 2016-2026 o szacunkowej wartosci 440 mln zt.

W dniu 14 stycznia 2014 r. mialo miejsce zawarcie pomigdzy Spélka i Zakladami Remontowymi
Energetyki Katowice S.A. umowy na realizacj¢ zadania ,,Remont kapitainy turbozespolu TG 1 wraz z
instalacjami i urzqdzeniami pomocniczymi funkcjonalnie powigzanymi z turbozespolem” o warto$ei 11,1
mln zt.

W dniu 24 lutego 2014 roku zostala utworzona spétka Elektrocieplownia Bedzin sp. z o.0., ktorej
jedynym wspélnikiem zostala Spélka. Podmiot ten powstal w zwigzku z realizacjg programu
inwestycyjnego m.in. dostosowujacego EC Bedzin S.A. do wymogéw ochrony Srodowiska zgodnie z
Dyrektywa IED w sprawie emisji przemyslowych (zintegrowane zapobieganie zanieczyszczeniom i ich
kontrola).

W dniu 29 maja 2014 r. ogloszony zostal przetarg o na podstawie art. 70 Kodeksu Cywilnego na
realizacj¢ zadania inwestycyjnego pn. ,,Budowa instalacji odsiarczania i odazotowania spalin w
Elektrocieplowni ,, Bedzin” S.4.” w sklad, ktérego wchodzity:

Etap I: Budowa instalacji odsiarczania spalin kottéw: OP-140 nr 6, OP-140 nr 7
Etap I1: Budowa instalacji odazotowania spalin kotta OP-140 nr 7

Etap I1I: Budowa instalacji odazotowania spalin kotla OP-140 nr 6

Etap IV: Budowa instalacji odsiarczania spalin kotta WP-70 nr 5

Etap V: Budowa instalacji odazotowania spalin kotta WP-70 nr 5

W dniu 3 czerwca 2014 r. Rada Nadzorcza Spélki podjela uchwalg w sprawie przeniesienia
przedsigbiorstwa Elektrocieptowni Bedzin S.A. do spotki Elektrocieptowni Bgdzin spétka z o.0.,

W oparciu o:

1) przygotowang przez spotk¢ KPMG Tax M. Michna Spétka komandytowa z siedzibg w Warszawie
opini¢ prawng potwierdzajacq finansowa i prawng zasadnosé propozycji Zarzadu w zakresie
whiesienia przedsigbiorstwa spélki;

2) przygotowang przez KPMG Advisory spolka z ograniczong odpowiedzialnodci sp.k. w Warszawie
wyceng;

3) przygotowane przez Zarzad Spélki uzasadnienie, w ktérym m.in. wskazano, ze istotnym z punktu
widzenia realizacji procesu inwestycyjnego o wartosci przekraczajacej trzykrotno$¢ wartosci
rynkowej EC Bedzin S.A. jest zapewnienie optymalnego sposobu finansowania.

Aport przedsigbiorstwa Spotki do spétki zaleznej EC Bedzin sp. z o.0. stwarzal sytuacjg, w ktorej
mozliwe bylo udzielenie zabezpieczenia dla instytucji finansujgcych w formie zastawu na 100%
udziatéw EC Bedzin sp. z o.0., podczas gdy w dotychczasowej strukturze nie bylo mozliwe
zabezpieczenie na akcjach gieldowej spolki akcyjnej. Wzrost wartosci zabezpieczenia mial korzystnie
wplynaé na zwickszenie grona zainteresowanych instytucji finansujgcych oraz na uzyskanie lepszych
warunkéw finansowych.

W dniu 31 lipca 2014 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spotki wyrazilo zgode
na zbycie przedsigbiorstwa spétki EC Bedzin S.A. tj. zorganizowany zespol skfadnikéw
niematerialnych i materialnych w rozumieniu art. 55 KC, w szczegolnosci elektrocieptownig polozong
w Bedzinie, przeznaczony do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w zakresie wytwarzania i
sprzedazy energii elektrycznej i cieplnej, w drodze wniesienia przedsigbiorstwa aportem na pokrycie
udzialéw w podwyzszonym kapitale zaktadowym spélki zaleznej EC Bgdzin sp. z 0.0, W ktérej EC
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Bedzin SA posiada 100% udzialow. Przedsigbiorstwo zostato zbyte na podstawie wartodci rynkowej
ustalonej przez Zarzad Spoélki EC Bedzin SA. w oparciu o wyceng sporzadzong przez KPMG Advisory
sp. 0.0. sp.k. wg stanu na dzien 31 marca 2014 r.

W dniu 9 wrzesnia 2014 roku doszlo do podpisania przez Zarzad Spotki aneksu do umowy wspoélpracy
z TAURON Cieplo sp. z 0.0., na mocy ktérego TAURON Cieplo sp. z 0.0. posiadata prawo pierwokupu
elektrocieptowni jako przedsigbiorstwa energetycznego oraz prawo pierwokupu udzialéw w spolce
Elektrocieptownia Bedzin Sp. z 0.0., ktéra byla wlascicielem tego przedsigbiorstwa.

W dniu 30 wrzes$nia 2014 roku Rada Nadzorcza Spolki wyrazila zgodg na:

1) zaciggnigcie przez Elektrocieplownia Bedzin Sp. z o.0. zobowigzan finansowych na realizacje
inwestycji ,,Budowa instalacji odsiarczania i odazotowania spalin w Elektrocieplowni Bedzin Sp. z
0.0.” z wybranym podmiotem do kwoty 130.000.000,00 zi netto (z udziatem wiasnym 30%) celem
sfinansowania inwestycji zwigzanej z dostosowaniem spoélki Elektrocieplownia Bedzin Sp. z 0.0. do
wymogdw ochrony srodowiska;

2) zabezpieczenie w/w finansowania inwestycji poprzez ustanowienie przez Spoltke zastawu na rzecz
instytucji finansujacych na 100% udziatéw posiadanych przez Spotkg w spétee Elektrocieplownia
Bedzin Sp. z o0.0.

W dniu 2 pazdziernika 2014 r. zostala wydana pozytywna decyzja Komitetu Kredytowego Banku Pekao
S.A. o przyznaniu kredytu dla Energetycznego Towarzystwa Finansowo-Leasingowego ,Energo-
Utech” S.A. na finansowanie w formie leasingu 70% nakltadéw ,,Programu Inwestycyjnego EC Bedzin
Sp. z o.0. na lata 2014-2017", ktéry obejmowal dwa zadania ,Budowa instalacji odsiarczania i
odazotowania” oraz ,,Rozbudowa chlodni”.

W dniu 23 pazdziernika 2014 r. mialo miejsce podpisanie przez EC Bedzin sp. z 0.0. i Energo Utech za
zgodg Spolki, Term Sheet'u Umowy Leasingowej, ktérej przedmiotem bylo finansowanie budowy
i leasing instalacji odsiarczania i odazotowania o wartosci 129.975.000,00 zt.

W dniu 6 listopada 2014 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spotki postanowito o
dokonaniu zmian w statucie Spotki m.in. poprzez rozszerzenie przedmiotu dziatalnodci o uslugi
finansowe, w tym leasing.

W dniu 16 grudnia 2014 r. Energo-Utech i Bank Pekao S.A. podpisaly umowg kredytowg w 1acznej
kwocie 98.491.825,00 zt z przeznaczeniem na finansowanie inwestycji Elektrocieptowni Bgdzin sp. z
0.0.,  terminem splaty do 30.06.2026 r.

W dniu 22 grudnia 2014 r. EC Bedzin Sp. z 0.0. i Energo Utech zawarly umoweg leasingowa o wartosci
przedmiotéw leasingu 129.975.000,00 zi netto na okres do 30.06.2026 r.
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8. Analiza sprawozdai finansowych Spélki za lata 2015-2020
8.1 Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok 2015

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Spolki zostalo zatwierdzone przez Zarzad Spétki w dniu 21
marca 2016 r. Sprawozdanie to zostato zbadane przez bieglego rewidenta dzialajacego w imieniu i na
rzecz KPMG Audyt sp. z 0.0. sp. k., ktéry wydal o tym sprawozdaniu opini¢ bez zastrzezei.

We wprowadzeniu do jednostkowego rocznego sprawozdania finansowego za rok 2015 Zarzad Spétki
stwierdzil, ze gléwnymi przyczynami przeprowadzenia transakeji nabycia akcji Energo Utech byly
budowa grupy kapitatowej zgodnie z przyjetymi zalozeniami strategicznymi oraz dywersyfikacja zrodel
przychodéw. Wartosé bilansowa inwestycji w akcje Energo Utech wyniosta 49 601 tys. zL.

82 Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok 2015

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej Elektrocieptownia ,,B¢dzin” S.A. zostalo
zatwierdzone do publikacji przez Zarzad Spotki w dniu 21 marca 2016 roku. Sprawozdanie to zostato
zbadane przez niezaleznego biegtego rewidenta dzialajgcego w imieniu i na rzecz KPMG Audyt sp. z
0.0. sp.k., ktéry z data 31 marca 2016 r. wydat o tym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
opini¢ bez zastrzezen.

W raporcie uzupelniajgcym z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2015
wskazano (punkt 1.6.2 str. 6), ze jednostkowe sprawozdania finansowe spétek zaleznych Spotki zostaty
réwniez zbadane przez KPMG Audyt Sp. z 0.0. i uzyskaly opinie bez zastrzezef.

W wyniku objecia kontroli nad Energo Utech Spétka uzyskata znaczgcy wplyw nad SGB Leasing sp. z
0.0., ktéra na moment nabycia byta spotkg stowarzyszong Energo Utech (podmiot ten posiadal 1.118
udzialéw, co odpowiadato 44,99% udziatowi w kapitale zaktadowym tego podmiotu).

Zaplata za nabyte akcje miata nastgpowaé wedlug ponizszego harmonogramu:

o 44,29 tys. zt do dnia 31 marca 2015 roku,

e 6.500,00 tys. zt do dnia 2 kwietnia 2015 roku,

e 5.000,00 tys. zt do dnia 13 kwietnia 2015 roku,
o 19.840,13 tys. zt do dnia 15 kwietnia 2015 roku,
o 4.960,00 tys. zt do dnia 20 kwietnia 2015 roku,
e 13.255,87 tys. zt do dnia 31 marca 2017 roku.

Uwzgledniajac planowany harmonogram platnosci oszacowano, Ze na dziefi nabycia laczna wartosc¢
godziwa zaplaty wyniosia 48.044,06 tys. zt.

Warto$é godziwa mozliwych do zidentyfikowania aktywow netto na dzieri objgcia kontroli wynosita
46.107 tys. zt.

Jak wynika z tresci skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2015 koszty bezposrednio
zwigzane z transakcjg nabycia akcji Energo Utech wyniosty 337 tys. zt i zostaly ujete jako koszty ustug
obcych w 2015 roku.

W wyniku rozliczenia transakcji nabycia akcji Energo Utech Spétka rozpoznata wartos¢ firmy w
wysokosci 1.937 tys. zi. Jak stwierdzono w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok 2015,
Zarzad Spolki uznal, Ze rozpoznana warto$¢ firmy wynikata przede wszystkim z posiadanego
doswiadczenia i wiedzy specjalistycznej w sektorze finansowym, reputacji nabytej spotki, ustalonych
proceséw i projektéw biznesowych w obszarze finansowym oraz dostepnosei do rynkow.
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Na dzien 31 grudnia 2015 r. Spéika wykazywala zobowigzania dlugoterminowe wobec innych jednostek
w kwocie 13.256 tys. zt. Zobowigzania te wynikaly z umowy nabycia akcji Energo Utech. Na dzien 31
grudnia 2015 r. byly to zobowigzania wobec podmiotu powigzanego ze spotka poprzez Prezesa Zarzadu
i Wiceprzewodniczacego Rady Nadzorczej (CHP Partners sp. z 0.0.).

Zobowigzania te zostaly ujawnione w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym jak tego wymagaty
stosowane przez Spolke standardy sprawozdawczosci finansowe;j.

W nocie 7.1 Informacja o transakcjach z jednostkami powigzanymi dotyczqcych przeniesienia praw i
zobowigzar Spétka wskazata, ze w dniu 15 kwietnia 2015 roku nastgpilo przeniesienie praw wlasnosci
akcji Energetycznego Towarzystwa Finansowo-Leasingowego Energo-Utech S.A. na rzecz
Elektrocieptowni ,,Bedzin” S.A. W wyniku w/w transakcji Spolka posiadala 100% akeji (tj. 2.240
sztuk). Zakup akcji zostat sfinansowany ze $rodkéw wilasnych Spolki oraz ze $rodkéw pochodzacych z
emisji obligacji, a ostatnia transza zaplaty za akcje w wysokosci 13.256,00 tys. zt zgodnie z zawartymi
umowami miala nastapi¢ do dnia 31 marca 2017 r.

8.3 Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok 2016

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Spélki za rok 2016 zostato sporzadzone z datg 21 marca 2017 1.
Sprawozdanie to zostalo zbadane przez niezaleznego bieglego rewidenta dzialajacego w imieniu i na
rzecz KPMG Audyt sp. z 0.0. sp.k., ktdry z datg 21 marca 2017 r. wydat o tym sprawozdaniu opini¢ bez
zastrzezen.

Rok obrotowy zakoficzony w dniu 31 grudnia 2016 r. Spétka zakoficzyla zyskiem netto w wysokosci
322 tys. zt (w2015 r. zysk netto wynosil 148 tys. zf). W 2016 roku Spélka rozpoczeta $wiadczenie ustug
leasingu. Przychody z tego tytutu wyniosty 1.866 tys. zl.

Spotka uzyskata dywidendg od Energo Utech w wysokosci 1,5 mlin zt (w 2015 r. wartosé dywidendy
wyniosta 1,5 mln zt).

Warto$¢ dtugoterminowych aktywoéw finansowych w 2016 roku wzrosla o 659 tys. zt w wyniku zakupu
50% udzialéw w kapitale zakladowym spétki Promobil Fleet Sp. z 0.0.

W bilansie sporzadzonym na dzien 31 grudnia 2016 roku Spétka wykazywala zobowigzania wobec
jednostek powigzanych w wysokosci 1.930 tys. zl, w tym dlugoterminowe zobowigzania w wysokosci
1 min z}. Byly to zobowigzania wobec Energo Utech wynikajace z umow przejgcia dlugu (szczegdly
tych uméw opisane sg w dalszej czgsci sprawozdania).

Zobowiazania Spolki wobec Energo Utech w wysokosci 1,930 tys. zt wynikaly z umow przejecia dlugu
i um6w przekazu wierzytelnosci. Przedmiotem tych uméw byly zobowigzania Spotki wobec Pana
Krzysztofa Kwiatkowskiego oraz Pana Waldemara Organisty z tytulu nabycia akcji Energo Utech od
PU Utech Sp. z 0.0. oraz umowy przejecia przez Energo Utech zobowigzafi Spolki z tytutu platnosci
odsetek od obligacji.

W nocie nr 35 Informacja o instrumentach finansowych informacji dodatkowe]j do sprawozdania
finansowego Spélka wskazala, ze zobowigzania w wysokosci 1.930 tys. zt wynikaja z uméw przejgcia
dtugu i sg oprocentowane.

Spoétka nie informowala w sprawozdaniu finansowym o pozostalych zobowigzaniach wynikajgcych z
uméw przejecia dlugu, ktore réwniez byly oprocentowane.

W nocie nr 11 Zobowigzania warunkowe Zarzad Spolki wskazal, ze w dniu 22 lipca 2016 r. Spotka
przystapita do dtugu Energo Utech wynikajgcego z zawartych w dniu 22 lipca 2016 r. trzech uméw
faktoringowych w zakresie nabywania i finansowania naleznosci leasingowych o numerach
879/07/2016, 880/07/2016 oraz 881/07/2016, na podstawie ktérych PKO BP Faktoring S.A. z siedzibg
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w Warszawie udzielil Energo Utech tacznego limitu finansowania w kwocie 20 min zt do dnia 21 lipca
2021 r. Zgodnie z zawarta umowa odpowiedzialno$¢ Spéiki oraz Energo Utech byta odpowiedzialnoscig
solidarna, a faktor mégl zadaé calodci lub czgéei $wiadezenia od obu zobowiazanych tgcznie lub od
kazdego z osobna.

W sprawozdaniu z dzialalnoéci Spélki za rok 2016 Zarzad Spéiki informowat, ze w dniu 13 lipca 2017
roku na mocy zawartych uméw Energo Utech sprzedala wszystkie posiadane udzialy spétki SGB
Leasing Sp. z 0.0. tj. 19.996 udziatéw za taczng kwotg 9.650 tys. z. Wynik na sprzedazy tej inwestycji
na poziomie grupy kapitatowej wyniést 3.124 tys. z1.

W sprawozdaniu z dziatalnosci za rok 2016 Zarzad Spétki wskazal, ze Spolka i Grupa Kapitatlowa nie
moga zapewni, ze ich cele strategiczne zostang osiagnigte. Rynek, na ktérym dziala Spolka i jej Grupa
Kapitatowa podlega ciggtym zmianom, ktérych kierunek i natgzenie zalezne byly od wielu czynnikéw.
Jednoczesnie Zarzad zaznaczyl, ze pozycja rynkowa w nastgpnych latach, a w efekcie przychody i zyski
Spotki i Grupy Kapitatowej w przyszloscei, zalezne bgdg od zdolnosci do wypracowania i wdrozenia
dlugoterminowej strategii.

8.4 Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok 2016

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Spolki za rok 2016 zostalo zbadane przez niezaleznego
bieglego rewidenta dziatajacego w imieniu i na rzecz KPMG Audyt Sp. z 0.0. sp.k., ktory z data 21
marca 2017 r. wydat o tym sprawozdaniu finansowym opini¢ bez zastrzezen.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato zatwierdzone do publikacji ptzez Zarzad Spotki w
dniu 21 marca 2017 1.

W nocie 33 Zobowigzania handlowe oraz pozostale Spoika wskazala, 7e zobowigzania w kwocie 6.838
tys. zt wobec jednostek powigzanych oraz zobowigzania w kwocie 3.908 tys. zt dotyczyly czgéci
platnoci za zakup akeji Energo Utech, ktére zgodnie z zawartymi umowami zostaly odroczone do dnia
30 ¢zerwca 2018 roku,

Wykazane w nocie 42 Transakcje z podmiotami powiqzanymi warto$ci zobowigzan Spotki wobec Pana
Krzysztofa Kwiatkowskiego oraz Pana Waldemara Organisty odpowiednio o wartosci 296 tys. zti4 853
tys. zt sg zgodne z danymi zawartymi w ksiggach rachunkowych Spotki.

8.5 Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok 2017

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Spoltki zostato sporzgdzone z data 27 kwietnia 2018 r.
Sprawozdanie to zostato zbadane przez niezaleznego bieglego rewidenta dzialajacego w imieniu i na
rzecz. KPMG Audyt sp. z 0.0. sp.k., ktory z data 27 kwietnia 2018 r. wydat o tym sprawozdaniu
sprawozdanie z badania zawierajgce opinig bez zastrzezen.

W liscie do akcjonariuszy Prezes Zarzadu Spélki informowat, ze w 2017 roku Zarzad Spotki podijat
decyzje o zbyciu udzialéw w spéice Elektrocieplownia Bedzin sp. z o.0. Od wrzeénia do grudnia 2017
r. wybrane firmy branzowe przeprowadzily szczegélowe badanie due diligence, ktérego efektem byto
zlozenie ofert na zakup 100% udzialéw w tym podmiocie. Spétka informowata, ze od grudnia 2017 r.
rozpoczete zostaly indywidualne rozmowy z wybranym oferentem, ktéry zlozyt najkorzystniejsza
oferte.

Rok obrotowy zakoficzony w dniu 31 grudnia 2017 r. Spétka zakoriczyla zyskiem netto w wysokosci
730 tys. zt (w 2015 1. zysk netto wynosit 322 tys. zt).

Na dzien 31 grudnia 2017 r. zobowigzania krétkoterminowe Spotki o wartodci 16.135 tys. zt
przewyzszaly aktywa obrotowe o wartosci 3.364 tys. zt o 12.771 tys. zl. Sytuacja ta, w powigzaniu z:
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a) przesunigciem terminu splaty zobowigzan z tyt. obligacji na dzien 10 kwietnia 2019 roku z dnia 15
kwietnia 2018 roku;

b) faktem splaty zobowigzan z tytutu odsetek od obligacji przez Energo Utech, w wyniku zawieranych
umoéw przejecia diugu,

pokazywala, ze wyniki dzialalnosci operacyjnej Spotki oraz warto$¢ uzyskiwanych dywidend byly
niewystarczajgce do splaty krétkoterminowych zobowigzan.

W ocenie rewidenta do spraw szczegdlnych bez pozyskania zewnetrznych Zrédel finansowania Spoétka
nie byla w stanie splacaé cigzacych na niej zobowigzan. Ryzyko utraty ptynnosci finansowej zostalo
ogolnie wyartykulowane przez Zarzad Spolki nocie nr 12 informacji dodatkowej do sprawozdania
finansowego. Zarzad Spotki wskazal, ze ,jinne zobowigzania® w wysokosci 9.029 tys. zI wobec
jednostek niepowigzanych wynikaly z zobowigzan z tytulu nabycia akcji Energo Utech, ktére w wyniku
cesji wierzytelnosci zostaly objete przez osoby fizyczne. Struktur¢ tych zobowigzan przedstawia
ponizsza tabela:

Tabela 2: Struktura zobowigzan zwigzanych z nabyciem akeji Energo Utech powstalych w wyniku
umow cesji wierzytelno§ci

Wierzyciel Wartoéé zobowiazania [PLN]
2296 049,47
2000 000,00
652 500,00
2 842 762,62
1237 762,62
Razem 9029 074,71

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie ksiqg rachunkowych Spotki

W ocenie rewidenta do spraw szczegdlnych z uwagi na fakt oprocentowania tych zobowigzati Spotka
powinna je wykazaé w pozycji ,.kredyty i pozyczki” zobowigzan bilansu, aby odzwierciedli¢ rzeczywista
nature ekonomiczng tych zobowiazan.

Zarzad Spolki wskazywal, Zze nadwyzka zobowigzan krétkoterminowych wobec podmiotéw
niepowigzanych ponad warto$é nieobcigzonych krétkoterminowych aktywow Spolki na dzien 31
grudnia 2017 r. wynosita 9 mln zl. Réznicg t¢ Spélka zamierzala pokry¢é wplywami z dywidend od
spolek zaleznych z udzialu w zysku za rok 2017, w tacznej wysokosci niezbgdnej do pokrycia luki
plynnosciowej. Dodatkowo Zarzad Spoétki wskazywal, ze réwnolegle sa prowadzone rozmowy w
zakresie opdzZnienia terminu wymagalnosci tych zobowigzan.

W nocie nr 35 Kontynuacja dzialalnosci Zarzad Spotki informowal, ze sprawozdanie finansowe zostato
sporzgdzone przy zalozeniu kontynuowania dzialalnosci przez Spoélke przez okres nie krétszy niz 12
miesiecy od dnia 31 grudnia 2017 r. oraz, Ze nie wystepuja okoliczno$ci wskazujace na zagrozenie
kontynuowania dzialalnosci przez Spolke.

W sprawozdaniu finansowym Zarzad Spétki nie informowat o tytulach i powodach powstania ,,/nnych”
zobowigzan wobec Energo Utech, kt6rych warto$é na dziei 31 grudnia 2027 roku wynosita 4.296 tys.
zt. Zobowigzania te wynikaly z zaplaty przez Energo Utech zobowigzan Spélki z tytutu odsetek od
wyemitowanych obligacji. Zestawienie zapiséw na koncie ksiggowym numer 249-1-5 ,Pozostale
rozrachunki z ETF-L Energo-Utech SA” w 2017 roku przedstawia ponizsza tabela:
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Tabela 3: Pozostale rozrachunki Spélki z Energo Utech w 2017 roku

Kwota Winien Kwota Ma | Opis Operacji Nr Dowodu
Ksiegowego
1 930 783,23 | bilans otwarcia na dzien 1 stycznia 2017 roku
- 970 000,00 | umowa przejecia dlugu z 03/01/2017, dyskonto W. Glanowski | PK 1/2017
- 2 226,58 | odsetki od umowy z 09/09/2016 fv 69/01/UF/2017
- 3 387,98 | odsetki od um. przejecia dlugu z 22/09/2016 za styczen FV 30/02/UF/2017
- 3 060,11 | odsetki od um. przejecia dlugu z 22/09/2016 za luty fv 31/02/UF/2017
- 2 976,44 | odsetki od um. przejecia dlugu z 03/01/2017 za styczen fv 47/02/UF/2017
- 2 976,44 | odsetki od um. przejecia dlugu z 03/01/2017 za luty fv 48/02/UF/2017
- 931 787,00 | um. przejecia dlugu z 09/03/2017 PK 11/2017
- 3 295,34 | ods. od um. przejecia dlugu z 03/01/2017 za marzec fv 82/03/UF/2017
- 3 387,98 | ods. od um. przejecia dlugu z 22/09/2016 za marzec fv 81/03/UF/2017
- 820 000,00 | umowa przejecia dlugu z 05/04/217, dyskonto umowa przejgeia | PK 16/2017
dlugu z 05/04/217
- 3 677,76 | odsetki od umowy z 09/03/2017 fv 31/04/UF/2017
- 3 278,69 | odsetki od um. przejecia dlugu z 22/09/2016 fv 42/04/UF/2017
- 3 189,04 | odsetki od um. przejgcia dlugu z 03/01/2017 fv 43/04/UF/2017
- 2 246,58 | odsetki od um. przejgcia dlugu z 05/04/2017 fv 61/04/UF/2107
- 3 295,34 | odsetki od um. przej. dlugu z 03/01/2017 fv 34/05/UF/2017
- 2 785,75 | odsetki od um. przej. dlugu z 05/04/2017 fv 35/05/UFR2017
- 3 387,98 | odsetki od um. przej. dlugu 22/09/2017 fv 36/05/UF/2017
- 3 189,04 | odsetki od um. przejgcia dlugu z 03/01/2017 fv 42/06/UF/2017
- 2 695,89 | odsetki od um. przejecia dlugu z 05/04/2017 fv 43/06/UF/2017
- 3 278,69 | odsetki od um. przejecia dlugu z 22/09/2017 fv 44/06/UF/2017
- 3 295,34 | odsetki od um. przejgcia dlugu z 03/01/2017 fv 28/07/UF/2017
- 2 785,75 | odsetki od um. przejecia dhugu z 05/04/2017 fv 29/07/UF/2017
- 3 387,98 | odsetki od um. przejecia dhugu z 22/09/2016 fv 30/07/UF/2017
- 3 295,34 | odsetki od um. przejecia dhugu z 03/01/2017 fv 32/08/UF/2017
- 2 785,75 | odsetki od um. przejecia dlugu z 05/04/2017 fv 33/08/UF/2017
- 3 387,98 | odsetki od um. przejecia dlugu z 22/09/2016 fv 34/08/UF/2017
- 928 188,00 | um. przejecia dlugu z 08/09/2017 (VI okres odsetkowy) PK 44/2017
- 3 189,04 | odsetki od um. przejgeia dlugu z 03/01/2017 fv 34/09/UF/2017
- 2 695,89 | odsetki od um. przejgeia dlugu z 05/04/2017 fv 35/09/UF/2017
- 3 278,69 | odsetki od um. przejgcia dlugu z 22/09/2016 fv 36/09/UF/2017
- 40 000,00 | Faktura 4/09/POZ/2017 wb 228
- 3 295,34 | odsetki od um przejecia dtugu z 03/01/2017 fv 39/10/UF/2017
- 2 785,75 | odsetki od um przejecia diugu z 05/04/2017 fv 40/10/UF/2017
- 3 387,98 | odsetki od um przejecia dhugu z 22/09/2016 fv 41/10/UF/2017
- 565 000,00 | umowa przejgeia diugu z 19/10/2017 PK 53/2017
- 3 189,04 | odsetki od um, ptrzejgcia dlugu z 03/01/2017 fv 56/11/UF/2017
- 2 695,89 | odsetki od um. przejecia diugu z 05/04/2017 fv 57/11/UF/2017
- 3 278,69 | odsetki od um. przejgcia dlugu z 22/09/2016 fv 5/11/UF/2017
- 3 149,18 | odsetki od um. przejgcia dlugu z 19/10/2017 fv 59/11/UF/2017
- 100 000,00 | zasilenie wb 273
- 3 295,34 | odsetki od um. przej. dlugu z 03/01/2017 fv 37/12/UF/2017
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- 2 785,75 | odsetki od um. przej. dlugu z 05/04/2017 fv 38/12/UF2017
- 3 387,98 | odsetki od um. przej. dlugu z 22/09/2016 fv 39/12/UF/2017
- 2 871,31 | odsetki od um. przej. dlugu z 19/10/2017 fv 40/12/UF/2017
- 13 236,06 | naliczenie odsetek od um. przejecia dlugu z 08/09/2017 PK 68/2017
933 009,81 - | splata dlugu z 09/09/2016 plus odsetki wb 5
6 448,09 - | fv proforma 13/01/pro/2017, 1/02/pro/2017 wb 21
5 952,88 - | proformy 12,13/02/pro/2017 wb 34
6 683,32 - | fv 18,19/03/poz/2017, 8,9/03/pro/2017 wb 50
6 467,73 - | proforma 10,11/04/pro/2017 wb 74
935 464,76 - | splata dlugu z 09/03/2017 plus odsetki wb 74
2 246,58 - | proforma 13/04/pro/2017 whb 84
9 469,07 - | proformy 10,11,12/05/pro/2017, 18,19/05/poz/2017 wb 106
9 163,62 - | proforma 8,9,10/06/pro/2017; fv 18,19/06/poz/2017 wb 129
9 469,07 - | fv 17,18/07/p0z/2017, 9,10,11/07/pro/2017 wb 153
9 469,07 - | fv 18,19/08/poz/2017; proforma 7,8,9/08/pro/2017 wb 179
9 163,62 - | proformy 11,12,13/09/pro/2017 wb 204
40 000,00 - | wynagr. zg z porozumieniem z 22/09/2017 fvs 4/09/POZ/2017
9 469,07 - | fv 20,21/10/poz/2017, proformy 12,13,14/10/pro/2017 wh 229
12 312,80 - | proformy 10,9,8,7/11/pro/2017 wb 267
12 340,38 - | fv 16,17/12/poz/2017, 7-10/12/pro/2017 wb 279
100 000,00 - | zwrot blgdnie przelanych srodkéw wb 282
2117 129,87 4 482 770,70
4 296 424,06

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie ksiqg rachunkowych Spotki

W ocenie rewidenta do spraw szczegdlnych, wydluzenie terminu splaty zobowigzan z tytutu obligacji,
zamiana zobowigzai z tytulu nabycia akcji Energo Utech na oprocentowane zobowigzania wobec 0sob
fizycznych oraz sptata odsetek od obligacji przez Energo Utech wskazywaly na ryzyko utraty plynnosci
finansowej przez Spotke. Mozliwosé splaty zobowigzai przez Spélke zalezala od poziomu
uzyskiwanych dywidend.

W 2017 roku Spélka otrzymata dywidende w wysokosci 2.614 tys. zt (w 2016 r. wartos¢ przychodow z
tytulu dywidendy wyniosla 1.500 tys. zL). Pozytywny wplyw na osiggnigty wynik finansowy mial
réwniez zysk ze sprzedazy udzialéw w spéice Promobil Fleet Sp. z 0.0. w wysokosci 213 tys. zl.

W nocie nr 4 Imvestycje dlugoterminowe Zarzad Spéiki informowal o przeprowadzeniu testu na utratg
wartosci bilansowej wartosci inwestycji diugoterminowych (posiadanych udzialéw w kapitale
zakladowym Energo Utech oraz ECB Sp. z 0.0.) na dzien 31 grudnia 2017 r. Szacunkowa prognoza
przyszlych przeplywéw pienigznych zostala przygotowana przy uwzglednieniu szczeg6lowych
projekeji finansowych na lata 2018-2026. Wartos$¢ koncowa zostala oszacowana poprzez ekstrapolacje
prognozy wolnych przeplywéw $rodkéw pienigznych poza okres szczegblowej prognozy,
z wykorzystaniem adekwatnej stopy wzrostu. W wycenie wykorzystano Sredniowazony koszt kapitatu
wiasnego w wysokosci 10,7%. Warto$¢ uzytkowa Energo Utech na dzief 31 grudnia 2017 r. zostala
oszacowana na 56.570 tys. z (na konie 2016 roku warto$¢ ta wynosita 60.971 tys. zi.)

Szacunkowa prognoza przyszlych przeplywéw pienigznych w ECB Sp. z 0.0. zostala przygotowana
przy uwzglednieniu szezegolowych projekcji finansowych na lata 2018-2026. W wycenie wykorzystano
$redniowazony koszt kapitatu w wysokosci 7,8%. Warto$¢ uzytkowa na dzien 31 grudnia 2016 roku
zostala oszacowana na 210.317 tys. zt (na koniec 2016 roku warto$¢ ta wynosita 248.916 tys. zt.)
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Wiyniki przeprowadzonych testéw nie wykazaly koniecznoéei rozpoznania odpiséw aktualizujacych.

8.6 Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok 2017

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok 2017 zostalo zbadane przez niezaleznego bieglego
rewidenta dzialajacego w imieniu i na rzecz KPMG Audyt sp. z 0.0. sp.k., ktéry z datg 27 kwietnia 2018
roku wydat sprawozdanie z badania zawierajace opinig bez zastrzezen.

Grupa za rok 2017 wykazala zysk netto w wysokoéci 14.346 tys. zt (za rok 2016 zysk netto wynosit
19.459 tys. zt). Wynik finansowy na poziomie EBITDA (zysk operacyjny powigkszony o amortyzajcg)
wyni6st 59.196 tys. zt (w 2016 r. wynik EBITDA wynosit 58.065 tys. z1). Marza EBITDA w 2017 roku
wyniosta 28,9% w poréwnaniu do 30,5% w 2016 roku.

Warto$é zysku netto w 2017 roku w 99,4% stanowil zysk netto segmentu energetyka, podczas gdy udzial
wyniku tego segmentu w zysku netto Grupy za rok 2016 wynosit 94,1%. Zysk netto segmentu
finansowego wyniést w 2017 roku 81 tys. zl, co stanowilo istotny spadek w poréwnaniu do 2016 r. gdy
zysk netto tego segmentu wynosit 1.157 tys. zl.

W latach 2015-2016 odpis aktualizujgcy warto$é przeterminowane naleznosci z tytutu uméw leasingu
pokrywat 100% naleznosci przeterminowanych. W 2017 roku wartos¢ tego odpisu stanowita 14,4%
wartodci naleznosci przeterminowanych.

W nocie 23 Naleznosci z tytulu uméw leasingu Zarzad Spolki wyjasniat, ze na dzien 31 grudnia 2017 .
przeterminowane saldo naleznosci z tytulu umow leasingu dotyczylo w wigkszosci jednego kontrahenta.
Eaczna ekspozycja grupy kapitatowej na tego kontrahenta wynosita 16.906 tys. zt i byla zabezpieczona
hipoteka na nieruchomodci, zastawem rejestrowym na linii produkcyjnej oraz cesja wierzytelnosci.
Zdaniem Zarzadu Spolki, warto$¢ ustanowionych zabezpieczen przewyzszala wartosé bilansowa
zaangazowania grupy w tego kontrahenta.

W nocie 33 Zobowigzania handlowe oraz pozostale wskazano, ze w pozycji ,inne zobowigzania” ujete
byly zobowiazania dotyczace cz¢sci platnosei za zakup akeji Energo Utech w wysokosci 9.029 tys. zi.,
ktére zgodnie z zawarta umowa mialy by¢ splacone do dnia 30 czerwca 2018 .

8.7 Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok 2018

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Spotki (skorygowane) zostalo sporzadzone z datg 25 kwietnia
2019 r. Sprawozdanie to zostalo zbadane przez niezaleznego bieglego rewidenta dzialajgcego w imieniu
i na rzecz KPMG Audyt Sp. z 0.0. sp.k., ktéry z datg 25 kwietnia 2019 r. wydal o tym sprawozdaniu
sprawozdanie z badania zawierajace opini¢ bez zastrzezei.

W liécie do akcjonariuszy Prezes Zarzadu Spotki informowal, ze z uwagi na zmienno$¢ cen hurtowych
energii elektrycznej oraz cen uprawniei do emisji CO; oraz z uwagi na trudne do oszacowania prognozy
tych parametréw w ciggu 10 lat negocjacje z podmiotem zainteresowanym nabyciem udzialow w
Elektrocieptowni Bedzin sp. z 0.0. zostaly zakoriczone. W zwigzku z tym Zarzad Spolki nie podjat
decyzji o zbyciu posiadanych udzialéw w ECB Sp. z0.0. w 2018 r.

Zysk netto Spotki w 2018 roku wynidst 118 tys. zt w poréwnaniu do 730 tys. w 2017 roku. W 2018
roku Spélka otrzymata dywidendy o wartosci 2.679 tys. zt w poréwnaniu do 2.614 tys. zt w 2017 roku.

Z bilansu Spolki na dzien 31 grudnia 2018 r. wynikalo, ze warto$¢ zobowigzan krétkoterminowych
wynoszgca 48.433 tys. zt byla wyzsza 0 45.357 tys. zl od aktyw6w obrotowych, ktére wynosily 3.076
tys. zt. Warto$¢ zobowigzain wymagalnych w okresie 12 miesigcy od daty bilansowej w poréwnaniu do
dnia 31 grudnia 2017 roku wzrosla 0 32.298 tys. zt tj.z 16.135 tys. zt do 48.433 tys. zi. Wzrost ten byl
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wynikiem przede wszystkim przeklasyfikowania zobowigzan z tytutu emisji obligacji z zobowigzan
diugoterminowych do zobowigzan wymaganych w ciggu 12 miesigcy od daty bilansowej.

Przeplywy pienigzne Spélki z dzialalnosci operacyjnej w 2018 roku wyniosty 3.191 tys. 7zl w
poréwnaniu do 3.599 tys. zt w 2017 roku.

Srodki pienigzne Spotki na dzien 31 grudnia 2018 roku wynosity 1.043 tys. zI, w tym Srodki pienigzne
o ograniczonej mozliwosci dysponowania wynosily 924 tys. zl. Oznacza to, ze wartos Srodkéw
pienigznych, ktérymi Spétka mogta na ten dzien dysponowa¢ wynosita 119 tys. zi.

Zobowigzania Spétki wobec Energo Utech wzrosty z 4.296 tys. zt na koniec 2017 r. do 5.801 tys. zt na
koniec 2018 r. Wzrost ten byl spowodowany przede wszystkim zawarciem kolejnych uméw przejgeia
przez Energo Utech zobowiazan Spolki z tytulu odsetek od obligacji za VIL i VIII okres odsetkowy oraz
przejeciem diugu Spétki wobec osoby fizycznej z tytutu nabycia akcji Energo Utech. Podsumowanie
zapiséw na koncie ksiggowym nr 249-1-5 249-1-5 ,,Pozostale rozrachunki z ETF-L Energo-Utech S4”
w 2018 roku przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 4: Zapisy na koncie ,,pozostate rozrachunki z ETF-L Energo-Utech SA” w 2017 roku

Opis Kwota Winien Kwota Ma

bilans otwarcia 4 296 424,06
Faktura 6/10/POZ/2018 - 10 750,00
Faktura 7/09/POZ/2018 - 40 000,00
odsetki - 265 544,45
splata 2 868 596,98 -
umowa przejecia dlugu - 4 057 025,00
Saldo na 31 grudnia 2018 roku - 5 801 146,53

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie ksiqg rachunkowych Spotki

W ocenie rewidenta do spraw szczegélnych na koniec 2018 roku istniato istotne ryzyko utraty plynnosci
finansowej przez Spotke. Spolka nie posiadata ptynnych aktywow, ktore pozwalalyby na splate
zobowigzan krétkoterminowych o wartoéci 48.433 tys. zt. Utrata plynnosci finansowej wigzala si¢ z
ryzykiem braku kontynuacji dziatalnosci w przypadku, gdy Spétka nie bylaby w stanie domkna¢ luki
plynnosciowej.

W nocie 22 Zdarzenia po dniu bilansowym nie ujete w sprawozdaniu Zarzad Spolki odniost si¢ do tych
ryzyk informujac, ze w dniu 13 lutego 2018 roku Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspolnikéw spolki
Elektrocieplownia Bedzin sp. z 0.0. podjglo uchwalg o wyplacie dywidendy z kapitalu zapasowego
utworzonego z zysku za rok 2017 w kwocie 15 mIn zl. Dywidenda zostala wyplacona w dniu 10 kwietnia
2019 roku. Srodki pienigzne pozyskane z dywidendy zostaly przeznaczone na czgSciowy wykup
obligacji w kwocie 13,3 min zt.

Ponadto, po dacie bilansowej Spétka uzgodnita zmiany w zakresie wymagalnosci zobowigzan o
wartos$ei 7.029,1 tys. zt wedlug nastgpujgcego harmonogramu:

a) 2.296,0 tys. zt — do dnia 28 lutego 2020 r.,
b) 4.733,1 tys. zt — do dnia 31 marca 2020 r.

Zarzad Spolki informowal rowniez, ze w dniu 10 kwietnia 2019 r. zostaly zmienione warunki emisji
obligacji serii ,,A” o warto$ci 16,2 mln zi, w ten sposob, ze okres emisji zostat wydtuzony do dnia 10
kwietnia 2022 r.
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Przedstawione powyzej zdarzenia po dniu bilansowym spowodowaly, ze nadwyzka zobowigzan
krétkoterminowych nad aktywami obrotowymi zmniejszyla si¢ z 40,5 min zi do 2,3 min zi. Réznica ta
miata zosta¢ pokryta érodkami wypracowanymi przez Grupg Kapitatowg w 2019 r.

Zarzad Spélki we wprowadzeniu do jednostkowego sprawozdania finansowego (punkt 2 Prezentacja
sprawozdain finansowych), wskazal, ze sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone przy zalozeniu
kontynuacji dziatalno$ci gospodarczej przez Spétke w dajgcej si¢ przewidzie¢ przyszlosci, obejmujacej
okres nie krétszy niz jeden rok od dnia bilansowego, w niezmniejszonym istotnie zakresie.

W tej samej nocie Zarzad informowat o zdarzeniach po dacie bilansowej, ktére mialy wplyw na
plynno$é finansowa Spotki.

W ocenie rewidenta do spraw szczegdlnych, ujawnienia dokonane przez Zarzad Spolki nie byly
wystarczajace. Przede wszystkim Zarzad nie informowal uzytkownikéw sprawozdania finansowego, ze
Spétka nie byla w stanie samodzielnie regulowa¢ zobowiazafi z tytulu odsetek od obligacji, ktérych
termin splaty przypadat w 2018 roku. Odsetki te zostaly w imieniu Spéiki splacone przez Energo Utech.
Dodatkowo Energo Utech przejat zobowigzanie Spétki o wartosci 2 min zi z tytulu nabycia akcji Energo
Utech, ktére w wyniku uméw cesji zostaly nabyte przez osoby fizyczne.

Kwestia zarzadzania plynnoscia finansows oraz mozliwosci splaty istniejgcych zobowigzan Spotki byly
kluczowymi informacjami dla uzytkownikéw sprawozdania finansowego, w tym jej akcjonariuszy do
oceny sytuacji majatkowej i finansowej Spétki w dacie sporzadzenia sprawozdania finansowego.

W nocie 27 Informacja o instrumentach finansowych Zarzad Spélki opisat, miedzy innymi, ryzyko
plynnoéci finansowej. Zarzadzanie ptynnoscia przez Spétke polegalo na zapewnieniu, aby w mozliwie
najwyzszym stopniu Spétka posiadala plynnosé wystarczajaca do regulowania wymagalnych
zobowigzan, zaréwno w normalnej jak i kryzysowej sytuacji, bez narazania na niedopuszczalne straty
lub podwazanie reputacji Spotki. W tym celu Spélka monitorowala przeplywy pienigzne, utrzymywata
linie kredytowe i zapewniata $rodki pienigzne w kwocie wystarczajacej dla pokrycia oczekiwanych
wydatkéw operacyjnych, inwestycyjnych i biezgcych zobowigzan finansowych.

8.8 Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok 2018

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Spolki za rok 2018 zostalo zbadane przez niezaleznego
bieglego rewidenta dziatajgcego w imieniu i na rzecz KPMG Audyt sp. z 0.0. sp.k., ktéry z datg 25
kwietnia 2019 roku wydat sprawozdanie z badania zawierajace opinie bez zastrzezen.

Grupa za rok 2018 wykazata zysk netto w wysokosci 2.816 tys. zl (za rok 2017 zysk netto wynosii
14.346 tys. z}). Zysk netto zostal osiagnigty glownie w wyniku jednorazowego zdarzenia, ktérym byla
utrata kontroli nad spétka Energo Biomasa sp. z 0.0. Z tytulu te] transakcji Grupa uzyskata zysk w
wysokosci 2.955 tys. zt. Zysk ten nie wigzat si¢ z przeplywami pienigznymi a jedynie wynikal, ze
zmniejszenia strat tego podmiotu, ktére przed zmiang struktury udzialéw byly alokowane na Grupg.

Bez efektu tego zdarzenia jednorazowego Grupa wykazalaby strate netto za rok 2018.

Wynik finansowy na poziomie EBITDA w 2018 roku wyni6st 42.002 tys. zt (w 2017 r. wynik EBITDA
wynosil 59.196 tys. zI) Marza EBITDA w 2018 roku wyniosla 21% w poréwnaniu do 28,9% w 2017
roku. Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej wyniosty 119.124 tys. zt i byly 0 37.168 tys. zi
wyzsze niz w 2017 r., gléwnie z powodu spadku naleznoéci z tytulu uméw leasingu i wzrostu rezerw.

Warto$¢ zysku netto w 2018 roku w 177 % stanowit zysk netto segmentu energetyka, podczas gdy udziat
wyniku tego segmentu w zysku netto Grupy za rok 2016 wynosit 99,4%. Segment finansowy w 2018
roku zanotowat strate netto wysokosci 2.156 tys. . (zysk netto segmentu finansowego wyniost w 2017
roku 81 tys. zlb).
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W nocie 7.4 Kontynuacja dzialalnosci Zarzad Spélki wskazal, ze skonsolidowane sprawozdanie
finansowe zostato sporzadzone zgodnie z zasadg kontynuacji dziatalnosci pomimo wystapienia na dzien
bilansowy nadwyzki krétkoterminowych zobowigzan nad aktywami obrotowymi. Nadwyzka
zobowigzan krétkoterminowych wobec podmiotéw niepowigzanych ponad warto$¢ nieobcigzonych
krétkoterminowych aktywéw Grupy na dzien 31 grudnia 2018 roku wynosila 48,2 min zt. W dniu 10
kwietnia 2019 r. zmienione zostaly warunki emisji obligacji serii ,A” o wartosei 16,2 min zl w ten
sposob, ze okres emisji zostal wydtuzony do dnia 10 kwietnia 2022 r.

Ponadto, uzgodniono zmiany w zakresie wymagalnosci czgsci zobowigzan o charakterze
krétkoterminowym, na dzieii 31 grudnia 2018 r. wobec jednostek niepowigzanych w kwocie 7,0 mln zt
dla kt6rych termin wymagalnosci zostat wydtuzony do odpowiednio: 2,3 min zt — do 28 lutego 2020 r.
i 4.7 min zt — do dnia 31 marca 2020 r. Po uwzglgdnieniu zmian w terminach splaty zobowigzan, ktore
mialy miejsce po dniu bilansowym nadwyzka zobowigzan wymaganych w ciggu 12 miesigcy od daty
bilansowej nad niezabezpieczonymi aktywami obrotowymi zmniejszyla si¢ do 25 mln zl. R6znica ta
wedlug Zarzadu Spélki miata by¢ pokryta srodkami wypracowanymi przez Spotke w 2019 1.

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sporzadzonym za rok 2018 Grupa zastosowala
wymogi MSSF 9 Instrumenty Finansowe. Zgodnie z dopuszczong przez ten standard mozliwoscig
Grupa zrezygnowala z przeksztatcenia danych poréwnawcezych.

W zwiazku z wymogami MSSF 9 Grupa dokonala szacunku oczekiwanych strat kredytowych dla
naleznosci z tytutu uméw leasingu finansowego, udzielonych pozyczek oraz naleznosci od odbiorcéw.

Oczekiwane straty kredytowe dla naleznosci z tytutu uméw leasingu finansowego oraz pozyczek zostaly
oszacowane na podstawie historycznych splacalnosei tych naleznosci. W przypadku naleznodei od
kontrahentéw do oszacowania wartosci oczekiwanych strat kredytowych wykorzystano macierze
wartosci portfela tych naleznosci wraz z przypisanymi wskaznikami procentowymi pozwalajacymi na
oszacowanie wartodci naleznosci od odbioréw, co do ktérych oczekiwano, ze nie zostang splacone
(analiza uwzgledniata dane w zakresie splacalnosci, okreséw przeterminowania, udzialu poniesionych
strat na poszczegdlnych kategoriach naleznosci).

Wskazniki ryzyka kredytowego oszacowane na podstawie danych historycznych za lata 2013-2018
wyniosty:

. naleznosci z tytulu uméw leasingowych — 0,25% warto$ci portfela brutto,
. naleznodci z tytutu pozyczek — 0,16% wartosci portfela brutto.

Dodatkowo Grupa, w przypadkach zidentyfikowanego pogorszenia sytuacji finansowej kontrahentéw,
tzn., gdy op6znienie w wymagalnych platno$ciach wynosilo ponad 90 dni, dokonywala indywidualnej
oceny ryzyka kredytowego i szacowania zwiazanych z tym strat wykorzystujge dane ilosciowe i
jakosciowe, takie jak warto$¢ i jakos¢ ustanowionych zabezpieczeii, szacowang wartos¢ przedmiotu
leasingu.

Grupa zastosowala rowniez nowy standard MSSF 15 Przychody z uméw z klientami dla przychodow z
segmentu energetyka. Zastosowanic tego standardu nie mialo wplywu na sposéb ujmowania i
wykazywania przychodéw Grupy.

W nocie nr 11 Wartosé firmy skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2018 Zarzad Spotki
informowal o przeprowadzeniu testu na utratg wartosci bilansowej wartosci firmy na dziefi 31 grudnia
2018 r. Szacunkowa prognoza przyszlych przeplywow pienigznych zostala przygotowana przy
uwzglednieniu szczegblowych projekeji finansowych na lata 2019-2024. Wartos¢ koficowa zostala
oszacowana poprzez ekstrapolacjg prognozy wolnych przeplywéw $rodkéw pienigznych poza okres
szczegblowej prognozy, z wykorzystaniem adekwatnej stopy wzrostu. W wycenie wykorzystano

35

TRUSTWAY Audit sp. z 0.0. - ul. Okopowa 47/45 - 01-059 Warszawa -

Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xll| Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego KRS: 0000901196,
www. trustway-audit.pl




sredniowazony koszt kapitatu wiasnego w wysokosci 10,7%. Wartos¢ uzytkowa segmentu finansowego,
do ktérego byla przypisana warto$¢ firmy na dzien 31 grudnia 2018 r. zostala oszacowana na 52.560
tys. zi (na dzien 31 grudnia 2016 roku warto$¢ ta wynosita 56.570 tys. zt.).

Oszacowana wartosé uzytkowa aktywow netto oparta byla w istotnym stopniu o zalozenie dotyczace
poziomu sprzedazy ustug leasingu finansowego na poziomie 170 min rocznie. W przypadku Zzmiany
wartosei tego parametru o 1% szacowana wartos¢ uzytkowa zmieniala sie o 3,8%.

Wyniki przeprowadzonego testu nie wykazaty konieczno$ci rozpoznania odpiséw aktualizujacych.

W latach 2015-2016 odpis aktualizujgcy warto$¢ przeterminowane naleznoéci z tytutu umoéw leasingu
pokrywal 100% naleznosci przeterminowanych. W 2018 roku warto$¢ tego odpisu stanowila 6,8%
wartosci naleznosci przeterminowanych (w 2017 roku 14,4%).

Dodatkowo warto$¢ naleznogci przeterminowanych zwigkszyta si¢ z 7.548 tys. zl na koniec 2017 roku
do 14.645 tys. zt na koniec 2018 r. Udzial naleznosci przeterminowanych w sumie naleznosci
leasingowych wzrést z 2,2% na koniec 2017 . do 5% na koniec 2018 r. Poréwnanie warto$ci naleznosci
z tytulu leasingu i wartosci odpis6éw aktualizujgcych w latach 2015-2018 prezentuja ponizsze tabele.

Tabela 5: Udzial odpiséw aktualizujacych naleznosci leasingowe w sumie naleznoéci leasingowych
w latach 2015-2018

31.12.2018 -
Opis 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 | 31.12.2018 | przeksztalcone
Naleznosci z tytulu leasingu
brutto 331927 354 024 337034 290 220 304 181
Odpis aktualizujacy 1884 3 365 1 086 990 3188
% Odpisu 0,57% 0,95% 0,32% 0,34% 1,05%

31.12.2018 -

Opis 31.12.2015 31.12.2016 | 31.12.2017 31.12.2018 | przeksztalcone
1-30 dni 508 1819 4350 3819 3819
31-90 dni 1145 715 5432 5432
powyzej 90 dni 241 831 3198 5394 539
Razem
przeterminowane 1894 3365 7 548 14 645 14 645
% pokrycia odpisem
aktualizujgcym 99,5% 100,0% 14,4% 6,8% 21,8%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podsiawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych Spolki

W nocie 22 Naleznosci z tytulu umow leasingu Zarzad Spotki wyjasniat, ze na dzien 31 grudnia 2018 1.
Grupa Kapitalowa posiadata ekspozycj¢ na kontrahentach wykazujacych istotne przeterminowanie w
kwocie 12.513 tys. zt z lacznych naleznosci o wartosci 107.655 tys. zi. Naleznosci przeterminowane dla
tych kontrahentéw stanowity 12% ogélu naleznodci. Zarzad Spétki informowal, ze dokonal oceny
wartosci biezacej przedmiotéw leasingu w przypadku wymuszonej egzekucji sald naleznosci oraz oceng
jakosci i warto$ci zabezpieczen ustanowionych przez kontrahent6w. Dodatkowo, po dniu bilansowym,
Zarzad Spotki, w przypadku wybranych ekspozycji doprowadzit do ustanowienia dodatkowych
zabezpieczen na majgtku dluznika, poreczycieli lub podjgl dziatania w zakresie restrukturyzacji
harmonograméw zadtuzenia. Przeprowadzona analiza wykazala, ze w sytuacji braku zaplaty przez
kontrahentéw zobowigzan umownych Grupa Kapitalowa uzyska $rodki pienigzne ze sprzedazy
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przedmiotéw zabezpieczen w wysokosci przekraczajacej warto$é bilansows naleznosci z tytutu tych
umow leasingu.

W nocie 32 Zobowigzania handlowe oraz pozostale wskazano, ze w pozycji ,.inne zobowigzania” ujgte
byly zobowigzania dotyczace czesci platnosci za zakup akeji Energo Utech w wysokosci 7.029 tys. zt.,
ktére zgodnie z zawarta umowa mialty by¢ splacone do dnia 30 czerwca 2019 r. (przesuniecie terminu
splaty o rok wobec 2017 roku)

8.9 Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok 2019

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Spélki za rok 2019 zostalo zbadane przez niezaleznego bieglego
rewidenta dzialajacego w imieniu i na rzecz Deloitte Audyt sp. z 0.0. sp. k., ktory z data 5 sierpnia 2020
r. wydat o tym sprawozdaniu finansowym sprawozdanie z badania zawierajace opinig¢ z zastrzezeniem
i objasnieniem. Zastrzezenie dotyczylto kwestii ograniczenia zakresu badania w odniesieniu do ujgtego
przez Spétke w 2019 roku odpisu aktualizujacego warto$¢ udzialow w Energo-Utech S.A. Biegly
rewident stwierdzil, ze nie uzyskat od Spélki odpowiednich i wystarczajgcych dowodéw z badania,
ktére pozwolityby stwierdzi¢ czy i w jakiej kwocie odpis aktualizujacy powinien zosta¢ rozpoznany
przez Spotke we wezesniejszych latach obrotowych. W konsekwencji biegly rewident nie byl w stanie
wyrazi¢ opinii na temat prawidtowosci wyniku finansowego Spélki za rok 2019.

Ograniczenie zakresu badania oznacza, ze Spotka nie przedstawita biegtemu rewidentowi wiarygodnych
i odpowiednich dowod6w w postaci danych i informacji na podstawie, ktérych biegly rewident bytby w
stanie ocenié czy i w jakiej wartosci Spotka powinna utworzy¢ odpis aktualizujgcy warto$é udziatow w
kapitale zakladowym Energo Utech w jednostkowym sprawozdaniu finansowym za rok 2018.

Jednoczesnie biegly rewident zwrécit uwage uzytkownikéw sprawozdania finansowego Spétki na:

1) ryzyko zwigzane z kontynuacjg dzialalnosci. Ryzyko to wynikalo z faktu poniesienia straty netto
w kwocie 48.596 tys. zt oraz ujemnego kapitalu obrotowego (nadwyzki zobowigzan
krétkoterminowych nad aktywami obrotowymi) o wartosci 14.616 tys. zi.

2) niepewno$¢ zwigzang z interpretacjg i tym samym spelnieniem warunkéw finansowania
zewnetrznego oraz krytycznych osad6éw lezacych u podstaw traktowania tego finansowania jako
diugoterminowe na dziefi 31 grudnia 2019 roku.

Zarzad Spolki przedstawil swoje stanowisko odnosnie zastrzezenia bieglego rewidenta, w ktorym
przyznal, Ze zalozenia na ktérych oparto test na utratg wartosci w 2018 roku byly dos¢ optymistyczne,
ale realne na moment podpisywania sprawozdania finansowego za ten rok. Test na utrate wartosci,
sporzadzony przez Zarzad nie wykazal utraty wartosci. Zarzad Energo Utech opieral swoje szacunki na
zatozeniu, ze Energo Utech bedzie w stanie pozyska¢ nowe umowy leasingowe o wartosci 170 mln zi.
Z informacji zawartych w Sprawozdaniu Zarzadu z dziatalno$ci Energo Utech S.A. zarok 2018 (str. 13)
wynika, ze w latach 2015-2018 warto$¢ podpisanych umow leasingowych byla istotnie nizsza od 170
min zt a w latach 2017-2018 wynosila odpowiednio 91 628 tys. zt i 88 926 tys. zI. Wartosci te, w
powigzaniu do watpliwosci biegtego rewidenta wskazujg, ze warto$é udziatow Spotki w Energo Utech
juz na koniec 2018 roku mogta by¢ zawyzona.

Zdaniem Zarzadu Spétki, w zwiazku ze znaczacym spadkiem portfela uméw leasingowych oraz
niezrealizowaniem istotnego kontraktu zakltadanego w przeplywach na rok 2019 oraz istotnymi
zdarzeniami polegajacymi na wypowiedzeniu 10 uméw leasingu nierzetelnym kontrahentom, ktorzy
znalezli si¢ w upadlosci lub w trudnej sytuacji finansowej wraz z przewlaszczeniem ich Srodkow
stanowigcych przedmiot leasingu, Energo Utech znalazta sig w trudnej sytuacji finansowej. W zwigzku
z zaistniala sytuacja Energo Utech dokonata odpiséw aktualizujacych warto$¢ naleznosci leasingowych
oraz przewlaszezonych aktywéw w wysokosci 40.204 tys. zh. Strata ta a w konsekwencji wejscie w
proces restrukturyzacji przez Energo-Utech S.A. na poczatku 2020 roku bezposrednio wplyngly na
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pelny odpis wartosci udzialéw posiadanych przez Spolke w sprawozdaniu finansowym sporzgdzonym
za rok 2019.

Energo Utech pod koniec 2019 roku nie byla w stanie terminowo regulowaé swoich zobowigzai. Z tego
powodu Zarzad tego podmiotu podjal $rodki naprawcze w postaci planu restrukturyzacyjnego, ktéry
miat byé przedstawiony wierzycielom.

Spétka za rok 2019 poniosia stratg netto w wysokos$ci minus 48.596 tys. zi. Na dzieri 31 grudnia 2019
r. zobowigzania krétkoterminowe w kwocie 16.887 tys. zi przewyzszaly aktywa obrotowe w kwocie
2.271 tys. zt 0 14.616 tys. zt.

Warto$¢ otrzymanych przez Spétke dywidend w 2019 roku wyniosla 16.170 tys. zt w poréwnaniu do
2.679 tys. zt w 2018 roku.

W 2019 r. Spélka dokonala wykupu obligacji serii ,A” o wartodei 13.300 tys. zt (pierwotny termin
wykupu tych obligacji przypadat na kwiecient 2018 roku).

Oprécz odpisu aktualizujagcego warto$¢ udziatow w Energo-Utech S.A. Spétka dokonala odpisu
aktualizujacego wartos¢ udzialow w ECB sp. z 0.0. W wysokoscei 13.605 tys. zt.

Spélka zaprezentowata zobowigzania z tytulu emisji obligacji serii ,A” w kwocie 16.200 tys. z jako
zobowigzania dlugoterminowe, gdyz zdaniem Zarzadu Spélki nie zostaly zlamane warunki punktu
23.1.17 Warunkéw Emisji Obligacji tzn. nie nastapila utrata wartosci aktywoéw bilansowych Spétki o
znacznej wartosci (tzn. aktywdéw stanowigcych co najmniej 10% lacznej wartosci kapitatéw wiasnych
Spolki), ktéra to strata mogla mieé istotny wplyw na zdolno$¢ Spétki do wywigzywania si¢ ze
zobowigzan wynikajacych z obligacji.

Zdaniem rewidenta do spraw szczeg6lnych, Warunki Emisji Obligacji okreslone w punkcie 23.1.17
zostaly zlamane. Trudna sytuacja finansowa Energo Utech i wykazana przez ten podmiot strata za rok
2019 powodowaly, ze Spélka nie mogla liczy¢ na uzyskanie dywidendy, ktéra stanowila istotne Zrédto
finansowania dzialalno$ci Spélki. Dodatkowo nie mozna zapominaé, ze Energo Utech w latach 2016-
2018 wielokrotnie dokonywat zaptaty odsetek od obligacji, ktérych emitentem byla Spoétka przejmujac
na siebie dtug Spotki. W rezultacie, w przypadku braku uzyskania zgody obligatariuszy, na odstapienie
od prawa zgdania natychmiastowego wykupu obligacji, zobowigzanie z tego tytulu powinno byé
prezentowane w rocznym jednostkowym sprawozdaniu  finansowym jako zobowigzanie
krotkoterminowe.

W nocie nr 2 Prezentacja sprawozdai finansowych i kontynuacja dziatalnosci wprowadzenia do
sprawozdania finansowego Zarzad Spolki wskazal na ryzyko kontynuacji dziatalnosci Spotki
wynikajgce z:

1) ujemnej wartosci kapitalu obrotowego o wartodci 14.617 tys. zt (nadwyzka zobowigzai
krotkoterminowych nad aktywami obrotowymi);

2) poniesionej straty netto w wysokosci 48.596 tys. zl;

3) przeterminowania zobowigzan w kwocie 2.800 tys. zl na dziefi 31 grudnia 2019 r.;

4) ekspozycji w wysokosci 4.666 tys. zi z tytulu porgczenia trzech kredytow zaciagnietych przez
Energo Utech;

oraz na podjete dzialania w celu minimalizacji negatywnych skutkéw tych ryzyk.

W dniu 30 lipca 2020 r. Spétka dokonala sprzedazy $rodkéw trwalych bedacych przedmiotem gtownej
umowy leasingu finansowego za kwotg 20.830 tys. zt. Srodki pienigzne pozyskane z tej transakeji miaty
by¢ przeznaczone na splatg zobowigzan krétkoterminowych w kwocie 16.887 tys. z4, w tym Zzobowigzan
przeterminowanych oraz na finansowanie biezacej dzialalnosci.
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Zarzad Spolki sporzadzil prognozowane przeplywy finansowe, przy zatozeniu braku wymagalnosci
zobowigzain warunkowych z tytulu udzielonych gwarancji splaty kredytéw Energo Utech oraz
wymagalnosci zobowigzan z tytutu emisji obligacji w kwietniu 2022 r. Jednoczeénie zalozeniem
Zarzadu Spolki byla sprzedaz udzialéw w Elektrocieplowni Bedzin sp. z 0.0. z przeznaczeniem
uzyskanych §rodkéw pienigznych z tej sprzedazy w pierwszej kolejnosci na zaspokojenie zobowigzan
wobec obligatariuszy.

Brak realizacji przyjetych przez Zarzad Spétki zatozen skutkowalby utraty ptynnosci finansowej i
stanowilby istotne zagrozenic dla dalszej kontynuacji jej dzialalnosci. Zarzad uwazal,
prawdopodobiefistwo zrealizowania negatywnego dla Spélki scenariusza wydarzen za niewielkie. Z
tego powodu Zarzad przyjal zasadg kontynuacji dziatalnosci przy sporzadzeniu rocznego
jednostkowego sprawozdania finansowego za wlasciwa.

W punkcie 4 Wazniejsze postgpowania sqdowe Zarzad informowal, ze przeciwko Spolce toczyla sig
sprawa sagdowa z powddztwa spotki BH Steel-Energia o zaplatg kwoty 2.8 mln zI. Podmiot ten zlozyl
weksel w sadzie, ktéry wydal decyzj¢ w postgpowaniu egzekucyjnym zabezpieczajac kwotg do
wysokosci 2,8 min zt na rachunku bankowym Spotki. Zarzad Spotki ztozyl zarzuty do weksla, gdyz na
podstawie zapiséw umownych uwazat, Ze platnos¢ powinna nastgpi¢ w 2025 roku. Spétka wykazywala
zobowigzanie wobec BH Steel-Energia w pelnej kwocie w sprawozdaniu finansowym.

W nocie nr 10 Zobowigzania warunkowe Spétka ujawnita, ze w dniu 28 lutego 2019 1. wystawita weksel
in blanco wraz z deklaracja wekslowa jako zabezpieczenie splaty kredytu obrotowego w kwocie 1.300
tys. z} udzielonego Energo Utech przez Poznafiski Bank Spétdzielczy. Saldo kredytu na dzien 31 grudnia
2019 r. wynosilo 939 tys. zt. Kredyt byl w 80% zabezpieczony przez Polski Fundusz Rozwoju.

W dniu 19 czerwca 2019 roku Spélka wystawita weksel in blanco z deklaracja wekslowg jako
zabezpieczenie splaty kredytu inwestycyjnego w kwaocie 6.612 tys. zt udzielonego Energo Utech przez
mBank S.A. Saldo kredytu na dzief 31 grudnia 2019 r. wynosito 6.183 tys. zi.

Zobowiazania Spélki wobec Energo Utech na dziefi 31 grudnia 2019 r. wynosily 4.989 tys. zl.
Zobowigzania te wynikaly z uméw przejecia zobowigzan Spotki, ktére byly zawierane w latach 2016-
2018.

8.10 Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok 2019

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Spolki za rok 2019, sporzadzone w dniu 5 sierpnia 2020 roku,
zostato zbadane przez niczaleznego bieglego rewidenta dziatajacego w imieniu i na rzecz Deloitte Audyt
sp. z 0.0. sp. k., ktory odméwit wyrazenia opinii na temat tego sprawozdania finansowego. Podstawa
odmowy wyrazenia opinii o badanym sprawozdaniu finansowym byly:

a) istotna niepewno$¢ zwigzana z mozliwoscia kontynuacji dziatalnosci spétki Energo Utech w
sytuacji braku akceptacji propozycji ukladowych;

b) istotna niepewno$¢ zwigzana z kontynuacja dziatalnosci Spotki w przypadku koniecznosei splaty
zobowiazan z tytulu obligacji z uwagi na utratg wartosci aktywow Spolki. Zgodnie z Warunkami
Emisji Obligacji w przypadku utraty aktywow Spétki o wigeej niz 10% tacznej wartosci kapitatow
wiasnych obligatariusze mogli zazadaé natychmiastowego wykupu obligacji.

¢) ryzyko wywigzania si¢ przez Spolke z gwarancji splaty zobowigzan Energo Utech w wysokosci
4018 tys. zt, w przypadku niezaakceptowania planu restrukturyzacji tego podmiotu,

d) ryzyko utraty plynnosci finansowej spotki Elektrocieptownia Bedzin sp. z 0.0. w przypadku braku
wydluzenia terminéw platnosci zobowiazan handlowych oraz braku mozliwosci dywersyfikacji
dostaweow suroweéw w celu obnizenia cen zakupu, co moglo zagrozi¢ kontynuacji dziatalnosci
tego podmiotu,
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e) brak mozliwodci potwierdzenia skutecznosci gwarancji splaty naleznoéci z tytutu udzielonych
pozyczek do podmiotu powigzanego w wartosci 8.125 tys. zl, co skutkowalo brakiem mozliwosci
weryfikacji przez bieglego rewidenta wyceny tego aktywa na dzien bilansowy.

Zdaniem Zarzadu Spélki istotny wplyw na pogorszenie si¢ wynikéw dzialalnosci operacyjnej Grupy w
2019 roku miata ciepla zima, ktéra spowodowata zmniejszenie sig zapotrzebowania na energig cieplng
oraz spadajace ceny energii elektrycznej na Towarowej Gieldzie Energii. Dodatkowym czynnikiem
majgcym negatywiy wplyw na dzialalno$¢ segmentu energetycznego Grupy mial wzrost cen uprawnieii
do emisji CO; dla zrédel weglowych, co przetozylo si¢ na najwyzsze w historii Grupy koszty zakupu
uprawnien do emisji podlegajace umorzeniu w marcu 2020 r.

Zarzad Spotki informowat réwniez o kontynuacji poszukiwania inwestoréw branzowych dla ECB sp. z
0.0. i oczekiwaniach odnoscie ewentualnej sprzedazy tego podmiotu w pierwszym kwartale 2021 r.

Skonsolidowane przychody za rok 2019 wyniosty 222.655 tys. zt w poréwnaniu do 204.617 tys. zt w
2018 roku. Na dzialalnosci operacyjnej Grupa poniosta stratg w wysokosci 109.378 tys. zt w poréwnaniu
do zysku w wysokosci 2.201 tys. zt w 2018 r. (dane przeksztalcone). Strata netto za rok 2019 wyniosta
104.879 tys. zt w poréwnaniu do zysku netto na poziomie 420 tys. zt w 2018 r.

Powodem istotnego pogorszenia si¢ wynikow dzialalnosci operacyjnej Grupy byt ponad czterokrotny
wazrost kosztow praw do emisji CO,z 12.884 tys. zt w 2018 r. do 54.347 tys. zt w 2019 r. oraz dokonane
odpisy aktualizujace aktywa przekraczajace 100 min zi.

Srodki pienigzne netto wygenerowane w 2019 roku z dziatalnosci operacyjnej wyniosty 77.937 tys. zi
w poréwnaniu do 97.974 tys. zt w 2018 1.

W nocie nr 7.4 Kontynuacja dzialalnosci wprowadzenia do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Zarzad Spotki wskazal zagrozenia dla kontynuacji dzialalno$ci wynikajace z:

a) nadwyzki zobowigzan krétkoterminowych wobec podmiotéw niepowigzanych ponad warto$¢
nieobcigzonych krétkoterminowych aktywéw Grupy na dzien 31 grudnia 2019 r. w wysokosci 170,8
min zl, w tym zobowigzan kredytowych spotki Energo Utech w wysokoéci 143,7 mln zi,
przeklasyfikowanych do zobowigzan krétkoterminowych, w wyniku naruszenia kowenantow
bankowych przy jednoczesnym nieuzyskaniu o$wiadezen bankow, ze naruszenie warunkow umow
kredytowych nie spowoduje wypowiedzenia tych uméw;

b) ryzyka upadiosci spétki Energo Utech w sytuacji braku przyjecia propozycji ukladowych w
zaproponowanych w planie restrukturyzacji,

¢) probleméw z plynnoscig finansowg Spotki w drugiej polowie 2019 r.

d) zagrozenia utraty plynnosci finansowej Energo Utech w wyniku wypowiedzenia 10 umdw
leasingowych klientom, ktérzy znalezli sig¢ w sytuacji upadtosci lub w trudnej sytuacji finansowej i
nieregulowania zobowigzaf leasingowych,

e) przy$pieszonego postgpowania ukladowego spolki Energo Utech, ktére decyzjg Sadu zostalo otwarte
w dniu 12 lutego 2020 r.

f) ryzyka niezatwierdzenia wstgpnych propozycji ukladowych spétki Energo Utech,

g) ryzyka braku mozliwosci wywigzywania si¢ przez Energo Utech z zobowiazai ukiadowych w
sytuacji braku mozliwoéci zawierania nowych uméw leasingowych na poziomie 50 min w 2021 r.
oraz 100 min zt od 2024 r.

h) ryzyka utraty ptynnosci finansowej przez ECB sp. z 0.0. W sytuacji braku obnizenia cen wegla i
wydtuzenia terminéw platnosci.
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oraz na podjete dziatania zmierzajace do ustabilizowania sytuacji ptynnosci finansowej Spélki i Grupy
Kapitatowej w postaci sprzedazy aktywow trwatych oraz wydluzenia okresu emisji obligacji serii ,A” do
10 kwietnia 2022 r.

Zarzad Spolki wskazywal, ze kontynuacja dzialalnodci Grupy Kapitalowej w niezmienionym istotnie
zakresie zalezeé bedzie od pozytywnego przeglosowania ukiadu z wierzycielami Energo Utech, a takze
od spelnienia zalozen przyjetych przez Zarzad Spotki o braku koniecznosci splaty zobowigzan
warunkowych z tytutu udzielonych gwarancji oraz braku wymagalnoéci zobowigzan z tytutu obligacji.
Dodatkowo w przypadku ECB sp. z o.0. dalsza dzialalnosé tego podmiotu byla uzalezniona od
wynegocjowania istotnych obnizek cen wegla.

Zarzad Spolki oceniat prawdopodobiefistwo pozytywnego scenariusza jako wysokie i dlatego uznal za
zasadne sporzadzenie skonsolidowanego sprawozdania finansowego w oparciu o zasadg kontynuacji
dziatalnosci.

W 2019 roku Spétka dokonata korekty blgdu zwigzanego z MSSF 9. Korekta btedu dotyczyla ujgcia strat
kredytowych na posiadanym portfelu na dzien 31 grudnia 2018 r. Zostalo to spowodowane ponownym
przeliczeniem strat na bilansie otwarcia w zwigzku z niesplacanymi oraz wypowiedzianymi umowami
leasingowymi po zamknigeiu roku i zatwierdzeniu skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Dodatkowo ocena ryzyka na oczekiwane straty kredytowe zostala oszacowana przy wspolpracy z
wewngtrznym doradca.

Zarzad Spolki zmienit réwniez podejécie do oszacowania odpiséw aktualizujacych warto$¢ aktywow
energetycznych. Analiza zostala ograniczona do roku 2039, kiedy to mialy nastapi¢ znaczace naklady
zwiazane z turbing. W zwigzku z ta zmiang szacunki nie zawieraly przeplywéw srodkéw pienigznych w
okresie rezydualnym.

W dniu 12 lutego 2020 r. Energo Utech weszla w restrukturyzacje w formie przysSpieszonego
postepowania ukladowego. Spétka ta posiadala zaleglodci w splatach rat kredytowych z uwagi na brak
mozliwoéei $ciagnigeia od kontrahentéw rat leasingowych w wysokosciach zapewniajacych plynng
obsluge zadluzenia. Zaleglosci z tytutu splaty zobowigzan na koniec 2019 roku wynosity 13,5 mIn zt (4,5
min zI wobec bankéw, 6 mln zI wobec pozyczkodawcéw oraz 3 min zi z tytutu weksli).

Zarzad Energo Utech sporzadzit plan restukturyzacyjny uwzgledniajacy przeplywy pienigzne w okresie
5 lat. Przeplywy érodkéw pienigznych przyjgte w planie restrukturyzacyjnym przewidywaly sprzedaz
$rodkow trwalych z wypowiedzianych uméw leasingowych w perspektywie roku od zawarcia ukladu z
wierzycielami, intensyfikacjg dzialan windykacyjnych, odbudowanie portfela leasingowego oraz
redukcje i karencje w splacie wierzytelnosci.

W dniu 22 czerwea 2020 r. podpisane przez Zarzad Energo Utech propozycje ukladowe wraz z planem
restrukturyzacyjnym Nadzorca Sadowy przekazal do Sadu.

W przypadku Energo Utech istnialo istotne ryzyko braku kontynuacji dziatalnosci w niezmienionym
istotnie zakresie. Prognozowane przeplywy $rodkéw pienigznych wykazywaly skumulowang ujemng
warto$é. W sytuacji braku zatwierdzenia zaproponowanego uktadu Energo Utech nie bylby w stanie
kontynuowaé dziatalnoei.

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok 2019 Spotka dokonata korekty ujawnien w
zakresie rozrachunkdw i transakeji ze stronami powigzanymi. Ujawniono salda z:

e MDW Glanowski - zobowigzania na kwote¢ 9.900 tys. zt;
e Power Engineering S.A. naleznosci na kwotg 1.110 tys. 7zl — nie ujawnione wczesniej;
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o Power Engineering Transformatory Sp. z 0.0. naleznosci na kwote 1.457 tys. zt — nie ujawnione
wezesniej;

o Energo-Biomasa Sp. z 0.0. naleznodci na kwotg 6.010 tys. zt — nie ujawnione wczesniej;

e Autodirect S.A. nalezno$ci na kwotg 465 tys. zl.

W 11 p6troczu 2019 r. ECB sp. z 0.0. zostata poinformowana przez Bank PEKAO S.A. o wystgpieniu
naruszenia umowy kredytu w zwiazku z wyplatg dywidendy w wysokosci 15 mln zt na mocy uchwaty
NZW z dnia 8 kwietnia 2019 r., polegajacego na niedotrzymaniu wskaznika zadtuzenia okreslonego w
umowie kredytéw oraz w zakresie kwoty dywidendy, co skutkowalo naruszeniem rowniez warunkow
umowy leasingu. W zwiazku z tym Energo Utech podwyzszyto oprocentowanie umowy leasingu o 2%.

W pozycji ,inne zobowigzania” ujgte byly zobowigzania w kwocie 5.992 tys. zt wobec os6b fizycznych
wynikajace z zakupu akcji Energo Utech. Zobowiazania te, nie bedace poczatkowo zobowigzaniami
odsetkowymi, zostaly przejete przez osoby fizyczne w zamian za wydluzenie okresu splaty i
oprocentowanie. Na dzien 31 grudnia 2019 roku kwota 200 tys. zt byla przeterminowana.

Na dzien 31 grudnia 2019 roku zostaly dokonane odpisy aktualizujgce warto$¢ naleznosci od podmiotow
powigzanych tj.

Podmiot powigzany Saldo naleznosci Wysoko$¢ odpisu
aktualizujgcego
Power Engineering S.A. 1388 400
Power Engineering 1 686 94
Transformatory S.A.
EU Piekarnie Sp. z 0.0. 8 335 210
Autodirect S.A. 738 131
Energo-Biomasa Sp. 7 0.0. 4 496 3150
Razem 16 643 3 985

W sprawozdaniu z dzialalnodei Grupy Zarzad Spolki informowat, ze w 2019 roku z uwagi na
dynamiczne zmiany na rynku energii, zdefiniowany zostal pakiet inicjatyw strategicznych na lata 2019-
2022 tj.:

o zwickszenie rynkéw zbytu ciepla poprzez wdrozenie nowych inicjatyw w obszarze klientéw,

o zwigkszenie przychodéw ze sprzedazy energii elektrycznej poprzez udziat w rynku mocy,

o polityka kontraktowania w obszarach: sprzedaz energii elektrycznej, zakup uprawnien do
emisji COa,

o przygotowanie spolki Elektrocieptownia Bedzin Sp. z 0.0. do spalania innego rodzaju paliwa
niz wegiel kamienny,

e zakofczenie procesu restrukturyzacji i podpisanie ukladu z wierzycielami spotki Energetyczne
Towarzystwo Finansowo-Leasingowe S.A. w restrukturyzacji,

e rozwdj oferty produktowej w segmencie finansowym skierowanej do klienta korporacyjnego
oraz jednostek samorzadu terytorialnego ze szczegblnym uwzglednieniem leasingu
inwestycyjnego oraz wykupu wierzytelnoscei,

o odbudowa wolumenu sprzedazy poszczegdlnych segmentow operacyjnych przy jednoczesnej
budowie marzy,

o budowa dlugotrwalych relacji z klientami,

o optymalne wykorzystanie potencjatu organizacji.
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W 2019 roku ECB sp. z 0.0. udzielila pozyczek Energo Utech na taczng kwotg 7.550 tys. zI. Do splaty
na dzien 31 grudnia 2019 roku pozostato 5.437 tys. zl.

Na mocy porozumienia z dnia 10 lutego 2020 r. pomigdzy ECB Sp. z o.0., Energo-Utech i Spétka
pozyczke wraz z naliczonymi odsetkami w kwocie 5.006 tys. zt za Energo Utech przejela Spotka.
Pozostala po rozliczeniu warto$é¢ zobowigzania Energo Utech wobec ECB sp. z 0.0. wynosita 725 tys.
zt. Zobowigzanie to bylo platne do 30 czerwca 2021 r.

8.11 Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok 2020

Niezalezny biegly rewident badajacy jednostkowe sprawozdanie finansowe Spotki za rok 2020 w dniu
28 maja 2021 r. wydal sprawozdanie z badania zawierajace odmowg wyrazenia opinii. Powodem
odmowy wyrazenia opinii z badania tego sprawozdania finansowego byly:

a) niepewno$¢ zwigzana z interpretacjg Warunkéw Emisji Obligacji w zakresie wplywu utraty wartosci
aktyw6w o wiecej niz 10% lacznej wartosci kapitaléw wlasnych na mozliwosé zadania przez
obligatariuszy natychmiastowego wykupu obligacji;

b) niepewno$¢ zwigzana z pozyskaniem Zrodel finansowania splaty zobowigzan z tytulu emisji obligacji
w sytuacji braku wigzacych ofert na sprzedaz udzialéw Spétki w ECB sp. z o.0.

¢) zagrozenie kontynuacji dziatalnosci ECB sp. z 0.0. uwagi na poniesiong w 2020 roku stratg netto w
wysokosci 66.726 tys. zl i grozaca temu podmiotowi kara administracyjna z tytulu braku umorzenia
pelnej liczby praw do emisji COy;

d) ryzyko pokrycia przez Spotke zobowigzah Energo Utech w wysokosei 3.576 tys. zt w sytuacji
niezaakceptowania planu restrukturyzacji i uktadu z wierzycielami;

e) ograniczenie zakresu badania w odniesieniu do mozliwosci oceny czy przyjeta przez Zarzad Spolki
zasada kontynuacji dziatalnosci byta wiasciwa dla sporzadzenia sprawozdania finansowego w
sytuacji ujemnej wartosci kapitalu obrotowego w wysokosci 6.294 tys. zI na dzien 31 grudnia 2020
r. i braku perspektyw pozyskania finansowania tego deficytu.

W noce 2a Kontynuacja dziatalnosci Zarzad Spolki przedstawit zagrozenia dla kontynuacji dziatalno$ci
Spolki. W roku obrotowym zakoniczonym w dniu 31 grudnia 2020 r. Spolka poniosta strate netto w
wysokosci 32.343 tys. zl, a jej zobowigzania krétkoterminowe na ten dzien przewyzszaly aktywa
obrotowe o kwote 6.294 tys. zt. ECB sp. z o.0. znajdowala si¢ w bardzo trudnej sytuacji finansowej
spowodowanej wzrostem cen praw do emisji CO, (wzrost prawie o 100% w 2020 roku). Z uwagi na
wzrost cen podmiot ten nie byt wstanie umorzy¢ pelnej liczby wymaganych praw do emisji CO; za rok
2020, co grozilo nalozeniem przez Wojewodzki Inspektorat Ochrony Srodowiska kary w wysokosci 100
EUR za kazda nieumorzong tong na dziefi 30 kwietnia 2021 r. Grozaca ECB sp. z 0.0. kara z tego tytulu
mogla wyniesé 232 mln zk.

Na dziefi 30 kwietnia 2021 r. ECB sp. z 0.0., na podstawie wewngetrznych wyliczen, powinna byla
dokonaé umorzenia okolo 585 tys. ton praw do emisji CO; za rok 2020. Ostatecznie podmiot ten na
dzien 30 kwietnia 2021 r. zakupit i umorzyt 70 tys. ton uprawnieni EUA (12,5% ilodci wymaganej).

W 2020 roku w ECB sp. z o0.0. nastgpito istotne pogorszenie sytuacji plynnosci finansowej
spowodowane:

1) ograniczeniem od marca 2021 r. o polowg zamGwienia mocy cieplnej przez Tauron Cieplo Sp.

Z0.0.;
2) ciepta zimg 2019/2020, ktéra przelozyla sig spadek zapotrzebowania na cieplo w okresie
grzewczym, a co za tym idzie na obnizenie przychodow;
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3) duza fluktuacjg cen energii w 2020 r. — spadek o 40% na koniec I kw. I 1w Il kw. w stosunku
do cen planowanych, ze wzglgdu na sytuacje wywolang pandemia Covid-19;
4) wykorzystanie dostgpnych srodkéw pienigznych do zakupu praw do emisji COy;
5) istotnym wzrostem cen uprawnien do emisji CO2 w czwartym kwartale 2020 r. i na poczatku
2021 1.
W przypadku braku realizacji zakladanego programu dziatan, ze wzgledu na znaczace obcigzenia
finansowe grozgce ECB sp. z 0.0. w zwigzku z niewywigzaniem si¢ z obowigzku umorzenia EUA —
okoto 109 min zI wykupu zaleglych uprawnief oraz okoto 232 mln zt kary administracyjnej,
kontynuacja dzialalnosci tej spélki byta zalezna od podjgcia przez Zarzad w krétkim czasie formalnych
dzialan przewidzianych w prawie restrukturyzacyjnym lub upadiosciowym.

Kontynuacja dzialalnosci Spotki byla oparta na pozyskaniu $rodkdw pienigznych ze sprzedazy udzialow
lub przedsigbiorstwa ECB sp. z 0.0. co miato umozliwi¢ splate wszystkich zobowigzan w kwietniu 2022
roku.

W 2020 roku Spéika dokonala kolejnych odpiséw aktualizujgcych warto$é posiadanych udzialdw w
ECB sp. z 0.0. Warto$¢ tych udzialéw zmniejszyla sig z 67.383 tys. zt na koniec 2019 r. do 33.951 tys.
zl na koniec 2020 r.

Dokonane odpisy aktualizujace oraz sprzedaz leasingowanych srodkow trwaltych w trakcie 2020 r.
spowodowaly spadek sumy bilansowej z 87.416 tys. zt na koniec 2019 r. do 35.199 tys. zt na koniec
2020 r.

Dodatkowo Spétka mogla byé zobowigzania do zaplaty gwarantowanych zobowigzan z tytutu 3
kredytow zaciggnigtych przez Energo Utech w wysokosci 3.575 tys. zl.

W nocie nr 22 Zdarzenia po dniu bilansowym nie ujgte w sprawozdaniu Zarzad Spotki informowal o
sawarciu w dniu 31 marca 2021 r. umowy pomiedzy Spétka a Poznariskim Bankiem Spétdzielczym i
Kujawsko-Dobrzanskim Bankiem Spéldzielczym na podstawie, ktérej nastapita zamiana wierzytelnosci
kazdego z bankéw wzgledem Spolki z tytutu obligacji (2 obligacje o wartosci 20 tys. zl) na akcje Energo
Utech i tym samym przeniesienie wiasnosci akcji spotki Energo Utech. Kazdy z bankéw nabyt 600 akeji
w kapitale zaktadowym Energo Utech, co stanowito tacznie okolo 54% kapitatu zaktadowego. W
wyniku zmian w statucie Energo Utech nowi akcjonariusze uzyskali prawo powolywania 2 czlonkéw
do 3 osobowej rady nadzorczej, co W powigzaniu ze zniesieniem uprzywilejowania akcji spowodowalo,
ze Spétka utracila kontrolg nad Energo Utech. Strony tej umowy uzgodnily réwniez zasadg
zastosowania opcji call, kiéra moze by¢ zrealizowana w okresie od 31 marca 2025 r. do 31 marca 2026
r. Cena odkupienia tych akeji przez Spolke wynosi 3.870.000 zt.

W sprawozdaniu z dzialalnosci Zarzad Spotki informowal, ze na dzief 31 grudnia 2020 roku wartos¢
krétkoterminowych zobowigzan Grupy Kapitalowej wynosila 321.160 tys. ztotych i byta 0 192.996 tys.
zlotych wyzsza od aktyw6w obrotowych. Nadwyzka ta wynikata przede wszystkim z koniecznosci
przekwalifikowania zobowigzan kredytowych z pozycji zobowigzanh dtugoterminowych. Energo Utech
- w zwiazku z naruszeniem kowenantéw bankowych na dzief 31 grudnia 2020 r. nie uzyskala
o$wiadczeh bankéw, ze naruszenie warunkéw uméw kredytowych nie spowoduje wypowiedzenia
uméw kredytowych. Zobowigzania kredytowe przekwalifikowane finansowaty w szczegblnosci
naleznosci leasingowe, ktére w sprawozdaniu finansowym byly prezentowane w podziale na krétko- i
dlugoterminowe. Brak przyjecia ukladu restrukturyzacyjnego powodowal istotne zagrozenie
postgpowaniem upadiosciowym.

Zdaniem Zarzadu Spotki, istotna cz¢$¢ powyzszej luki, miata byé pokryta §rodkami, stanowigcymi
nadwyzke wypracowanych przez Grupg przeplywow pienigznych ze sprzedazy kluczowych aktywow
w okresie do zapadalnosci poszezegolnych krétkoterminowych zobowigzan finansowych. Grupa, w celu
pokrycia pozostalej czgsci luki finansowej, podjela dziatania zmierzajgce do:
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sprzedazy aktywéw trwalych z umowy dzierzawy klientowi bankowi finansujacemu;

sprzedazy przewlaszezonych $rodkéw z wypowiedzianych uméw leasingowych;

intensyfikacji windykacji zadtuzenia przeterminowanego w Energo Utech;

prolongaty terminu wymagalnosci czgsci zobowigzan finansowych wynikajacych ze sfinansowania
nabycia akcji Energo Utech.

R

Powodzenie realizacji powyzszych dziatai mialo kluczowe znaczenie dla plynnosci finansowej Grupy
Kapitalowej. Pozostala kwotg Grupa planowata pokry¢ srodkami wypracowanymi w kolejnych latach.

W 2020 roku Grupa Kapitatowa poniosla strat¢ netto w wysokosci 69.612 tys. zi, na ktorg skladata sig
strata w segmencie energetyka w kwocie minus 61.482 tys. zt oraz strata segmentu finansowego w
kwocie minus 8.130 tys. zl.

Zdarzeniem i zarazem czynnikiem o nietypowym charakterze, ktéry mial wplyw na osiaggniety przez
Grupg Kapitatowg wynik w 2020 roku byta pandemia koronawirusa, ktéra w istotny sposdb wplynela
m.in. poprzez postoje przedsigbiorstw na zmniejszenie sprzedazy energii elektrycznej i ciepla przez EC
Bedzin sp. z 0.0. a poprzez lockdown takze na znaczace spowolnienie gospodarcze, pogorszenie sytuacji
wielu przedsigbiorstw, wydluzenie postgpowari sadowych, co przelozylo si¢ na wydluzenie
postepowania ukladowego spotki ETFL Energo — Utech S.A. w restrukturyzaciji.

Zarzad Spélki z uwagi na niepewnos¢ co do kontynuacji dzialalnosci, podjal dziatania majace na celu
przywrocenie ptynnosci. W dniu 30 lipca 2020 roku Spétka dokonata sprzedazy $rodkéw trwalych
zwigzanych z gléwna umowg leasingu finansowego za kwote 20.830 tys. zt. Wygenerowane srodki
pienigzne z tej sprzedazy pozwolily na uregulowanie calosci zobowigzan krétkoterminowych w kwocie
16.887 tys. zt, w tym w pierwszej kolejnosci zobowigzan przeterminowanych na dzief 31.12.2019 r.
Pozostata nadwyzka zostala przeznaczona na biezace finansowanie dzialalnoéci oraz regulowanie
zobowigzan w kolejnych okresach.

Kontynuacja dzialalnoéci sektora finansowego zalezna byla od zawarcia ukladu z wierzycielami — brak
zgody wierzycieli na redukcjg¢ zobowiazan oznaczal brak kontynuacji dzialalnosci Energo Utech, a w
konsekwencji zakofczenie dzialalnosci w segmencie finansowym Grupy.

W roku obrotowym zakoficzonym w dniu 31 grudnia 2020 roku sektor energetyczny (Elektrocieptownia
Bedzin sp. 0.0.) poni6sl stratg netto w wysokosci 61.482 tys. zl. W ciaggu 2020 roku Zarzad podjat
dziatania majace na celu przywrécenie ptynnodci finansowej tego podmiotu.

W zwiazku z trudna sytuacja finansowg ECB sp. z 0.0. nie dokonata zaplaty za peing ilo$¢ emisji za
2019 rok (w terminie do 30 kwietnia 2020) oraz realizacji wykupu praw do emisji CO; za 2020 rok.

Zarzad Spolki wskazywat, ze kontynuacja dzialalnosci grupy kapitatowej Elektrocieplownia Bgdzin
S.A. w niezmienionym istotnie ksztalcie, zaleze¢ bgdzie od pozytywnego przeglosowania ukladu z
wierzycielami w Energo Utech, a takze od spetnienia zalozen przyjetych przez Zarzad jednostki
dominujacej o braku koniecznodci splaty zobowigzan warunkowych z tytulu udzielonych gwarancji oraz
utrzymania zobowigzan obligacyjnych jako zobowigzan dlugoterminowych. Dodatkowo w odniesieniu
do sektora energetycznego, dalsza jego dziatalnos¢ byta uzalezniona w gtéwnej mierze od rozwigzania
braku umorzenia uprawnieii do emisji CO; za rok 2020, odstgpienia od nalozenia kar administracyjnych,
od przyjecia planu drastycznego ograniczenia emisji dwutlenku wegla w nadchodzacych okresach,
wdrozenia wspélspalania biomasy oraz od nowych inwestycji poza systemem ETS.

W planie restrukturyzacyjnym Energo Utech, ktéry podlegat dalszym negocjacjom, proponowane byly
nastgpujace redukcje w poszczegdlnych grupach wierzycieli:
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o Grupa | — ZUS, zakladany brak redukcji, taczna wartosé wierzytelnosci w grupie to 52 tys. zl,

e Grupa 2 - banki oraz inni wierzyciele, kt6rych wierzytelnosci wynikaly z udzielonych Energo
Utech kredytow, zabezpieczonych na majatku tej spolki, zakladana redukcja wynosita 18%
jednak nie wigcej niz 90% kwoty niezabezpieczonej a laczna warto$¢ wierzytelnosci w grupie
to 231,6 min zi;

o Grupa 3 — zobowigzania wobec podmiotéw publiczno-prawnych, proponowana redukcja to
60% wartosci a laczna warto$é wierzytelnosci w grupie to 530 tys. zi;

o Grupa 4 — pozostale podmioty finansujace prowadzenie dziatalnosci gospodarczej, redukcja
planowana to 20% a taczna wartos¢ wierzytelnosci w grupie to 16,2 min zt;

e Grupa 5 —inni wierzyciele, brak redukcji, wartos¢ wierzytelnosci w grupie to 1.215,1 tys. zi.

Przeplywy finansowe, ktére byly elementem podlegajacym dalszym negocjacjom planu
restrukturyzacyjnego, przewidywaly sprzedaz przedmiotow z wypowiedzianych uméw leasingu w
perspektywie dwoch lat od zawarcia ukladu, intensyfikacje dzialan windykacyjnych, odbudowywanie
portfela leasingowego oraz redukeje i karencjg wierzytelnosci. Na bazie tych plandéw i zalozenia o
pozytywnym przeglosowaniu zaproponowanego ukladu, skumulowane przeplywy w latach 2021 -2026
maily wynosi¢ 4,43 mln zt.

Zarzad Spotki wskazywal, ze przy braku pozytywnego przeglosowania zaproponowanego ukladu
zachodzi istotne ryzyko kontynuacji dziatalnosci Energo Utech.

W dniu 14 maja 2021 r. Zarzad ECB sp. z o.0. otrzymal informacje, iz w zwiazku z Przypadkiem
Naruszenia umowy kredytowej zawartej pomigdzy Energo Utech a bankiem Pekao S.A. W zwigzku z
powyzszym bank Pekao S.A. skorzystat z dodatkowego zabezpieczenia jakim bylo zablokowanie petnej
kwoty zobowigzania z tytutu leasingu w wysokosci 30.584 tys. zl.

8.12 Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok 2020

We wprowadzeniu do skonsolidowanego sprawozdania finansowego, sporzadzonego w dniu 30
kwietnia 2021 r., Zarzad Spotki informowal, ze na dzief sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Spélka znalazla si¢ w sytuaciji, w ktérej:

1) stan niesptaconych zobowigzan z tytutu nieumorzonych praw do emisji CO, wynosit 108.923 tys.
zt.

2) kwota grozacych jednostce kar administracyjnych za nieumorzenie praw do emisji CO, wynosila
231.750 tys. zL

W zwiazku z zaistniala sytuacjg na rynku CO; ECB sp. z 0.0. prowadzila rozmowy dotyczace zasad
rozliczenia EUA z wlasciwymi organami administracji publicznej w kontekécie odroczenia terminu
splaty zobowigzania z tytutu umorzenia CO; oraz nadzwyczajnego ztagodzenia kary, w perspektywie
przeznaczenia $rodkéw z kary na niezbedne inwestycje zwigzane z odejsciem od spalania
wysokoemisyjnego paliwa. W razie braku realizacji zakladanego planu, ze wzgledu na znaczace
obcigzenie finansowe grozace w zwigzku z powyzszymi sankcjami, kontynuacja dzialalnosci ECB sp.
z 0.0. byla zalezna od podjecia przez Zarzad w krétkim czasie formalnych dzialan przewidzianych w
prawie restrukturyzacyjnym.

Warto$é zobowiazan krétkoterminowych Grupy na dzien 31 grudnia 2020 r. wynosila 321.160 tys. zi
wobec aktywéw obrotowych w kwocie 128.164 tys. zt, Wartosé przychodéw z dzialalnosci operacyjnej
Grupy zmniejszyla sig 222.655 tys. zt w 2019 . do 161.529 tys. zt w 2020 r. Strata z dzialalnosci
operacyjnej zmniejszyla si¢ z 109.378 tys. zt w 2019 1. do 64.763 tys. zt w 2020 r. Strata netto
zmniejszyla si¢ z 104.879 tys. zt w 2019 roku do 69.612 tys. zt w 2020. W 2020 roku dzialalnosé
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operacyjna Grupy wygenerowata 10.387 tys. $rodkéw pienigznych podezas gdy w 2019 roku przeplywy
$rodkéw pienigznych z dziatalnosci operacyjnej byly ujemne i wynosity minus 29.394 tys. zl.

Nadwyzka zobowigzaf krétkoterminowych ponad warto$¢ krétkoterminowych aktywéw Grupy na
dzieti 31 grudnia 2020 roku wynosila 192,996 mln zi. Kwota ta obejmowata zobowigzania kredytowe
Energo Utech w wysokosci 96,01 mln zt przekwalifikowane na dziefi 31 grudnia 2019 oraz na 31
grudnia 2020 r. z pozycji dlugoterminowych do zobowiazan krétkoterminowych, jako wynik naruszenia
kowenantéw bankowych przy jednoczesnym nieuzyskaniu o$wiadczen bankéw, ze naruszenie ich nie
spowoduje wypowiedzenia uméw kredytowych. Zarzad Spotki zakladal, ze sytuacja Grupy zwigzana z
ujemnym kapitalem obrotowym zostanie zaadresowana przez zaakceptowanie uktadu w Energo Utech
a tym samym restrukturyzacje zadiuzenia poprzez jego obnizenie i rozlozenie splaty zobowigzan na raty
w dluzszym okresie. Brak akceptacji ukladu oznaczal mozliwg upadlos¢ Energo Utech.

ECB sp. z 0.0. poniosta w roku 2020 istotng stratg, giéwnie w wyniku ograniczenia zamowienia mocy
cieplnej przez Tauron Cieplo Sp. z 0.0., spadku cen energii elektrycznej w IT kwartale 2020 roku jak
roéwniez istotnego, wzrostu cen praw do emisji CO». Jednostka ta nie dokonata pelnego umorzenia praw
do emisji CO w ustawowym terminie 30 kwietnia 2021 roku. W zwigzku z brakiem umorzenia 515.000
ton praw do emisji ECB sp. z 0.0. na podstawie przepiséw mogta by¢ zobligowana do uiszczenia kary
administracyjnej w kwocie istotnie wyzszej (100 EUR/tong) niz wartos¢ rynkowa tych praw na dzien
bilansowy (31 EUR/ton¢) lub tez na dzien sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego
(55 EUR/tong). Warto$é zobowigzania pozostajgcego do uregulowania z tytutu niewykupionych praw
do emisji wynosita okoto 109 milionéw zt plus okoto 232 milionéw zlotych z tytutu potencjalnych kar
administracyjnych. Sytuacja ECB sp. z 0.0. mogla istotnie wplyna¢ na warto$¢ udziatow tej spolki i
planowane wplywy finansowe z ich sprzedazy, niezbgdne do splaty zobowiazan obligacyjnych, w dacie
ich wymagalnosci przypadajacej na dziefi 30 kwietnia 2022 roku.

Zarzad Spolki sporzadzil prognoze przeplywéw pienigznych dla Spélki, przy nastepujgcych

zalozeniach:

1) brak wymagalnosci zobowigzan warunkowych z tytutu udzielonych gwarancji splaty kredytéw
zaciagnigtych przez Energo Utech;

2) restrukturyzacja zadiuzenia z tytulu wierzytelnosci w stosunku do podmiotéw powigzanych i
niepowiazanych dokonanego po dniu bilansowym;

3) uregulowanie zobowiazania z tytutu praw do emisji w ciagu 4-5 lat oraz umorzenie lub co najmniej
znaczgca redukcja kar administracyjnych; co miato pozwoli¢ na sprzedaz udziatéw w ECB sp. Z 0.0.
oraz splatg zobowigzan z tytulu emisji obligacji w roku 2022;

4) pozytywnego zakoficzenia rozméw z pozyczkodawcg i rozlozeniem splaty zobowigzania w kwocie
910 tys. zt do kwietnia 2022 roku.

Przy powyzszych zalozeniach nadwyzka wygenerowanych przeptyw6w pienigznych zapewniata Spotce
biezace funkcjonowanie i biezace regulowanie zobowigzan do momentu splaty zobowigzan
obligacyjnych w 2022 roku. Jednoczesnie zalozeniem Zarzadu Spoélki, bylo doprowadzenie do
sprzedazy ECB sp. z 0.0., Z przeznaczeniem otrzymanych wplywéw w pierwszej kolejnosci na
zaspokojenie zobowigzan obligacyjnych.

W przypadku ECB sp. z 0.0. zostaly dokonane nastepujace posunigcia:

1) wypowiedziano umowe¢ z PGG (do 31 sierpnia 2020 roku gtéwnym dostawcy wegla) ze wzgledu
na nierynkowos$¢ cen oraz brak elastycznosci w kontekscie warunkéw platnodei i zawarto umowy
z nowymi dostawcami wegla na rynkowych parametrach oraz z 90-dniowym terminem platnosci;

2) w zwigzku z wypowiedzeniem powyzszej umowy, PGG wystawito note pro forma na kwotg 41
min zt. Zarzad Spoiki stat na stanowisku, ze istniato odpowiednie uzasadnianie do wypowiedzenia
tej umowy, a jednostce nie grozito uregulowanie powyzszej kwoty lub jej czgsci. W zwiazku z tym,
nie utworzono w sprawozdaniu finansowym zadnej rezerwy na ewentualny negatywny wynik
rozmoéw lub sporu z tym kontrahentem;
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3) podpisano umowe rezerwowa z gléwnym odbiorcg ciepla gwarantujacg przeplywy z mocy
zaméwionej w wysokosci dodatkowych 20MW oraz rezerwowania mocy do 100MW;

4) przygotowano wniosek taryfowy o zmiang taryfy na ciepto, kt6ra miala pokry¢ zwigkszone koszty
zwigzane ze wzrostem cen uprawniefl do emisji CO2 w koncu 2020 roku i pierwszym kwartale
2021 roku;

5) przygotowano wniosek o zmiang Pozwolenia Zintegrowanego w kontekscie mozliwosci
wspoélspalania biomasy do 30% co miato spowodowaé znaczace zmniejszenie emisji CO; juz w
roku 2021;

6) planowano inwestycje w kociol (weglowy lub gazowy) o mocy do 20 MW, ktéry miata pozwoli¢
na wyjécie poza system uprawnien do emisji.

Zarzad Spotki sporzadzit prognoze przeplywéw pienigznych dla ECB sp. z o.0., przy zachowaniu
powyzszych kluczowych warunkéw (tj. aktualnych na dzien sporzadzenia skonsolidowanego
sprawozdania finansowego cen zakupu wegla, utrzymania terminéw platnosci do minimum 90 dni,
wprowadzenia wspolspalania biomasy, wzrostu taryfy na cieplo, wykupienie praw do emisji CO; za
2020 rok w ciagu 4-5 lat oraz brak kar administracyjnych zwigzanych z nieumorzeniem praw do emisji
CO, do 30 kwietnia 2021r.). Przy tych zatozeniach generowane dodatnie przeplywy pieni¢zne mialy
by¢ wystarczajace na biezace regulowanie wymagalnych zobowigzann ECB sp. z 0.0. w okresie nie
krétszym niz jeden rok od dnia bilansowego.

Brak realizacji przyjetych zatozen powodowal utratg ptynnosci finansowej i stanowil istotne zagrozenie
dla kontynuacji dziatalnosci.

Kontynuacja dziatalnosci grupy kapitalowej Elektrocieplownia Bedzin S.A. w niezmienionym istotnie
zakresie, byla zalezna od pozytywnego przegtosowania ukladu z wierzycielami w Energo Utech, a takze
od spelnienia zalozen przyjetych przez Zarzad Spétki o braku koniecznosci splaty zobowigzan
warunkowych z tytulu udzielonych gwarancji oraz utrzymania zobowigzan obligacyjnych jako
zobowigzan dlugoterminowych. Dodatkowo w odniesieniu do sektora encrgetycznego, dalsza jego
dziatalno$¢ uzalezniona byta w gtéwnej mierze od przyjecia planu drastycznego ograniczenia emisji
dwutlenku wegla w nadchodzacych okresach, oraz od pozytywnego zakonczenia prowadzonych
rozméw odnoénie rozterminowania zadluzenia z tytulu nicumorzenia zaleglych praw do emisji COz oraz
umorzeniem lub istotng redukcja kar administracyjnych z tym

zwigzanych.

Zarzad Spotki uwazal, ze prawdopodobienstwo pozytywnego scenariusza bylo wysokie i dlatego uznat,
7e zasada kontynuacji dziatalno$ci Grupy w niezmienionym istotnie zakresie w dajacej si¢ przewidzie¢
przysztosci, obejmujacej okres nie krotszy niz jeden rok od dnia bilansowego, byla zasadna dla
sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Niezalezny biegly rewident badajacy skonsolidowane sprawozdanie finansowe Spétki za rok 2020 w
dniu 28 maja 2021 r. wydat sprawozdanie zawierajgce odmowe wyrazenia opinii. Powodem odmowy
wyrazenia opinii z badania tego sprawozdania finansowego byty:

a) niepewno$é zwiazana z interpretacja Warunkow Emisji Obligacji w zakresie wplywu utraty
wartodci aktywéw o wiecej niz 10% lgcznej wartodei kapitalow wlasnych na mozliwo$¢ Zadania
przez obligatariuszy natychmiastowego wykupu obligacji;

b) niepewno$¢ zwigzana z pozyskaniem Zrédel finansowania splaty zobowiazai z tytulu emisji
obligacji w sytuacji braku wigzacych ofert na sprzedaz udziatow Spotki w ECB sp. z 0.0.

¢) zagrozenie kontynuacji dzialalnosci ECB sp. z 0.0. uwagi na poniesiong w 2020 roku strat¢ netto
w wysokosci 66.726 tys. zt oraz brak umorzenia spaw do emisji CO, za rok 2020 w pelnej
wysokosci jak réwniez grozaca temu podmiotowi kara administracyjna z tytulu braku umorzenia
pelngj liczby praw do emisji COy;
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d) ryzyko pokrycia zobowigzan spétki Energo-Utech w wysokosei 3.576 tys. zt w sytuacji
niezaakceptowania planu restrukturyzacji i uktadu z wierzycielami;

€) ograniczenie zakresu badania w odniesieniu do mozliwoci oceny czy przyjeta przez Zarzad Spotki
zasada kontynuacji dzialalnoéci byla wiasciwa dla sporzadzenia sprawozdania finansowego w
sytuacji ujemnej wartosci kapitatu obrotowego w wysokosci 6.294 tys. zi na dzien 31 grudnia 2020
r. i braku perspektyw pozyskania finansowania tego deficytu.

Dane finansowe Spétki za analizowane okresy sprawozdawcze oraz podstawowe wskazniki
ekonomiczno-finansowe przedstawiajg ponizsze tabele.
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II. CZESC SZCZEGOLOWA SPRAWOZDANIA
1. Analiza statutu Spolki

Kapital zakltadowy Spotki dzieli sig na 3.149.2000 akcji zwyktych na okaziciela serii A o numerach 000
000 001 do A 00 149 200, o wartosci nominalnej 5 ztotych kazda.

Zgodnie § 9 Statutu Spotki Zarzad skladal si¢ z 2 do 6 os6b. Liczbg cztonkéw Zarzadu ustalata Rada
Nadzorcza, ktéra réwniez powolywala i odwolywala prezesa Zarzadu i innych czlonkow Zarzadu.

Uchwaly Zarzadu powinny by¢ podejmowane bezwzgledng wigkszoscia gloséw. W razie réwnej ilosci
glosow decydowal glos prezesa Zarzadu.

Zgodnie z § 11 Statutu do skladania o§wiadczen woli w imieniu Spotki wymagane bylo wspéldziatanie
dwaéch czlonkéw Zarzadu albo jednego czlonka Zarzadu acznie z prokurentem.

Zgodnie z trescig § 17 pkt. 10 Statutu do kompetencji Rady Nadzorczej nalezalo zezwolenie na
zawieranie, zmiany i zakoficzenie uméw migdzy Spotka a osobami trzecimi, jesli umowy te miaty duze
znaczenie dla Sp6tki. Za umowy o duzym znaczeniu dla Spétki uznawane byly, ale nie wylacznie,
umowy, ktére oznaczaty dla Spétki zobowigzania finansowe przekraczajace 2.000.000,00 zt. Inwestycje
nalezalo zawsze zatwierdzaé o ile kazdorazowe przedsiewzigcie prowadzito do zobowigzan wyzszych
niz 2.000.000 zt.

Zgoda Rady Nadzorczej nie byla wymagana w przypadku umoéw rocznych zawieranych przez Spotkg
na zakup surowcéw do produkgji ciepla i energii elektrycznej jak réwniez uméw rocznych zawieranych
przez Spoétke na sprzedaz ciepla i energii elektrycznej.

Zgodnie z trescig § 17 pkt. 15 Statutu zgoda Rady Nadzorczej byla wymagana na objgcie lub nabycie
akcji lub udziatéw w innych spétkach, z wyjgtkiem objecia akeji lub udzialéw spotki w celu
zabezpieczenia wierzytelnoéci Spolki oraz w ramach postgpowania ukladowego, upadiosciowego lub
ugody.

2. Analiza Regulaminu Rady Nadzorczej

Regulamin Rady Nadzorczej Spotki obowigzujgcy w analizowanym okresic zostal zatwierdzony
uchwala Rady Nadzorczej nr 18/VIII/2014 z dnia 10 kwietnia 2014 roku. Zgodnie z trescig tego
regulaminu Rada Nadzorcza sprawowala staly nadzér nad dzialalnodcig Spélki we wszystkich
dziedzinach jej dzialalnosci. Szczegblowy zakres kompetencji Rady Nadzorczej ustalat Statut Spotki.
Rada Nadzorcza byla zobowigzana do odbywania posiedzen co najmniej raz na kwartal. Rada
Nadzorcza, zgodnie z trescig § 14 Regulaminu Rady Nadzorczej mogla delegowaé czlonkéw Rady
Nadzorczej do indywidualnego wykonywania okreslonych czynnosci nadzorczych. Cztonkowie Rady
Nadzorczej oddelegowani do indywidualnego wykonywania nadzoru byli zobowiagzani do zloZenia
Radzie Nadzorczej pisemnego sprawozdania z wykonywanych czynnosci nadzorczych na posiedzeniu
Rady Nadzorczej.

Rada Nadzorcza podejmowata uchwaly bezwzgledng wigkszoécia glosow cztonkéw Rady Nadzorcze]
obecnych na posiedzeniu przy obecnoéci co najmniej potowy skladu Rady.

Zgodnie z tredcia § 16 Regulaminu Rady Nadzorczej w razie sprzecznosci interesow Spolki z osobistymi
interesami cztonka Rady Nadzorczej, jego malzonka, krewnych i powinowatych do drugiego stopnia,
czlonek Rady Nadzorczej powinien wstrzyma¢ si¢ od udzialu w rozstrzygnigeiu takich spraw i Zada¢
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zaznaczenia tego w protokole. O kazdym konflikcie intereséw w zwigzku z pelniong funkcjg lub
mozliwosci jego powstania, czlonek Rady Nadzorczej zobowigzany byl poinformowaé pisemnie, z
odpowiednim wyprzedzeniem Rade Nadzorczg.

Posiedzenia Rady Nadzorczej powinny by¢ protokolowane przez protokolanta wyznaczanego przez
przewodniczacego posiedzenia. Protokél posiedzenia Rady Nadzorczej powinien zawieraé w
szczegolnoscei:

a) ustalony porzadek posiedzenia,

b) imiona i nazwiska obecnych czlonkéw Rady,

¢) tre$é glosowanych uchwat,

d) wyniki glosowania nad poszczeg6lnymi uchwatami,

€) zgloszone do przyjetych przez Rad¢ Nadzorcza uchwat zdania odrgbne czlonkéw Rady.

Protokoly posiedzen Rady Nadzorczej powinny by¢ przechowywane w Spolce.

Do kompetencji Rady Nadzorczej nalezalo powolywanie i odwolywanie Prezesa i pozostalych
cztonk6w Zarzadu Spotki.

Zgodnie z trescia § 27 Regulaminu Rady Nadzorczej Rada Nadzorcza mogla zadaé od Zarzadu i
pracownikéw Spolki sprawozdar i wyjasnief, dokonywac rewizji majatku oraz sprawdza¢ ksiegi i
dokumenty Spélki. Rada Nadzorcza miala prawo zadania, wykonania niezbgdnych ekspertyz i badan w
zakresie spraw bedacych przedmiotem nadzoru i kontroli.

Rada Nadzorcza mogta powolywaé komitety state lub tymczasowe, ktore byly kolegiami doradczymi i
opiniotwérczymi Rady Nadzorczej.

Cztonek Rady Nadzorczej nie mégt wykonywaé zajgé, ktore pozostawalyby w sprzecznosei z jego
obowigzkami albo moglyby wywolywaé podejrzenie o stronniczo$¢ lub interesownos¢.

Cztonkowie Rady Nadzorczej Spélki byli zobowigzani do informowania w formic pisemnej z
odpowiednim wyprzedzeniem Rady Nadzorczej o zamiarze zbycia lub nabycia akcji Spoiki i jej spolek
zaleznych oraz o transakcjach o wartosci powyzej EUR 10.000,00 zawieranymi ze Spélka i jej spotkami
zaleznymi.

Zgodnie z trescia § 39 Regulaminu dzialalnoé¢ Rady Nadzorczej Spétki w zakresie nie uregulowanym
Regulaminem, podlegala przepisom Kodeksu spotek handlowych i Statutu Spotki.

3. Analiza Regulaminu Zarzadu

W analizowanym okresie w Spélce obowigzywal Regulamin Zarzadu zatwierdzony uchwalg nr
46/VI111/2014 Rady Nadzorczej Spéiki z dnia 03.11.2014 r. i obowigzujacy od tego dnia.

Zgodnie z § 5 Regulaminu Zarzadu w przypadku zarzadu wieloosobowego do skladania oswiadczen
woli w imieniu Sp6tki wymagane byto wspéldzialanie dwéch cztonkéw Zarzadu albo jednego czlonka
Zarzgdu tacznie z prokurentem.

Zgodnie z § 9 Regulaminu Zarzadu podjgcia uchwaly Zarzadu wymagaly, ale nie wylacznie sprawy
przekraczajace zwykly Zarzad w tym w szczeg6lnosci:

1) wystepowanie z wnioskami do Rady Nadzorczej i Walnego Zgromadzenia;
2) zwolywanie innych posiedzen organéw Spélki niz posiedzenia Zarzadu,

3) schemat organizacyjny;

4) regulamin Zarzadu;
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5)

6)
7

8)
9)
10)
11)
12)
13)

14)
15)
16)
17)

18)

19)

uchwalenie regulaminu pracy oraz innych regulaminéw ustalajacych funkcjonowanie
przedsigbiorstwa Spétki;

udzielanie prokury;

opracowywanie i przedstawianie Radzie Nadzorczej strategii i dtugookresowych planéw Spotki
oraz zapewnienie ich wdrozenia;

zaciaganie kredytow i pozyczek;

udzielanie gwarancji kredytowych i porgczen majgtkowych;

przyjecie rocznego i pétrocznego sprawozdania finansowego;

przyjecie rocznego i pétrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego;

propozycja podziatu zysku za dany rok obrotowy;

przejecie wniosku o rozszerzenie porzadku obrad Walnego Zgromadzenia/zgromadzenia
wspdlnikéw Spotki powigzanej kapitatowo;

ustalenie osoby reprezentujacej Spotke na walnym zgromadzeniw/zgromadzeniu wspolnikow
spbiki powigzanej kapitalowo;

rekomendacje w zakresie sposobu oddania glosu nad poszczegélnymi sprawami bgdgcymi
przedmiotem porzadku obrad walnego zgromadzenia/zgromadzenia wsp6lnikow spétki
powigzanej kapitatowo;

przyjgcie polityki rachunkowosci;

wyplaty zaliczki na poczet dywidendy po uprzednim uzyskaniu zgody Rady Nadzorczej;
udzielenie, odwolania i zmiany zakresu pelnomocnictwa za wyjatkiem pelnomocnictw
procesowych;

zaciaganie zobowigzan i dokonywanie czynnosei rozporzadzajacych o wartodei przekraczajgcej
200.000 ztotych.

Zgodnie z § 10 regulaminu posiedzenia Zarzadu powinny by¢ protokotowane. Protokol powinien

zawieraé:

a)  kolejny numer posiedzenia,

b)  datg posiedzenia,

c) imiona i nazwiska cztonkéw Zarzadu obecnych na posiedzeniu,

d)  imiona i nazwiska innych os6b uczestniczacych w posiedzeniu,

e)  porzadek obrad,

f) przedmiot i tre$¢ podjetych uchwat oraz wyniki glosowania nad nimi,
g)  zdania odrgbne zgtaszane przez cztonk6w Zarzadu.

Uchwaly Zarzadu powinny by¢ numerowane. Uchwaly Zarzadu mogly by¢ ujgte w odrebnym
dokumencie, stanowiacym zalgcznik do protokotu. Dokumenty i materialy bedace przedmiotem obrad
powinny byé zalaczone do protokotu. Protokél i podjgte uchwaly powinny by¢ podpisane przez
wszystkich cztonkéw Zarzadu obecnych na danym posiedzeniu.

Zgodnie z § 12 Regulaminu Zarzgdu w przypadku dokonywania transakcji z akcjonariuszami oraz
innymi osobami, ktérych interesy wplywaja na interes Spolki, Zarzad zobowigzany byt do dziatania ze
szczegdlng starannocia, aby transakcje byly dokonywane na warunkach rynkowych.

Regulamin Zarzadu zostal przyjety Uchwalg nr 75/2014 z dnia 22.10.2014 . Zarzadu Spotki oraz
zatwierdzony przez Radg Nadzorczg Spétki uchwalg nr 46/VII1.2014 z dnia 03.11.2014 r.1 obowigzywal
od dnia zatwierdzenia.
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4. Zalozenia Strategii Spolki na lata 2014-2017

W dniu 10 pazdziernika 2014 r. Zarzad Spélki dziatajgc w oparciu o postanowienia § 9 ust. 2
Regulaminu Zarzadu Spolki uchwalg nr 74/2014 przyjat zalozenia do strategii Spotki na lata 2014-2017,
ktérych wizjg bylo dolgczenie do grupy podmiotéw oferujacych kompleksowe rozwigzania i obstugg
finansowa dla firm z branzy energetycznej, z rozwojem czgéci produkcji energii elektrycznej i ciepla.
Za przyjeciem tej uchwaly glosowal Prezes Zarzadu Spétki Pan Krzysztof Kwiatkowski. Czlonek
Zarzadu Pani Sabina Apel wstrzymala sig od gtosu.

Zatozenia do strategii stanowily zalgcznik do uchwaly Zarzadu nr 74/2014. W dokumencie tym
okreslono, ze podstawowym celem Spotki bedzie realizacja strategii koncentrujacej si¢ na osigganiu
wzrostu wartodci Spélki dla dobra jej akcjonariuszy poprzez nastgpujace cele posrednie:

a) poszukiwanie nowych form generowania przychodéw w ramach branzy energetycznej;

b) podejmowanie wysitkéw celem dbalosci o ochrong Srodowiska;

¢) oplacalno$c¢ i efektywnos¢ dziatan Spoétki;

d) obnizenie kosztéw wytwarzania ciepla i energii elekirycznej;

e) staly postgp techniczny w branzy cieptowniczej i skuteczne wdrazanie nowoczesnych technik
i technologii w firmie, innowacyjno$¢ w dziedzinie wytwarzania energii elekirycznej i ciepla w
kogeneracji.

Realizacja przyjetych celéw dzialalnodci miala by¢ oparta o dziatania modernizacyjne ujgte w programie
inwestycyjnym.

W celu dywersyfikacji ryzyka zwigzanego z prowadzong dzialalnoscig podstawowg nowa strategia
Spélki miata zakiada¢ dalszy rozwéj poprzez dodanie do prowadzonej dzialalnosci, dzialalnosci w
obszarze ustug finansowych, z zachowaniem jej dotychczasowego charakteru tj. ukierunkowanej na
branze energetyczng. Strategia miata by¢ realizowana poprzez rozwdj istnicjacego przedsigbiorstwa
oraz akwizycje podmiotéw w obszarze szeroko pojetej branzy energetycznej, co miato pozwoli¢ na
wykorzystanie efektu synergii w roznych obszarach biznesowych nowo kreowanej grupy kapitalowe;j.

Zalozenia strategii zakladaly utworzenie do korica 2015 roku nowej grupy kapitatowej, w sklad ktore;
mialy wchodzié Elektrocieptownia Bedzin sp. z 0.0. oraz rozwazana jako cel przej¢cia spolka finansowa
koncentrujaca swoja dziatalno$é w branzy energetycznej. W wyniku planowanych zmian Spétka miata
zajaé sie zarzadzaniem segmentem uslug finansowych oraz segmentem produkeyjnym. Dodatkowo
Spoétka miala takze zajaé si¢ organizacja finansowania na potrzeby catej grupy kapitatowej, logistyka
oraz dalszymi inwestycjami i rozwojem.

W dokumencie Zalozenia do strategii Spolki Elektrocieplownia , Bedzin” S.A.” okreSlono, ze
akwizycja pozwoli na pozyskanie silnego i kompetentnego oraz doswiadczonego zespotu
menadzerskiego, co miato korzystnie wplynaé na rozw6j kompetencji, dynamizm i innowacyjnos¢
Spélki.

Dokument stanowigey zalgeznik do uchwaly Zarzadu nosit datg 10 pazdziernika 2014 r. i zostal
podpisany przez jedynie Prezesa Zarzadu Krzysztofa Kwiatkowskiego. Dokument ten nie zawierat
danych finansowych, ktére potwierdzalyby stusznos¢ wybory zalozen strategicznych, w szczegdlnosei
uzasadnienia w jaki sposéb planowana akwizycja mialaby przyczynic sig do wzrostu wartosci Spotki
dla jej akcjonariuszy.
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Zatozenia do strategii Spolki przedstawione w dokumencie ,Zalozenia do strategii Spolki
Elektrocieplownia ,, Bedzin” S.4.” z dnia 10 pazdziernika 2014 r. zostaly, na podstawie § 17 ust. 112
pkt 2 Statutu Spélki przyjete uchwala nr 41/VIII/2014 z dnia 3.11.2014 r. Rady Nadzorczej Spotki. Pod
uchwala widniejg podpisy:

. Janusza NiedZwieckiego
. Adama Andrzejewskiego
. Wiestawa Glanowskiego
. Waldemara Organisty

° Jozefa Pigtonia.

Spoélka nie udostepnita rewidentowi do spraw szczegdlnych protokolu z posiedzenia Rady Nadzorczej,
na ktérym podjeto powyzsza uchwale. W zwigzku z powyzszym nie jeste$my w stanie stwierdzi¢ jakimi
kryteriami kierowali sie cztonkowie Rady Nadzorczej Spolki przyjmujae w/w zalozenia strategiczne.

Z przekazanych rewidentowi do spraw szezegélnych w tracie badania informacji wynika, ze poza
zatozeniami do strategii Spotka nie sporzadzila formalnej strategii, ktéra stanowitaby rozwinigcie
przyjetych przez organy Spélki (Zarzad i Rada Nadzorcza) zalozen strategicznych.

Opis zdarzei prowadzgcych do nabycia przez Spélke akeji Energo Utech

W dniu 27 marca 2014 r. w Poznaniu mialo miejsce pierwsze spotkanie Pana Krzysztofa
Kwiatkowskiego - Prezesa Zarzadu Spolki i wspéhwlasciciela P.U. Utech Sp. z 0.0. z nowym Prezesem
Zarzadu PGE S.A. Panem Markiem Woszczykiem w sprawie planowanych zmian wiascicielskich w
Energo Utech.

W dniu 11 kwietnia 2014 r. w Warszawie miato migjsce spotkanie Pana Krzysztofa Kwiatkowskiego,
reprezentujgcego Spétke oraz P.U. Utech Sp. z 0.0. z Cztonkiem Zarzadu PGE Energia Odnawialna
S.A. Panem Norbertem Sadkiem oraz Prokurentem i Dyrektorem ds. Ekonomiczno-Finansowych PGE
S.A. Paniag Magdaleng Bartos. Na spotkaniu oméwiono koncepcj¢ inwestycji polegajacej na
przeprowadzeniu procesu modernizacji aktywoéw energetycznych w EC Bedzin sp. z 0.0, ktéry mial
doprowadzi¢ do powstania majatku energetycznego zdolnego do pracy przez okres 20 lat. Po
zakonczeniu procesu inwestycyjnego w EC Bedzin sp. z 0.0. planowana byta sprzedaz tego podmiotu
do spotki Tauron Cieplo sp. z 0.0. w wykonaniu prawa pierwokupu wynikajacego z zawartej umowy.
W nastepnym kroku, w okresic 3-5 lat, Spolka miata si¢ polaczy¢ z Energo Utech. W wyniku tego
polaczenia Energo Utech stalby si¢ spélka notowang na Gieldzie Papieréw Wartodciowych w
Warszawie S.A.

7Z dokumentu przedstawionemu rewidentowi do spraw szczegélnych w trakcie badania wynika, ze
warto$é rynkowa Energo Utech w kwietniu 2014 r. byla szacowana na 60-80 mln zl.
Planowang strukture akcjonariatu Spétki na dzien | grudnia 2015 r. przedstawia ponizsze zestawienie.
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Tabela 14: Planowana struktura akcjonariatu Spélki na dzien 1 stycznia 2015 .

Akcjonariusze EC Bedzin SA na 01.01.2015r.

&I

—o—" [Grupa UTECHJ [ PGE EO ] rBank BGK ] F“"d"“/ ]
,e e Inny Bank
4 ' Krzysztof l WaldemarJ [ Skarb—] Pozostali
Kwiatkowski Organista Panstwa (free float)

Stan przed
sprzedazg P
ECB Spzoo 6@‘
SPOLKA HOLDINGOWA
SPOLKA GIELDOWA

el T~

EC Bedzin w a &]
spt z o'o' lHlRGO-UT!c;Cua
*  Wartos$¢ rynkowa: e Wartoé¢ rynkowa:
50 - 80 min zt 60 - 80 min zt
g

Zrédlo: Prezentacja z dnia z dnia 11 kwietnia 2014 r. . Zmiany organizacyjno-wiascicielskie”

W dniu 25 maja 2014 roku podczas rzadowej delegacji do Japonii doszlo do spotkania Pana Marka
Mréwczynskiego — Czlonka Rady Nadzorczej Spélki z Prezesem PGE S.A. Panem Markiem
Woszczykiem, na ktérym oméwiona zostata koncepcja planowanych zmian wiadeicielskich w Energo
Utech, w tym koncepcja nabycia przez Spotke akeji Energo Utech posiadanych przez PGE Energia
Odnawialna S.A. Spéika miata przeprowadzi¢ emisjg obligacji o wartosci 36 min zt w celu nabycia 60%
akeji w kapitale zakladowym Energo Utech, w tym 30% akeji bedacych w posiadaniu P.U. Utech Sp. z
0.0. i 30% akeji bedaeych w posiadaniu PGE Energia Odnawialna S.A. W kolejnym kroku planowana
byla wymiana pozostatych 20% akcji Energo Utech bedacych w posiadaniu PGE Energia Odnawialna
S.A. na akcje Spotki, ktére byly w posiadaniu jednostek zaleznych od P.U. Utech sp. zo.0. PGE Energia
Odnawialna S.A. miala wyj$¢ z inwestycji po okresie 3 lat poprzez sprzedaz posiadanych akeji Spotki
na rynku publicznym lub na rzecz inwestora tj. po przewidywanej sprzedazy udzialow w EC Bedzin sp.
z 0.0. do grupy Tauron.

Z przedstawionego rewidentowi do spraw szczegblnych w trakcie badania dokumentu wynika, ze
wartodé inwestycji PGE Energia Odnawialna S.A. w Energo Utech w latach 1996-2011 wyniosta lacznie
11,2 min z1. Zwrot z inwestycji w Energo Utech dla PGE Energia Odnawialna S.A. miat wynosi¢ 38,9
min zt. Na kwote ta skladaly sig:

o dywidendy w wysokosci 8,9 min zt (7,4 mln z otrzymane oraz 1,5 min zi do wyplaty w 2014 r.);
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o wplywy ze sprzedazy 30% akeji Energo Utech w wysokosci 18 min zl;
o warto$é 20% akcji Spétki otrzymanych w zamian za 20% akcji Energo Utech, szacowana na 12 min
zh.

W dniu 29 lipca 2014 roku w Warszawie miato miejsce spotkanie Pana Krzysztofa Kwiatkowskiego,
reprezentujacego Spélke oraz PU Utech sp. z 0.0. z Prezesem Zarzadu PGE S.A. Panem Markiem
Woszezykiem. Przed tym spotkaniem PU Utech Sp. z 0.0. wystosowato do Prezesa Zarzagdu PGE S.A.
pismo z dnia 25 lipca 2014 1. w sprawie planowanych zmian wiascicielskich Spélki Energetyczne
Towarzystwo Finansowo Leasingowe Energo-Utech S.A. w Poznaniu. Pismo to nawiazywalo do
wezedniejszej korespondencji stron (pisma z dnia 23.04.2014 r. oraz 09.06.2014 r.) i stanowilo
odpowiedz na pismo PGE S.A. (EO/DON/710/ 1/ML/25.2/441/14) z dnia 17 lipca 2014 r. Z tresci
udostepnionego rewidentowi do spraw szczegdlnych w trakcie badania pisma wynika, ze prowadzone
byly dziatania, ktére mialy umozliwi¢ PGE Energia Odnawialna S.A. wyjscie z akcjonariatu Energo
Utech. PU Utech sp. z 0.0. wskazywala, ze tylko akceptowalny przez instytucje bankowe finansujgce
dziatalnoéé leasingowa Energo Utech model akcjonariatu tego podmiotu umozliwiat kontynuacjg
dziatalno$ci Energo Utech. Pan Waldemar Organista, ktéry podpisal pismo w imieniu P U Utech sp. z
0.0. wskazywal, ze z rozméw przeprowadzonych z gléwnymi bankami finansujgcymi Energo Utech
wynikalo jednoznacznie, ze miejsce dotychczasowego akcjonariusza powinna zaja¢ duza instytucja
finansowa (bankowa) lub gielda. Wedtug wiedzy P U Utech sp. z o.0. instytucje finansowe nie byly
zainteresowane akcjami Energo Utech. P U Utech sp. z o.0. pracowalo nad rozwigzaniem, ktére
spelniatoby oczekiwania PGE S.A. przy jednoczesnym spelnieniu wymogéw instytucji finansujaeych i
zapewnieniu dalszego funkcjonowania Energo Utech.

P U Utech sp. z 0.0. proponowato PGE Energia Odnawialna S.A. mozliwos¢ rozliczenia sprzedazy akeji
Energo Utech akcjami Spolki z gwarancjg odkupu w okresie trzech lat. W pi$émie wskazano, ze Spolka
zawarla z gtéwnym odbiorcg tj. Tauron Cieplo sp. z 0.0. nowe kontrakty na sprzedaz ciepla oraz ze
realizuje proces inwestycyjny, dostosowujacy elektrocieptownie do wymogéw ochrony Srodowiska
obowigzujgcych od 1 stycznia 2016 r., po zakonczeniu ktérego Tauron Cieplo sp. z 0.0. bgdzie mogla
skorzystaé z przyslugujacego jej prawa pierwokupu Spotki. Istnialo réwniez prawdopodobieristwo, ze
wtérne prawo pierwokupu w najblizszych tygodniach mogla zagwarantowa¢ sobie gietdowa spotka z
branzy gazowniczo-energetycznej.

Z treéci pisma wynika réwniez, ze P U Utech sp. z o.0. prowadzila proces zawierania umowy
inwestycyjnej z Bankiem Gospodarstwa Krajowego, ktéra miata gwarantowaé BGK i Skarbowi
Panstwa, jako akcjonariuszom Spélki, w okresie trzech lat $ciezke wyjscia z akcjonariatu Spotki, z
mozliwoscia wyboru drogi wyjscia przez gieldg lub poprzez sprzedaz akeji do P U Utech sp. z 0.0. po
gwarantowanej cenie.

W dniu 16 wrzesnia 2014 r. w Warszawie odbylo sig tréjstronne spotkanie w celu omowienia zalozen
do umowy nabycia przez P U Utech sp. z 0.0. od PGE Energia Odnawialna S.A. akcji Energo Utech.
Uczestnikami spotkania byli:

o  Pan Krzysztof Kwiatkowski — Prezes Zarzadu Elektrocieplownia Bedzin S.A.

e  Pan Waldemar Organista — Dyrektor, Przewodniczacy Zarzadu P U Utech sp. z 0.0.

e  Pan Maciej Gérski — Prezes Zarzadu PGE Energia Odnawialna S.A.

e  Pan Norbert Sadek — Czlonek Zarzadu PGE Energia Odnawialna S.A.

o  Pan Lukasz Kgpa — Dyrektor Departamentu Nadzoru Wiascicielskiego PGE S.A.

o  Pan Daniel Malicki — Zastepca Dyrektora Departamentu Nadzoru Wiascicielskiego PGE S.A.

7 dokumentu ,,Zalozenia do umowy nabycia akcji ETFL Energo-Utech S.A. przez P.U. UTECH Sp. z
0.0. od PGE Energia Odnawialna S.A.” wynika, Ze przedmiotem transakeji miato by¢:
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o 120 szt. akeji serii ,A” o numerach od 121 do 240 (akcje imienne uprzywilejowane);
o 500 szt. akcji serii ,,B” o numerach od 0000501 do 0001000;
e 500 szt. akcji serii ,,C” o numerach od 000501 do 001000.
Proponowana cena sprzedazy jednej akcji miala wynosié 22.143,00 z1, co dawalo laczng ceng
24.800160,00 zt. Zaplata ceny miala nastgpi¢ poprzez:

a) czgéciowe rozliczenie w formie pienigznej;

b) czgsciowe rozliczenie poprzez objgcie przez PGE do 25% akeji spolki Elektrocieptownia
,Bedzin” S.A.

Umowa przeniesienia praw do akcji Energo Utech miala zostaé zawarta po uzyskaniu wymaganych

zgbd korporacyjnych.

W dniu 18 wrzeénia 2014 r. Wiceprezes Zarzadu ds. Finansowych PGE Energia Odnawialna S.A. Pan
Norbert Sadek w korespondencji mailowej w odpowiedzi na zapytanie Pana Kizysztofa
Kwiatkowskiego (mail z dnia 18.09.2014 r. wyslany ze skrzynki kwiatkowski@enut.pl) potwierdzit, ze
nabywca akcji Energo Utech moze by¢ bezposrednio Spélka pod warunkiem, ze transakcja zostanie
rozliczona w gotowce.

W dniu 15 pazdziernika 2014 r. w Warszawie odbylo sig trojstronne spotkanie w celu oméwienia
projektu tréjstronnej umowy pomigdzy Spotka, PGE Energia Odnawialna S.A. i P U Utech sp. z o.0.
Uczestnikami spotkania byli:

o Pan Krzysztof Kwiatkowski — Prezes Zarzadu Elektrocieplownia Begdzin S.A.

o Pan Waldemar Organista — Dyrektor, Przewodniczacy Zarzadu P U Utech sp. z 0.0.

o Pan Maciej Gérski — Prezes Zarzadu PGE Energia Odnawialna S.A.

e Pan Norbert Sadek — Cztonek Zarzadu PGE Energia Odnawialna S.A.

o Pan Lukasz Kepa — Dyrektor Departamentu Nadzoru Wiascicielskiego PGE S.A.

o Pan Daniel Malicki — Zastepca Dyrektora Departamentu Nadzoru Wiascicielskiego PGE S.A.

W dniu 16 pazdziernika 2014 r. Pani _ z Kancelarii Adwokata Radcy Prawnego
Brzoziewska Kedziora przestala maila do Panéw Macieja Gorskiego, Norberta Sadka, Daniela
Malickiego oraz Lukasza K¢py podpisanego ,,W. Organista i K. Kwiatkowski”.

Z tredci tego maila wynika, ze PGE Energia Odnawialna S.A. podjeta nieodwolalng decyzjg o wyjsciu
z akcjonatiatu Energo Utech. Wyjscie grupy PGE, jako solidnego i wiarygodnego partnera dla instytucji
finansowych z akcjonariatu Energo Utech, mogto obnizy¢ warto$¢ Energo Utech zuwagi na pogorszenie
warunkéw finansowania. Grupa PGE byta dla instytucji finansujgcych dzialalno$¢ operacyjng Energo
Utech nieformalnym gwarantem jej stabilnosci.

Przedstawiciele P U Utech sp. z o0.0. proponowali, aby rozliczenie ceny nabycia akcji Energo Utech
nastepowato w ratach platnych w nastgpujacy sposob:

1) kwota okolo 5 min zi plaina w grudniu 2014 r.;

2) kwota okoto 6,3 mln zt platna w terminie do dnia 15 maja 2015 r.;

3) kwota 13,5 min zt platna w 4 réwnych ratach z terminem splaty ostatniej raty w grudniu 2016 1. i
oprocentowaniem na poziomie WIBOR 3M zwigkszonego o marzg 2,0%.

Dodatkowo przedstawiciele P U Utech sp. z 0.0. wskazywali, ze wyjscie PGE Energia Odnawialna S.A.
z akcjonariatu Energo Utech spowoduje utratg wartodci Energo Utech. Dlatego tez proponowali, aby
oferowana cena za nabywane akcje nie byla korygowana o kwotg potencjalnej dywidendy za rok 2014.

W tresci maila podtrzymano propozycjg czgsciowej zamiany akeji Energo Utech na akcje Spotki.
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Nadal podtrzymujemy naszq propozycje czgSciowej zamiany akcji Energo-Utech S.A. na akcje EC
Bedzin S.A., kiéra jest trudna przez PGE EO S.4. do przyjecia ale biznesowa i z naszej strony bardzo
wazna ze wzgledu na dalsze stabilne funkcjonowanie Energo-Utech S.A., Jjako spélki finansowej. Jak
wezesniej wspominalismy, tak istotne zmiany w akcjonariacie Spotki mogg spowodowaé problemy w
pozyskiwaniu srodkow na dziatalnosc leasingowq, a nawet czasowe zamrozenie podazy pienigdza, cow
konsekwencji odbiloby si¢ na wynikach Energo-Utech S.A. i w dalszej kolejnosci na kolejnych
problemach w pozyskiwaniu Srodkow. Obawiamy sig, ze taka spirala (efekt domina) moze spowodowaé
ryzyko dalszego funkcjonowania Spolki, dlatego tez tak dla nas wazne jest, by PGE EO S.A. pozostalo z
pakietem mniejszosciowym do 9,99% akcji gieldowej juz spolki Energo-Utech S.A. chociaz terminowo
np. do korica 2015 roku. Czasowe pozostawienie PGE EO S.4., Jjako akcjonariusza Energo-Ulech S.A.,
jako spotki gieldowej pozwoli nam na plynne zmiany w akcjonariacie bez ryzyka utraty stabilnosci
finansowania bankowego czyli bez szkody dla samej Spotki i juz nowych akcjonariuszy.”

W dniu 24 pazdziernika 2014 roku Pan Krzysztof Kwiatkowski w skierowanym do Panow Macieja
Gorskiego, Norberta Sadka, Daniela Malickiego oraz Lukasza Kepy mailu pisat (mail od Pani Renaty
Kasprzyk wystany 24 pazdziernika 2014 r. 10:38):

W nawigzaniu do dzisiejszej mojej rozmowy z Panem Dyrektorem Danielem Malickim i naszego maila
2z dnia 16.10.2014r. pragniemy podkreslié i zaproponowaé, ze opcja ,, wymiany” akcji obowigzywalaby
w okresie od 01.07.2015r. do 31.12.2015r. Nasza propozycja nie dotyczy de facto Spotki EC Bedzin
S A., lecz nowej gieldowej Spotki ECB Energo-Utech S.A. (nazwa robocza). Jednoczesnie podkreslany,
ze w naszej propozycji 60% ceny za akcje ETFL Energo- Utech S.4. (14,9 min zi) placimy bezwarunkowo
w gotéwee, a opcja dotyczy pozostalej czgsci ceny, nie wigeej Jjednak niz 9,99% akcji ECB Energo-Utech
S.A.

Zgodnie z naszq umowg z Bankiem Gospodarstwa Krajowego planujemy, ze pozostanie on do
31.07.2017r. na poziomie 9,99% akcjonariuszem ECB Energo-Utech S.A.

Opcja przyjecia w okresie od 01.07.2015r. do 31.12.2015r. akeji Energo-Utech, juz jako spotki
gieldowej dla PGE EO S.4. nie ma ograniczenia czasowego, Jjest to propozycja zamiany czesci akcji
nieplynnych, na akcje Energo-Utech, jako spdlki gieldowej. PGE EO S.A. bedzie moglo w dowolnym
momencie sprzedaé te akcje na gieldzie lub wskazanemu przez nas imwestorowi.

Data 01.07.2015r. jest uzgodniong migdzy stronami i KPMG, jako naszym doradcq, datg polgczenia
EC Bedzin S.A. (spolki gieldowej, bez bezposrednio prowadzonej produkcji energii elektrycznej i
cieplnej, co jest realizowane w wydzielonej spolce zaleznej EC Bedzin Sp. z 0.0.) ze spotkg ETFL
Energo-UTECH S.A.

Bardzo prosze o przyjecie powyzszych uzupelniehi i wwzglednienie ich w przygotowywanych przez
Parstwa zmianach do przedlozonego przez nas projektu Umowy Sprzedazy Akcji.

Z powazaniem
Krzysztof Kwiatkowski”

W dniu 27 pazdziernika 2014 roku Pan Norbert Sadek — Wiceprezes Zarzadu ds. Finansowych PGE
Energia Odnawialna S.A. w korespondencji mailowe; kierowanej do Pana Waldemara Organisty i Pana
Krzysztofa Kwiatkowskiego przedstawil warunki brzegowe tréjstronne;j transakcji zbycia akcji Energo
Utech, ktérych akeeptacja przez P U Utech sp. z 0.0. miata warunkowaé przejécie do fazy negocjacji
dokumentacji transakcyjnej. Warunki te obejmowaty:

1) proponowana przez P U Utech sp. z 0.0. cena za pakiet 50% akcji Energo Utech na poziomie
24,8 min z! byta na poziomie akceptowalnym przez sprzedajgcego;
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2) do rozstrzygnigcia pozostawato prawo do dywidendy za rok 2014 oraz kwestia kosztu pienigdza
w czasie, w przypadku odroczenia platnosci czgsci ceny;
3) kupujgecym akcje Energo Utech mogla by¢é P U Utech sp. z o.0. lub/i podmiot z Grupy
Kapitatowej Utech;
4) zawarcie umowy, na podstawie ktorej przeprowadzona zostanie transakcja kupna — sprzedazy
akeji Energo Utech moglo nastgpi¢ w 2014 roku;
5) platno$é ceny mozliwa byla wylacznie w gotéwee tzn. nie bylo mozliwoéci wykorzystania w
transakcji platnodci akcjami/udzialami w innych podmiotach (np. akcjami Spétki);
6) mozliwe byto odroczenie platnosci ceny za akcje do korica 2016 r. pod warunkiem ustanowienia
satysfakcjonujacych zabezpieczef na rzecz PGE Energia Odnawialna S.A.;
7) przeniesienie wiasnosci akeji moglo nastapié w terminie uzgodnionym pomigdzy stronami,
przed zaplaceniem calosci ceny przez kupujacego;
8) przeniesienie wlasnosci akeji moglo nastgpi¢ po zaplacie co najmniej polowy ceny oraz po
ustanowieniu satysfakcjonujacych zabezpieczen platnosci pozostatej ceny;
9) dopuszczalnym zabezpieczeniem platnosei odroczonej czgéci ceny za nabywane akcje mogio
byé ustanowienie przez kupujacego (pod rygorem natychmiastowej wykonalnosci):
o  gwarancji bankowej platnej na pierwsze zadanie sprzedajacego (100% odroczonej czgsci
ceny powigkszonej o koszt pienigdza w czasie);
o  rachunek escrow (100% 100% odroczonej czesei ceny powigkszonej o koszt pienigdza w
czasie);
e wpis do hipoteki na nieruchomosci bgdacej wlasnoscia kupujacego, przy czym wycena
nieruchomosdci musiala byé potwierdzona przez rzeczoznawcg wskazanego przez
sprzedajacego (150% odroczonej czgéci ceny powigkszonej o koszt pienigdza w czasie).

W dniu 27 pazdziernika 2014 r. w Warszawie doszlo do spotkania Pana Krzysztofa Kwiatkowskiego z
Prezesem Zarzadu PGE S.A. Panem Markiem Woszczykiem, na ktérym Pan Krzysztof Kwiatkowski
przedstawit propozycje rozliczenia transakcji w odpowiedzi na warunki brzegowe przedstawione przez
PGE Energia Odnawialna S.A.

P U Utech sp. z 0.0. zaproponowala odkupienie 40% akcji Energo Utech z platnoscig jednorazowa ok.
20 mln z} i po wplacie przeniesienie wlasnosci calego pakietu akeji posiadanego przez PGE Energia
Odnawialna S.A. do dnia 15 kwietnia 2015 r. Pozostala do zaplaty kwota tj. ok. 4,8 mIn zl miala by¢
platna w okresie od 1 lipca 2015 r. do 31 grudnia 2015 r. got6wka lub w formie objgcia ptynnych akeji
spotki gietdowej Energo Utech, po cenie réwnej Sredniej notowari z ostatnich trzech miesigcy, nie wigcej
jednak niz 18,00 zt. Gdyby warto$¢ akcji okazala si¢ nizsza od pozostalej co zaplaty ceny wowczas
réznica bylaby doplacona w gotéwee. Jako zabezpieczenie realizacji transakeji P U Utech sp. z o.0.
zaproponowata zastaw na 15% akcji Energo Utech do dnia 1 lipca 2015 1. a po 1 lipca 2015 r. zastaw
na 9,99% akcji spotki gieldowej Energo Utech (w ofercie wskazano, ze zgodnie z ustaleniami z KPMG
w dniu 1 lipca 2015 r. mialo zostaé zarejestrowane w rejestize sadowym polacznie Energo Utech ze
Sp6tka i Energo Utech statby si¢ spolkg gieldowa).

P U Utech sp. z 0.0. warunkowalo przedstawiong ofert¢ podpisaniem umowy sprzedazy akcji Energo
Utech do konca listopada 2014 r., przy zalozeniu uzyskania wymaganych zgéd korporacyjnych (Spotka
miata uzyska¢ zgody korporacyjne 11 grudnia 2014 r.).

W dniu 3 listopada 2014 r. przedstawiciel P U Utech Pani Renata Kasprzyk przestala do PGE Energia
Odnawialna S.A. powyzsze propozycje wraz z projektem umowy.

W dniu 20 listopada 2014 r. w Warszawie odbylo si¢ spotkanie w celu omodwienia zalozen do umow
pomiedzy Spétka, PGE Energia Odnawialna S.A.iPU Utech sp. z 0.0. Uczestnikami spotkania byli:
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o  Pan Krzysztof Kwiatkowski — Prezes Zarzadu Elektrocieptownia Bgdzin S.A.

o Pan Maciej Gorski — Prezes Zarzadu PGE Energia Odnawialna S.A.

o Pan Norbert Sadek — Czlonek Zarzadu PGE Energia Odnawialna S.A.

o Pan Lukasz Kepa — Dyrektor Departamentu Nadzoru Wiascicielskiego PGE S.A.

o Pan Daniel Malicki — Zastepca Dyrektora Departamentu Nadzoru Wiascicielskiego PGE S.A.

Zgodnie z przedstawiong propozycja Spotka i P U Utech sp. z 0.0. mialy naby¢ odpowiednio 896 akgji
i 224 akeji Energo Utech. Umowy sprzedazy mialy zosta¢ zawarte do dnia 8 grudnia 2014 r.
Przeniesienie akcji na nabywcéw miato nastapié do dnia 15 kwietnia 2015 r. pod warunkiem:

1) zaplaty calej ceny za akcje nabywane przez Spélke;
2) przeniesienia wlasnosci akcji Spélki na rzecz PGE Energia Odnawialna S.A. i stanowienia
zabezpieczenia (rachunek escrow lub gwarancja bankowa).

Zaproponowana cena sprzedazy jednej akcji wynosita 22.143,00 zt, co dawato lgczng ceng za 50% akeji
24.800.160 z! i wyceng calej spélki Energo Utech na poziomie 49.600.320 zi.

Spélka miala zaplacié ceng za nabywane akcje w terminie do dnia 15 kwietnia 2015 r. P U Utech sp. z
0.0. W zamian za nabywane 224 akcje Energo Utech miata przenies¢ na PGE Energia Odnawialna S.A.
prawo wlasnosci 9,99% (311 355) posiadanych akcji w kapitale zakladowym Spoiki za lgczng ceng
4.960.032 zt. Jednoczeénie P U Utech sp. z 0.0. zobowigzywala si¢ do zwrotnego nabycia od PGE
Energia Odnawialna S.A. akcji Spolki na zadanie PGE Energia Odnawialna S.A., ktore podmiot ten
mial prawo ztozyé w terminie od 1 wrzeénia 2015 r. do 31 grudnia 2015 r. PGE Energia Odnawialna
S.A. miala obowiazek sprzedaé P U Utech sp. z 0.0. lub wskazanemu przez {3 jednostke podmiotowi
9,99% (311 355) akeji Spolki za lgczng ceng 4.960.032 zi na kazde zadanie P U Utech sp. z 0.0., ktore
P U Utech sp. z 0.0. miata prawo ztozy¢ w terminie od 1 wrzesnia 2015 r. do 31 grudnia 2015 .

Wstepne projekty uméw mialy zostaé przygotowane przez Kancelari¢ M. Brzoziewska R. Kedziora
Kancelaria Adwokata i Radcy Prawnego sp. part. w Poznaniu do dnia 25 listopada 2014 .

W dniu 4 grudnia 2014 r. powstal pierwszy projekt tréjstronnej umowy sprzedazy akeji przygotowany
na zlecenie PGE Energia Odnawialna S.A. przez kancelari¢ prawna WEIL.

W dniu 29 grudnia 2014 r. po okresie uzgodnien formalno-prawnych zostala zawarta pomigdzy PGE
Energia Odnawialna S.A., Przedsigbiorstwem Ustugowym ,UTECH” sp. o.0. oraz spotka
Elektrocieplownia ,,B¢dzin” S.A. umowa sprzedazy akeji.

6. Zgody Korporacyjne na nabycie akeji Energo Utech

Uchwala nr 88/2014 z dnia 17 grudnia 2014 r. Zarzad Spolki wyrazil zgodg na zawarcie warunkowej
umowy zakupu 50% akcji Energo Utech od Przedsigbiorstwa Ustugowego ,,Utech” Sp. z 0.0. za laczng
cene 24.755.874 zt. W tredci tej uchwaty stwierdzono, ze w mysl zawartej umowy zakup akcji nastgpi
pod warunkiem zawieszajacym to jest po wyrazeniu przez Rade Nadzorczg Spélki wymaganej zgody
na nabycie akcji. Uchwalg Zarzadu Spétki podpisat Pan Krzysztof Kwiatkowski — Prezes Zarzadu.

Zarzad Spéltki uchwata nr 89/2014 z dnia 17 grudnia 2014 . zaakceptowal zawarcie warunkowej umowy
zakupu akcji Energetycznego Towarzystwa Finansowo-Leasingowego Utech S.A. Przedmiotem umowy
mial byé zakup 10% akcji Energetycznego Towarzystwa Finansowo-Leasingowego Utech S.A. od
Przedsigbiorstwa Ustugowego ,,Utech” Sp. z 0.0. t;.
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. 24 akcji imiennych uprzywilejowanych serii A o numerach od 217 do 240;
. 100 akcji imiennych serii B o numerach od 0000901 do 0001000;

. 100 akeji imiennych serii C o numerach od 0000901 do 0001000.

Cena nabycia tych akcji miata wynosi¢ 4.960.032 zl.

W uchwale stwierdzono, ze zakup akcji w my$l zawartej umowy mial nastapi¢ pod warunkiem
zawieszajacym to jest po wyrazeniu przez Rad¢ Nadzorczg Spétki wymaganej zgodny na nabycie akcj.
Pod uchwalg widnieje podpis Krzysztofa Kwiatkowskiego.

Zarzad Spotki w osobie Pana Krzysztofa Kwiatkowskiego uchwalg nr 91/2014 z dnia 31 grudnia 2014
roku wyrazit zgodg na zawarcie przez Spotke umowy nabycia 896 akcji Energo Utech od PGE Energia
Odnawialna S.A. W uchwale stwierdzono, ze zakup akcji w mys$l zawartej umowy nastapi pod
warunkiem zawieszajacym to jest po wyrazeniu wymaganej zgody przez Radg Nadzorcza
Elektrocieptowni Bedzin S.A.

Uchwala nr 1/2015 z dnia 20 stycznia 2015 r. Zarzad Spotki w osobie Pana Krzysztofa Kwiatkowskiego
na podstawie § 10 p. 3 Statutu Spélki wyrazit zgodg na zakup 1 akcji serii C o numerze 0000499
Energetycznego Towarzystwa Finansowo-Leasingowego Utech S.A. od Pana Krzysztofa
Kwiatkowskiego. Jednoczesnie Zarzad Spotki postanowil wystapié do Rady Nadzorczej Spotki z
whioskiem o ustanowienie petnomocnika do zawarcia w imieniu Spétki umowy na zakup akcji Energo
Utech od Pana Krzysztofa Kwiatkowskiego.

W uchwale wskazano, ze jest ona uchwatg warunkows i wehodzi w zycie pod warunkiem wyrazenia
zgody na zawarcie Umowy przez Rad¢ Nadzorczqg Spotki.

Uchwalg nr 2/2015 z dnia 20 stycznia 2015 r. Zarzad Spétki na podstawie § 10 p. 3 Statutu Spolki
wyrazil zgode na nabycie wlasnosci akcji spétki Energo Utech od Pana Waldemara Organisty.

Kwestia wyrazenia zgody na nabycie przez Spétke akcji Energo Utech byta przedmiotem posiedzenia
Rady Nadzorczej Spolki z dnia 27 stycznia 2015 roku, kt6re bylo kontynuowane w dniu 27 lutego
2015 roku.

Na podstawie § 17 ust. 1 i 2 pkt 13 Statutu Spélki Rada Nadzorcza po zapoznaniu si¢ z wnioskiem
Zarzadu Spotki z dnia 27.01.2015 r. oraz po zapoznaniu sig z trescig umowy sprzedazy akcji (opatrzone;j
podpisami stron z dnia 29 grudnia 2014 r. i z dnial5 stycznia 20151.) zawartej pomigdzy Spétka, PGE
Energia Odnawialna S.A. oraz Przedsigbiorstwem Uslugowym ,Utech” sp. z o.0. uchwalg nr
6/VIII/2015 postanowita wyrazi¢ zgodg na nabycie przez Spélke 100% akcji spotki Energetyczne
Towarzystwo Finansowo-Leasingowe Utech S.A. na warunkach okreslonych wedtug uznania Zarzadu
Spotki, z zachowaniem nastgpujacych warunkow:

a) Spolka miata naby¢ wszystkie akcje w kapitale zakladowym Energo Utech zapewniajace 100%
glos6w na zgromadzeniu akcjonariuszy;
b) cena nabycia jednej akeji miata nie by¢ wyzsza niz 22.143,00 zt a laczna cena nabycia wszystkich
akcji miata nie by¢ wyisza niz 49.600.320,00 zi;
¢) nabycie akcji moglo nastapi¢ poprzez dokonanie jednej lub wiecej czynnodci prawnych, przy czym
Rada Nadzorcza dopuszezala nabycie akcji za posrednictwem firmy inwestycyjnej w rozumieniu
ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi;
d) nabycie akcji powinno nastapi¢ do dnia 15 czerwea 2015 r.;
e) dopuszczalne bylo rozliczenie nabycia akcji Energo Utech w nastepujacy sposob:
— rozliczenie ze $rodkoéw wlasnych Spotki;
— rozliczenie ze $rodkéw uzyskanych z emisji przez Spélke obligacji;
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— rozliczenie poprzez potracenie na podstawie umowy zawartej pomi¢dzy zbywca akcji
wierzycielem a Spolka, zobowigzujgcej wierzyciela do umorzenia dlugu Spotki z tytutu
obowigzku zaplaty ceny akcji w zamian za przyznane wierzycielowi nowo utworzone akcje
Sp6iki o ile — z zachowaniem przepiséw prawa oraz Statutu Spétki — potracenie takie bylo
mozliwe i dopuszczalne.

Ta samg uchwala Rada Nadzorcza Spétki zaakceptowala tres¢ zawartej w dniu 3 1grudnia 2014 roku
umowy sprzedazy akcji Energo Utech. Uchwala Rady Nadzorczej nr 6/VIII/2015 wchodzita w zycie w
dniu podjegcia.

Za przyjeciem uchwaly Rady Nadzorczej glosy oddalo pigeiu czlonkoéw Rady Nadzorczej Spotki tj.

1) Janusz Niedzwiecki
2) Adam Andrzejewski
3) Wieslaw Glanowski
4) Waldemar Organista
5) Jozef Pigton

6) Maciej Solarczyk

Analiza opisanych powyzej uchwal Zarzadu i Rady Nadzorczej Spotki w Swietle zapisow Statutu Spotki
oraz Regulaminéw Zarzadu i Rady Nadzorczej wskazuje, Ze nabycie akcji Energo Utech przez Spotke
bylo poprzedzone uzyskaniem wymaganych zgdd korporacyjnych.

Warunkowa umowa nabycia akcji Energo Utech zawarta w dniu 17 grudnia 2014 r. pomigdzy Spotka a
P U Utech sp. z 0.0. z powodu braku wyrazenia zgody przez Radg Nadzorcza Spélki nie doszla do
skutku.

7. Uzasadnienie wartosci akeji spétka Energo Utech

W udostepnionych rewidentowi do spraw szczegolnych materialach zrédtowych znajduje sie dokument
datowany na dzief 19 lutego 2015 roku podpisany przez Pana Krzysztofa Kwiatkowskiego
uzasadniajacy wartos$é 1 akeji Energo Utech na poziomie 22.143 zI

Z tresei tego dokumentu wynika, ze w wyniku negocjacji uzgodniono ceng sprzedazy akcji Energo
Utech na poziomie 22.143,00 zi. Sposéb uzasadnienia poziomu ceny nabycia akcji Energo Utech
przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 15: Uzasadnienie Zarzadu Spoélki dla warto$ci 1 akeji Energo Utech

Lp. | Opis Wartoéé [PLN]

1 | Wartoéé 1 akeji Energo Utech wedlug wyceny na dzien 03.07.2013 r. 23 632,14
Warto$é 1 akeji Energo Utech wedlug wyceny na dzien 03.07.2013 bez wartosci SGB

2 | Leasing 20 999,11
Wartosé 1 akeji Energo Utech wedhug wartosei aktywéw netto na dzie 31.12.2014 . 18 682,06

4 | Wartosé 1 akeji Energo Utech wedlug wyceny na dzien 12.02.2015 r. 2721931
Wartosé 1 akeji Energo Utech wedlug wyceny na dziefi 12.02.2015 bez wartodei SGB

5 | Leasing 24 235,42
Srednia warto$é 1 akeji Energo Utech S.A. uwzglgdniajaca warlo$¢ aktywdw netto na

6 | dzief 31.12.2014 r. wyceny z lipca 2013 r. i lutego 2015 r. 23 177,84
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Srednia wartosé 1 akcji Energo Utech S.A. uwzgledniajgca warto$é aktywéw netto na
7 | dzien 31.12.2014 r. wyceny z lipca 2013 r. i lutego 2015 r. bez wartosci SGB Leasing 21 305,53

8 | Wartos¢ udredniona 1 akeji Energo Utech S.A. (Srednia arytmetyczna pozycji 6i 7) 22 241,68
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie dokumentu Uzasadnienie wartosei I akeji spslki Energo Utech S.A. Poznait 2015-02-19

8. Wyceny akcji Energo Utech

Rewidentowi do spraw szczegdlnych udostepniono dwa raporty z wycen wartosci godziwej akcji
Energo Utech. Obie wyceny zostaly przeprowadzone przez spoétke CMT Advisory sp. z 0.0. Wycena
kapitatow wiasnych Energo Utech wedlug stanu na dzien 31 marca 2013 roku zostala przeprowadzona
na zlecenie Przedsigbiorstwa Uslugowego UTECH sp. z 0.0., zgodnie z warunkami umowy zawartej w
dniu 6 maja 2013 r. Wyceniajgcy bazowali na danych i informacjach przekazanych przez wyceniany
podmiot oraz PU Utech sp. z 0.0. Z tresci raportu z wyceny wynika, ze wyceniajacy nie dokonywali
oceny rzetelnoéei i prawidtowosei otrzymanych informacji. Wycena zostala sporzadzona na dzieni 31
marca 2013 roku.

W wycenie bazowano na planach finansowych opracowanych przez pracownikow i Zarzad
wycenianego podmiotu, ktére obejmowaly okres od kwietnia 2013 r. do grudnia 2018 roku.

W wycenie zastosowano przeplywy FCFE (Iree Cash Flow to Equity) dyskontowane kosztem kapitatu
wlasnego, ktéry zostal wyznaczony w oparciu o model Capital Asset Pricing Model (CAPM). Koszt
kapitatu wlasnego wynidst 12,71%.

Suma zdyskontowanych przeptywo6w pienigznych oraz wartosci rezydualnej wyniosta 43 637 tys. zl, z
czego kwote 35 926 tys. zl stanowita zdyskontowana warto$¢ rezydualna. Od wyznaczonej wartosci
odjeto dyskonto z tytulu braku plynnosci, ktérego warto$¢ przyjeto na poziomie 10% (na podstawie
badan K H. Wruck).

Sporzgdzona wycena kapitaléw wlasnych Energo Utech uwzgledniata wartosé godziwg 49,99%
udzialéw w kapitale zakladowym spélki SGB-Trans-Leasing Polskie Towarzystwo Leasingowe Sp. z
0.0. Udzialy te na dzieii 31 marca 2013 roku zostaly wycenione na 5 898 tys. zi.

Na podstawie sporzadzonej wyceny okreslono warto$é¢ godziwg Energo-Utech S.A. na poziomie 52,9
mlin z}. Sposéb kalkulacji tej wartosci prezentuje ponizsza tabela:

Tabela 16. Kalkulacja wartosci godziwej akcji Energo Utech S.A. wedlug stanu na dzien
31.03.2013 r.

Lp. | Wyszczegdlnienie Warto§¢ [tys. PLN]
1 Wartoéé biezaca przeplywdw pienieznych w okresie szczegélowej prognozy 7711
2 Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 35926
3 Dyskonto z tytutu braku ptynnosci (10% sumy pozycji 1 i 2) (4364)
4 Aktywa nieoperacyjne 5 898
5 Srodki pieniezne 7765
6 Warto§é kapitaléw wlasnych (1+2+3+4+5) 52 936
7 Liczba akeji 2 240
8 Warto$é 1 akeji 23,63

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie raportu wyceny CMT Advisory z dnia 3 lipca 2013

Podstawe wyceny stanowily opracowane przez Zarzad Energo Utech prognozy finansowe, w tym
zaprezentowane w ponizszej tabeli prognozy pozycji rachunku zyskéw i strat na lata 2014-2018.
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Tabela 17. Prognozy rachunku zyskoéw i strat Energo Utech S.A. na lata 2014-2018

Wyszezegdlnienie - dane w tys.

PLN/rok 2014 2015 2016 2017 2018
Przychody ze sprzedazy 32942 33 925 34 536 35213 35 664
Koszty dzialalnosci operacyjnej (24 572) (25 123) (25 515) (25 926) (26 118)
Zysk na sprzedazy 8370 8 802 9 021 9287 9 546
Pozostale przychody operacyjne

Pozostate koszty operacyjne (5777) (5 870) (5 964) {6 061) (6 159)
Zysk na dzialalnoSci operacyjnej 2593 2932 3057 3226 3 387
Przychody finansowe 250 250 250 250 250
Kooszty finansowe - - - - -
Zysk na dzialalnosci gospodarczej 2 843 3182 3307 3476 3 637
Zysk brutto 2 843 3182 3307 3476 3 637
obowiazkowe obcigzenia wyniku brutto (519) (587) (611) (645) (677)
Zysk Netto 2324 2 595 2 696 2 831 2 960
Marza zysku na sprzedazy 25,4% 25,9% 26,1% 26,4% 26,8%
Marza zysku netto 7,1% 7,6% 7,8% 8,0% 8,3%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie raporii wyceny CMT Advisory z dnia 3 lipca 2013

Na podstawie umowy z dnia 27.01.2015 r. CMT Advisory sp. z 0.0. na zlecenie Spétki dokonata
aktualizacji wyceny wartosci godziwej akcji Energo Utech wedlug stanu na dzie 31 grudnia 2014 roku.
Raport z aktualizacji wyceny wartosci godziwej akcji spotki Energetyczne Towarzystwo Finansowo —
Leasingowe Energo Utech S.A. zostal przygotowany przez CMT Advisory sp. z 0.0. w dniu 13 lutego
2015 roku.

Padstawa wyceny byly dane i informacje finansowe uzyskane przez wyceniajgcych od Energo Utech.
Za prawidtowosé i rzetelno$¢ tych danych odpowiadal Zarzad Energo Utech. Przedmiotem prac CMT
Advisory sp. z 0.0. nie byla weryfikacja poprawnosci otrzymanych od Energo Utech danych oraz
prognoz. Wyceniajacy przyjeli zaloZenie, ze przedstawione na potrzeby aktualizacji wyceny dane i
prognozy zostaly opracowane rzetelnic i wiarygodnie.

W raporcie z aktualizacji wyceny znajduja sig podpisy:
1)) Dr. Piotra Stobeckiego — Prezesa Zarzadu,

2) Dr. Dariusza Zawadki — Czlonka Zarzgdu,

y I

Wycena zostala sporzadzona na dzief 31.12.2014 r. metoda dochodowg. Podstawg tej wyceny byly
plany finansowe za okres od stycznia 2015 roku do grudnia 2019 roku, przygotowane przez Zarzad
Energo Utech.

W wycenie zastosowano przepltywy gotéwkowe FCFE (ang. Free Cash Flow to Equity) zdyskontowane
kosztem kapitalu wiasnego, ktéry zostal wyznaczony w oparciu o model wyceny aktywow kapitatowych
(CAPM — ang. Capital Assets Pricing Model). Przeplywy gotéwkowe FCFE obliczono z zastosowaniem
ponizszego WZoru.

72
TRUSTWAY Audit sp. z 0.0. - ul. Okapowa 47/45 - 01-059 Warszawa -

Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIll Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego KRS: 0000901196,
www.trustway-audit.pl




FCFE = zysk netto + amortyzacja — naklady inwestycyjne — wzrost niegotéwkowego kapitalu
obrotowego netto + wplywy finansowe — wydatki finansowe.

Jako stope wolng od ryzyka wyceniajacy przyjeli rentownos¢ obligacji skarbowych (DS1023) z dnia
31.12.2014 r., ktéra wynosita 2,38%.

W celu okreslenia kosztu kapitatu wyceniajgcy postuzyli si¢ danymi pochodzacymi z badai profesora
A. Damodarana. Premia za ryzyko rynkowe zostala okreslona jako suma ryzyka inwestycyjnego na
rynku amerykanskim oraz dodatkowego ryzyka zwigzanego z inwestycjq w Polsce. Szacowana przez
profesora A. Damodarana premia za ryzyko inwestowania w akeje na rynku amerykanskim wynosita
5,75%. Dodatkowe ryzyko zwigzane z inwestycja w Polsce zostato okreslone w wysokosci 1,73%. Suma
premii za ryzyko przy szacowaniu kosztu kapitatu wyniosta 7,48%.

Do wyceny przyjeto warto$é wspélezynnika beta niezadluzonej na poziomie 0,1 — na podstawie analiz
A. Damodarana dla sektora Financial Services. Do obliczenia kosztu kapitalu wiasnego Energo Utech
zastosowano wspélczynnik beta zadluzony zgodnie ze strukturg finansowania wedlug stanu na dzien
31.12.2014 r. Wartos¢ kosztu kapitatu wiasnego wyniosta 8,90%

Wartosé rezydualna zostala oszacowane z wykorzystaniem wzoru Gordona.

Wykorzystane w wycenie dane przygotowane przez Energo Utech nie byly przedmiotem niezaleznej
weryfikacji.

W wycenie przyjeto uproszczenia. Dla oszacowania wolnych przeplywéw pieni¢znych w okresie
rezydualnym przyjeto zalozenie, ze warto$¢ zacigganych zobowigzaii z tytutu kredytéw bedzie
réwnowazyla splaty zobowigzan z tytutu kredytow. Dodatkowo zalozono, Ze poszczegélne elementy
wartoéci kapitalu obrotowego beda si¢ réwnowazy¢, przez co zmiany kapitatu obrotowego nie beda
mialy wplywu na wynik wyceny po okresie szczegblowej prognozy. Wplywy z tytutu naleznosci
leasingowych miaty odpowiada¢ wydatkom na udzielanie nowych leasingow. W rezultacie przeptywy
pieniezne do wyznaczenia warto$ci rezydualnej przyjeto na poziomie sumy wyniku netto oraz
amortyzacji za rok 2019.

Oszacowana warto$é kapitatéw whasnych zostala skorygowana o dyskonto z tytutu braku ptynnosci, z
uwagi na fakt, iz akcje Energo Utech nie byly przedmiotem publicznego obrotu. Warto§é dyskonta
wyniosta 10%, a jego Zrédiem byly badania przeprowadzone prze K.H. Wrick’a.

W oparciu o zatozenia przyjgte w raporcie z wyceny oraz prognozy finansowe przedstawione przez
Zarzad Energo Utech eksperci oszacowali wartos¢ kapitaléw wiasnych Energo Utech metoda
dochodowg na 60 971,25 tys. PLN.

W raporcie z wyceny brak jest analizy wrazliwosci wartosci wyceny kapitatow wlasnych na zmiany
stopy dyskonta oraz marzy operacyjnej w okresie rezydualnym.

Z raportu wyceny wynika, ze warto$¢ biezgca wartosci rezydualnej kapitatow wlasnych tj. wartos¢
generowana z dzialalnosci operacyjnej po okresie szczeg6lowej prognozy tj. po 2019 roku wynosita 52
993. 81 tys. zI, co stanowito 98,7% wartosci zdyskontowanych przeplywoéw pienigznych (suma
zdyskontowanych przeplywow pienigznych oraz wartosci rezydualnej wynosila 53 689,56 tys. zl, z
czego kwote 52 993,81 tys. zt stanowita warto$¢ rezydualna.

Wycena akcji Energo Utech zostata przeprowadzona w oparciu o prognozy przyszlych wynikow
finansowych Energo Utech, ktére zostaly opracowane przez Zarzad tego podmiotu. Dane te prezentuje
ponizsza tabela.
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Tabela 18. Dane finansowe Energo Utech wykorzystane w wycenie wartosci godziwej na

31.12.2014 r,

Wyszczegolnienie - dane w tys.
PLN 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Przychody ze sprzedazy 42 462,68 37 472,89 42 229,40 51512,84 52 035,73 50 956,32
Koszty dzialalnosci operacyinej 18 816,40 13 491,76 13 788,13 13 344,05 11431,72 10 817,72
Zysk na sprzedazy 23 646,28 23 981,13 28 441,27 38 168,79 40 604,01 40 138,60
Pozostale przychody operacyine 2 680,44
Pozostale koszty operacyine 2 226,32
Zysk na dzialalno$ci operacyjnej 24 100,40 23 981,13 28 441,27 38 168,79 40 604,01 40 138,60
Przychody finansowe 1307,74 250,00 250,00 250,00 250,00 250,00
Kooszty finansowe 21 725,24 20 492,71 25 543,19 34 007,65 35 594,01 35 805,84
Zysk na dzialalnosci

| gospodarczej 3 682,90 3 738,42 3 148,08 4 411,14 5 260,00 4 582,76
Zysk brutto 3 682,90 373842 3 148,08 4411,14 5 260,00 4 582,76
obowiazkowe obcigzenia wyniku
brutto 647,03 697,68 579,62 832,23 1 002,00 866,55
Zysk Netto 3035,87 3040,74 2568,46 357891 4258 3716,21
Marza zysku na sprzedazy 55,69% 64,00% 67,35% 74.10% 78,03% 78,77%
Marza zysku netto 7,1% 8,1% 6,1% 6,9% 8,2% 7,3%

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie raporiu z wyceny wykonanego przez CMT Advisory z dnia 13 lutego 2015

Na potrzeby opracowania niniejszego raportu dokonali$my niezaleznych kalkulacji wartosci biezgcej
przysziych przeptywéw pienigznych w oparciu o zalozenia przedstawione w raporcie CMT Advisory
sp. z 0.0. Wedlug naszych kalkulacji warto$¢ godziwa kapitaléw wilasnych Spotki na dziefi 31 grudnia
2014 r. powinna wynosié¢ (przy przyjetych zatozeniach) 57 518 tys. PLN. Warto$¢ oszacowana przez
CMT Advisory wynosita 60 971 tys. PLN. R6znica wynika, z pominigcia przez CMT Advisory sp. z
0.0. wartosci nakladéw inwestycyjnych, ktére dla roku 2015 mialy wynosi¢ minus 2 012,07 zt (str. 14/16
Raportu z aktualizacji wyceny wartosci godziwej akcji Spotki Energetyczne Towarzystwo Finansowo
— Leasingowe Energo Utech S.A.). Poréwnanie wynikéw wyceny CMT Advisory sp. z 0.0. i Trustway

przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 19, Poréwnanie wynikéw szacunku wartosci godziwej kapitaléw wiasnych Energo Utech
CMT Advisory sp. z 0.0. i Trustway

Kalkulacja CMT Advisory

TRUSTWAY Audit sp. z 0.0. -

ul. Okopowa 47/45 - 01-059 Warszawa -

Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego KRS: 0000901196,

www.trustway-audit.pl

Wyszeczegblnienie 2015 2016 2017 2018 2109
Wynik netto bez dywidend z SGB

Leasing sp. z 0.0. 2 790,7 23185 33289 4 008,0 3 466,2
Amortyzacja 4 846.,0 4 6549 41252 2110,0 1391,8
Naklady inwestycyjne (2 012,1)

Zmiana kapitalu obrotowego (440,2) 75,5

Zmian stanu naleznosei z tytulu leasingu (117 320,7) (103 433,4) (30001,0) (20 255,0) (18 589,2)
Zmina stanu zadluZenia 104 320,8 98 736,3 24 426,8 13 8984 15 078,0
FCFE (3 791,3) 23518 18799 (238,7) 1346,8
Koszt kapitalu wlasnego 8,90% 8,90% 8,90% 8,90% 8,90%
Wspélczynnik dyskontujgey 0,958 0,880 0,808 0,742 0,681
_Wartosé biezaca (FCFE) (3 633,1) 2 069,5 1519,0 (177,1) 917,6

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie raportu z wyceny wykonanego przez CMT Advisory
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Kalkulacja Trustway

Wyszeczegolnienie 2015 2016 2017 2018 2109
Wynik netto bez dywidend z SGB

Leasing sp. z 0.0. 2 790,7 2 318,5 3328,9 4 008,0 3 466,2
Amortyzacja 4 846,0 4 6549 4125,2 2 110,0 1391.8
Naklady inwestycyjne (2012,1)

Zmiana kapitalu obrotowego (440,2) 75.5

Zmian stanu naleznosci z tytulu leasingu (117 320,7) (103 433,4) (30 001,0) (20 255,0) (18 589.2)
Zmina stanu zadluzenia 104 320,8 98 736.3 24 426,8 13 898.4 15078,0
FCFE (7 815,5) 2 351,8 1879,9 (238,7) 1346,8
Koszt kapitatu wlasnego 8,90% 8,90% 8,90% 8,90% 8,90%
Wspblczynnik dyskontujacy 0,958 0,880 0,808 0,742 0,681
_Wartos¢ biezgca (FCFE) (7 489,3) 20695 1519,0 (177.1) 917,6

Zrddlo: Opracowanie wlasne na podstawie raportu z wyceny wykonanego przez CMT Advisory
CMT Advisory Trustway

Wyszezegblnie Wartosé Wartosé

Koszt kapitalu wlasnego 8,90% 8,90%

Stopa wzrostu po okresie szczegolowej prognozy 2,50% 2,50%

Wartos¢ zdyskontowanych przeptywow pienigznych w okresie

prognozy 696 (3 160)
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 52993 53013

Suma zdyskontowanych przeplywéw pienigznych 53 689 49 852
Dyskonto z tytylu braku plynnosci (10%) (5 369) (4 985)

warto$§é aktywdéw nieoperacyjnych 6 684 6 684

warto$é §rodkdw pienieznych 5967 5967
Szacunek warto$ci godziwej kapitaléw wlasnych 60 971 57518

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie raportu z wyceny wykonanego przez CMT Advisory

Jak wynika z powyzszych tabel warto$¢ oszacowana przez CMT Advisory sp. z 0.0. byla zawyzona o

3 453 tys. PLN.

W naszej ocenie wycena akcji Energo Utech, wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2014 r. zostala
przeprowadzona w spos6b metodologicznie poprawny i zgodny ze standardami wyceny. Nalezy jednak
zwrécié uwage na brak w raporcie z wyceny analizy wrazliwosci wynikéw wyceny na zmiany przyjgtej
stopy dyskonta (kosztu kapitatu wlasnego) oraz wzrostu wolnych przeplywéw pienigznych po okresie
szczegblowej prognozy. Ponizsza tabela przedstawia wyniki szacunku wyceny kapitaléw wlasnych
Energo Utech na dzien 31 grudnia 2014 r. w zaleznosci od przyjetych zalozen odnosnie poziomoéw
ksztaltowania si¢ kosztu kapitalu wlasnego i stopy wzrostu przeplywéw pienigznych po okresie

szczegOlowe] prognozy.

TRUSTWAY Audit sp. z 0.0.
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Tabela 20. Analiza wrazliwosci szacunku wartosci godziwej kapitaléw wlasnych Energo Utech na
dzien 31.12.2014 r.

stopa wzrostu po okresie szezegolowej prognozy
2,0% 2,3% 2,5% 2,8% 3,0%
7,21% 68436 71232 74 651 78 453 83 161
3,01% 60 590 62 690 65224 68 000 71374
koszt kapitalu wiasnego 3,90% 54015 55612 57518 59578 62 047
9,79% 48 948 50205 51693 53286 55175
10,77% 44 566 45 563 46 734 47978 49439

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie raportu z wyceny wykonanego przez CMT Advisory

Jak wynika z powyzszej tabeli wzrost kosztu kapitatu wiasnego z 8,9% do 9,79% przy jednoczesnym
obnizeniu stopy wzrostu przeplywow pienieznych po okresie szczegélowej prognozy z 2,5% do 2,3%
powodowal spadek wartosci godziwej kapitaléw wilasnych Energo Utech do 50 205 tys. zl. Spadek
kosztu kapitatu wlasnego z 8,9% do 8,1% przy jednoczesnym wzroscie stopy wzrostu przeplywow
pienigznych po okresie szczegdtowej prognozy z 2,5% do 2,8% powodowat wzrost wartosci godziwej
kapitatow wlasnych do 68 000 tys. zt.

Zwracamy uwage, ze prognozowane przez Zarzad Energo Utech wyniki finansowe netto w latach 2015-
2019 wynoszace lgcznie 17 162,3 tys. zt byly nizsze od warto$ci zobowigzan Spélki z tytutu emisji
obligacji Serii A. Oznacza to, Ze potencjalna wyplata dywidendy przez Energo Utech w latach 2015-
2019 byta niewystarczajgca do splaty zobowigzan z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych w
celu czesciowego sfinansowania nabycia akcji Energo Utech.

W ponizszej tabeli przedstawiamy poréwnanie prognozowanych wynikéw finansowych, ktére
stanowily podstawe wyceny akcji Energo Utech w rzeczywistymi wynikami finansowymi tego
podmioty w latach 2016-2019.

7 danych zawartych w ponizszej tabeli wynika, Ze osiggane przez Energo Utech wyniki finansowe w
latach 2016-2018 byly nizsze od warto$ci prognozowanych, z wyjatkiem 2016 r. kiedy to Energo Utech
wykazat zysk ze zbycia inwestycji w wysokosci 4 148,9 tys. z. Po wyeliminowaniu tego
jednorazowego zdarzenia wynik na dziatalnodci gospodarczej réwniez w 2016 roku byl nizszy od
wartosci zakladanych w prognozach.
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9. Analiza raportu z wyceny udzialow w SGB Leasing sp. z o.0.

Na potrzeby aktualizacji wyceny wartosci godziwej akcji Energo Utech CMT Advisory sp. z o.0.
dokonala réwniez aktualizacji wyceny wartosci godziwej udzialow Energo Utech w SGB Leasing sp. z
0.0. Raport z aktualizacji wyceny zostal opracowany w dniu 13 lutego 2015 r. na zlecenie Spoiki.
Podstawg wyceny byla umowa zawarta w dniu 27 stycznia 2015 roku. Aktualizacja wyceny zostala
sporzgdzona w odniesieniu do wyceny wedtug stanu na dzien 31 marca 2013 roku, sporzgdzonej przez
CMT Advisory sp. z 0.0. w dniu 3 lipca 2013 roku.

Wycena sporzadzona zostala na podstawie informacji i danych finansowych uzyskanych przez
ekspertéw CMT Advisory sp. z 0.0. od SBG Leasing sp. z 0.0. W sporzadzonej aktualizacji wyceny
zalozono, ze przekazane dane finansowe i prognozy zostaly opracowane rzetelnie i wiarygodnie.
Przedmiotem prac CMT Advisory sp. z 0.0. nie byla weryfikacja poprawnosci otrzymanych od SGB
Leasing sp. 0.0. danych oraz prognoz. Jak zostalo to stwierdzone w raporcie z aktualizacji wyceny (str.
5) CMT Advisory sp. z 0.0. opierala si¢ na informacjach otrzymanych od spétki SGB Leasing sp. z 0.0.
Informacje te oraz dane finansowe nie byly przedmiotem oceny pod kgtem ich rzetelnosci
i prawidtowosci.

Raport z aktualizacji wyceny zostal podpisany przez:
1) Dr. Piotra Stobeckiego — Prezesa Zarzadu,
2) Dr. Dariusza Zawadkg — Czlonka Zarzadu;

3) _— Menedzera.

Wycena zostata sporzgdzona na dzien 31 grudnia 2014 roku z zastosowaniem metody dochodowej.
Podstawg wyceny byly plany finansowe na lata 2015 — 2019 opracowane przez Zarzad SGB Leasing sp.
z 0.0. W wycenie zastosowano przeplywy gotéwkowe FCFE (ang. Free Cash Flow to Equity)
zdyskontowane kosztem kapitatu wlasnego, ktéry zostal wyznaczony w oparciu o model wyceny
aktywow kapitatowych (CAPM — ang. Capital Assets Pricing Model). Przeplywy gotéwkowe FCFE
obliczono z zastosowaniem ponizszego wzoru.

FCFE = zysk netto + amortyzacja — naklady inwestycyjne — wzrost niegotéwkowego kapitalu
obrotowego netto + wplywy finansowe — wydatki finansowe.

Przyjete w tym modelu dane przedstawialy si¢ nastgpujaco:

1) Stopa wolna od ryzyka ustalona zostala jako rentownos¢ obligacji skarbowych (DS1023) z dnia 30
grudnia 2014 r., ktéra wynosita 2,38% (w raporcie brak jest wskazania zrédla pochodzenia tej
wartosci);

2) Premia za ryzyko rynkowe okre$lona na poziomie 7,48% zostala wyznaczona jako suma ryzyka
inwestycyjnego na rynku amerykanskim oraz dodatkowego ryzyka zwigzanego z inwestycjg w
Polsce. Dla okreslenia ryzyka inwestycyjnego na rynku amerykafiskim wykorzystano dane
opracowane przez prof. A. Damodarana.

3) Wskaznik beta niezadluzona ustalony zostal na poziomie 0,10 na podstawie danych opracowanych
przez prof. A. Damodarana dla sektora Financial Services.

4) Wskaznik beta zadluzona zostal oszacowany na podstawie struktury finansowana wycenianego
podmiotu wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2014 r.

Warto$é koszty kapitatu wiasnego wyniosta 19,81%.
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Warto$¢ rezydualna zostala oszacowana z wykorzystaniem modelu Gordona. W wycenie bazowej

przyjeto nastepujace zalozenia:

1) przeplywy pienigzne zostaly przyjete w wartoéciach prognozowanych przez SGB Leasing sp. z 0.0.
W raporcie z wyceny wskazano, ze dane finansowe za rok 2014 i bazujgce na nich prognozy
finansowe przygotowane przez Zarzad SGB Leasing sp. z 0.0. nie byly przedmiotem badania

bieglego rewidenta.

2) warto$é wspolezynnika wzrostu przeplywdw pienigznych w okresie rezydualnym okreslono na
poziomie 2,5% w ujeciu nominalnym.
3) warto§¢ kapitaléw wiasnych zostata skorygowana o dyskonto z tytutu braku plynnosci. Dyskonto
zostato okreslone w wysokosci 10,00% na podstawie badan K.H. Wruck’a.
4) wartos¢ udzielonych przez SGB Leasing pozyczek, ktorych splata nie zostala odzwierciedlona w

prognozowanych przeplywach pienigznych zostala uznana za aktywa nieoperacyjne. Dotyczylo to
pozyczki w lgcznej kwocie 500 tys. zi.

Prognozowane przez SGB Leasing sp. z 0.0. dane finansowe prezentuje ponizsza tabela:

Tabela 22: Prognozowane dane finansowe SGB Leasing sp. z o.0.

Wyszczegodlnienie - dane w tys. PLN

2014

2015 2016 2017 2018 2019
Przychody ze sprzedazy 31 073,00 34 903,70 39 011,20 42 554,20 45 403,00 47 979,60
Koszty dziatalnosci operacyjnej 15 186,20 15 926,30 16 268,00 16 573,50 16 801,90 17 175,20
Zysk na sprzedazy 15 886,80 18 977,40 22 743,20 25 980,70 28 601,10 30 804,40
Pozostale przychody operacyjne 522,00 276,00 284,00 293,00 302,60 312,50
Pozostale koszty operacyjne 2 830,90 1 340,00 1 344,80 1 349,70 1 354,70 1 359,80
Zysk na dzialalnosci operacyjnej 13 577,90 17 913,40 21 682,40 24 924,00 27 549,00 29 757,10
Przychody finansowe 1 550,00 505,30 498,00 518,90 556,60 630,40
Kooszty finansowe 13 360,00 16 412,10 19 277,20 21 600,00 23 409,10 24 855,30
Zysk na dzialalnosci gospodarczej 1767,90 2 006,60 2 903,20 3842,90 4 696,50 5532,20
Zysk brutto 1767,90 2 006,60 2 903,20 3 842,90 4 696,50 5 532,20
obowigzkowe obcigzenia wyniku brutto 615,00 441,40 632,90 832,00 1 009,70 1 189,40
Zysk Netto 1152,9 1565,2 2270,3 3010,9 3686,8 4342,8
Marza zysku na sprzedazy 51,13% 54,37% 58,30% 61,05% 62,99% 64,20%
Marza zysku netto 3,7% 4,5% 5,8% 7,1% 8,1% 9,1%

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie raportu z wyceny wykonanego przez CMT A dvisory

Suma zdyskontowanych przeplywoéw pienigznych oraz wartosci rezydualnej wyniosta 12 727 687 zl, z
czego kwota 12 561 735 zt stanowila warto$¢ rezydualna.

Warto$é kapitatéw wiasnych zostata oszacowana na 13 370 465 zl, w nastgpujacy sposob:

Opis Warto$¢ [PLN]

Warto$é zdyskontowanych przeplywéw pienigznych 12 727 687
dyskonto z tytulu braku plynnosci (1272 768,7)
wartoé¢ aktywow nieoperacyjnych 500000
warto$é $rodkow pienigznych 1415 546,99
Szacunek wartodcei kapitaléw whasnych 13 370 465

Zrddlo: Opracowanie wlasne na podstawie raportu z wyceny wykonanego przez CMT Advisory
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Zwracamy uwagg, ze 94% oszacowanej wartosci kapitatéw wiasnych SGB Leasing Sp. z 0.0., wedlug
stanu na dzien 31 grudnia 2014 roku stanowita wartos¢ rezydualna tj. warto$é generowana po okresie
szczegbdlowej prognozy.

10. Umowa sprzedazy akeji Energo Utech z dnia 31 grudnia 2014 r.

W dniu 31 grudnia 2014 roku weszla w zycie umowa sprzedazy akcji zawarta pomigdzy:

1) PGE Energia Odnawialna Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Ogrodowej 59a, 00-
876 Warszawa, wpisanej do rejestru przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem
KRS 0000044915 (dalej jako: PGE EO),

2) Przedsigbiorstwem Uslugowym ,Utech” Spélka z organiczng odpowiedzialnoscig z siedzib w
Poznaniu przy ul. Pietrusifskiego 4, 61-418 Poznan, wpisanej do rejestru przedsigbiorcow
Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000098740 (dalej jako: PU Utech),

3) Elektrocieptownig ,,Bgdzin” Spétka Akcyjna z siedziba w Bedzinie przy ul. Matobgdzkiej 141, 42-
500 Bedzin, wpisang do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem
KRS 0000064511.

PGE Energia Odnawialna S.A. posiadala akcje Energo Utech stanowiace igcznie 50% kapitatu
zakladowego oraz reprezentujace lacznie 50% gloséw na walnym zgromadzeniu tj. 120 akcji imiennych
serii A uprzywilejowanych w ten sposéb, ze jedna akcja dawala 5 gloséw na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy oraz 500 akcji zwyklych ma okaziciela serii C, o lacznej wartosci nominalnej 11.200.000
zl.

W zwiazku z intencja zbycia posiadanych akeji Energo Utech i wylacznie w celu umozliwienia takiego
zbycia PGE EO wyrazita gotowos¢ nabycia od PU Utech akcji Spotki, przy zalozeniu, ze akcje Spolki
zostana ponownie nabyte przez PU Utech lub podmiot trzeci wyznaczony przez PU Utech na zasadach
okreslonych w umowie a transakcja ponownego nabycia tych akeji zostanie w pelni rozliczona do dnia
31 grudnia 2015 roku.

Strony wyrazily gotowos¢, aby cena nabycia akcji Spélki przez PGE EO od PU Utech zostala potracona
z ceng nabycia akcji Energo Utech przez PU Utech od PGE EO. Liczb akcji Spétki podlegajacych zbyciu
przez PU Utech miata zostaé ustalona dopiero bezporednio przed zdefiniowanym w umowie Dniem
Zamkniecia II, z uwagi na fakt, ze cena akeji Spotki mogta podlegac istotnym wahaniom miedzy dniem
31 grudnia 2014 roku a Dniem Zamknigcia I, tj. drugim dniem roboczym przypadajacym po dniu 15
kwietnia 2015 roku.

Akcje Energo Utech nabywane przez Spoéike oznaczaly lacznie:

o 96 akcji imiennych uprzywilejowanych serii A o numerach od 121 do 216;
o 400 akcji serii B o numerach od 501 do 900, oraz
e 400 akcji serii C o numerach od 501 do 900

kazda o wartoéci nominalnej 10.000 zt i o laczne]j wartosci nominalnej 8.960.000 zi.
Akcje Energo Utech nabywane przez PU Utech oznaczaly tacznie:

o 24 akcji imiennych uprzywilejowanych serii A o numerach od 217 do 240;
o 100 akeji serii B o numerach od 901 do 1000, oraz
o 100 akcji serii C o numerach od 901 do 1000,
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kazda o wartoéci nominalnej 10.000 zt i o lgcznej wartosci nominalnej 2.240.000 zt.

Jednostkowa cena akcji spétki Energo Utech zostata w umowie okreslona na 22.143,00 zt za jedng
akcje, niezaleznie od jej typu, rodzaju, serii i numeru.

Na mocy postanowien zawartej umowy PGE EO zobowiazala sig przenies¢ na PU Utech a PU Utech
zobowigzala si¢ naby¢ akcje Energo Utech okredlane w umowie jako Akecje Spotki Nabywane przez
Utech w Dniu Zamkniecia I tj. w dniu 15 kwietnia 2015 roku. Lgczna cena Akcji Spotki Nabywanych
przez Utech wynosita 4.960.032,00 zI. Cena ta miata zostaé potracona z ceng akcji Spotki, a wszelka
nadwyzka ponad ceng akcji Spétki miata by¢ platna przelewem na rachunek bankowy PGE EO w lub
przed Dniem Zamkniecia 1. W przypadku nie dojscia do skutku transakcji sprzedazy akcji Spolki przez
PU Utech na rzecz PGE EO, PU Utech byla zobowigzana do zaplaty ceny za Akcje Spélki Nabywane
przez Utech w terminie do dnia 14 grudnia 2015 r. przelewem na rachunek bankowy PHE EO.

Przeniesienie akcji nabywanych przez Utech miato nastapié z chwilg wydania dokumentow lub
odcinkéw zbiorowych akeji.

Laczna cena wszystkich 896 akcji Energo Utech nabywanych przez Spétkg od PGE EO wynosita
19.840.128,00 zi. Cena ta miala zosta¢ uiszczona przelewem na rachunek bankowy PGE EO w Dniu
Zamknigcia I lub przed Dniem Zamknigcia I, ktéry w umowie zostat zdefiniowany na dzien 5 kwietnia
2015 roku.

Zgodnie z punktem 4.1 umowy pod warunkiem zawieszajacym, ze dniu Zamknigceia Il na rachunku
papieréw wartosciowych prowadzonym dla Utech lub na prowadzonym dla Utech koncie w
odpowiednim rachunku zbiorczym bgda zapisane akcje Spolki w licznie okreslonej w umowie oraz ze
w dniu Zamkniecia II beda one wolne od wszelkich obcigzei PU Utech zobowigzala si¢ przenies¢ w
Dniu Zamkniecia Il na PGE EO, a PGE EO zobowigzala si¢ naby¢ od PU Utech akcje Spotki. Strony
zobowigzaty si¢ w Dniu Zamknigcia Il zawrze¢ umowe sprzedazy akcji Spotki.

Zaplata przez PGE EO ceny za akcje Spélki miata nastapi¢ poprzez potracenie catosci kwoty ceny akeji
Spolki z caloscig lub czesceia ceny akeji Energo Utech nabywanych przez PU Utech.

Dzief Zamknigcia I zostal w umowie zdefiniowany jako dzien 15 kwietnia 2015 roku, chyba, ze Utech
wyznaczylby z wyprzedzeniem 10 dni roboczych w pismie skierowanym do PGE EO oraz Spotki termin
wezesniejszy a PGE EO nie zglosilaby na pi$mie sprzeciwu w terminie 5 dni roboczych od otrzymania
pisma PU Utech. Dniem Zamknigcia II miat by¢ drugi dziefi roboczy po dniu Zamknigceia L.

Zgodnie z tre$cia punktu 5.3 umowy w Dniu Zamknigcia I w siedzibie spélki PGE EO przy ul.
Ogrodowej 59a w Warszawie mialy mie¢ miejsce nastgpujace czynnosci:

1) Spéitka miala przekaza¢ PGE EO potwierdzenie dokonania przelewu lgcznej ceny za nabywane
akcje Energo Utech na rachunek bankowy PGE EO;

2) PU Utech miat przedstawié PGE EO dow6d ustanowienia zabezpieczenia, o ktérym byla mowa w
art. 7 umowy;

3) PGE EO miala wydaé PU Utech dokumenty lub odcinki zbiorowe akcji Energo Utech nabywanych
przez PU Utech;

4) PGE EO miata wyda¢ Spétce dokumenty lub odcinki zbiorowe akcji Energo Utech nabywane przez
Spotke.

Zgodnie z treécig punktu 5.5 umowy w Dniu Zamknigcia 11 w siedzibie spétki PGE EO przy ul.
Ogrodowej 59a w Warszawie mialy mie¢ miejsce nastgpujace czynnosci:
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1) PU Utech miata przekazaé PGE EO potwierdzenie dokonania przelewu nadwyzki gcznej ceny
akeji Energo Utech nabywanych przez PU Utech ponad ceng akeji Spétki na rachunek bankowy
PGE EO;

2) PU Utech miala podpisa¢ umowg sprzedazy akcji Spolki;

3) PU Utech miala udzieli¢ PGE EO pelnomocnictwa do zwrotnego nabycia akcji Spotki;

4) PGE EO miala podpisaé umowg sprzedazy akcji Spolki.

W zawartej umowie PU Utech zobowigzata si¢ do odkupu akeji ECB sprzedanych do PGE EO nie
p6zniej niz do dnia 14 grudnia 2015 r.

W punkcie 8 umowy Oswiadczenia i Zapewnienia Stron kazda ze stron umowy o$wiadczyla, ze posiada
niezbedne zgody korporacyjne na zawarcie oraz wykonanie umowy. W przypadku Spélki do zawarcia
umowy niezbgdne bylo uzyskanie zgody Rady Nadzorczej.

PU Utech zobowigzala si¢ spowodowaé, ze niezbgdne zgody korporacyjne mialy zosta¢ udzielone, a
kopie odpowiednich uchwat dostarczone do PGE EO w terminie do dnia 28 lutego 2015 roku.

Dodatkowo w przypadku PGE EO w odniesieniu do nabywanych przez Spétke imiennych
uprzywilejowanych akcji serii A niezbgdne bylo uzyskanie zgody Zarzadu Energo Utech na podstawie
§ 6 ust. 3 statutu Energo Utech lub uprzednie nabycie przez Spotkg co najmniej jednej akeji Energo
Utech bedgcej akejg imienng uprzywilejowang serii A.

Umowa przewidywala prawo odstgpienia od umowy przez PGE EO w przypadku:

a) braku zaptaty przez PU Utech ceny za nabywane akcje Energo Utech;

b) braku posiadania przez PU Utech przed dniem 15 kwietnia 2015 roku co najmniej jednej
uprzywilejowanej imiennej akcji Energo Utech serii A lub braku uzyskania pisemnej zgody
Zarzadu Energo Utech na nabycie akeji imiennych uprzywilejowanych serii A, jezeli taka zgoda
miala by¢ wymagana przez statut Energo Utech;

¢) braku uzyskania wymaganych zgdd korporacyjnych do dnia 28 lutego 2015 roku;

d) niedokonania przez Spétke lub PU Utech ktérejkolwiek z czynnosci w dniu Zamkniecia I.

Umowa zostala sporzadzona w formie pisemnej z podpisami notarialnie po$wiadczonymi. Umowa
weszla w zycie w dniu 31 grudnia 2014 roku.

Umowa zostala podpisana przez:

1)  Macieja Gérskiego — Prezesa Zarzagdu PGE Energia Odnawialna S.A. w dniu 14 stycznia 2015
roku;

2)  Piotra Brudnickiego — Wiceprezesa Zarzgdu PGE Energia Odnawialna S.A. w dniu 14 stycznia
2015 roku;

3)  Waldemara Organistg — Przewodniczgcego Zarzadu Przedsigbiorstwa Ustugowego ,,Utech” Sp.
z 0.0. w dniu 29 grudnia 2014 r.

4)  Krzysziofa Kwiatkowskiego — Prezesa Zarzadu Elektrocieplownia ,Bedzin” S.A. w dniu 29
grudnia 2014 r.

Podpisy pod umows zostaly ztozone w obecnosci notariusza.

Zatgcznikiem nr 1 do umowy sprzedazy akeji byl Wzor umowy Sprzedazy Akcji ECB przez Utech na
rzecz PGE EO.
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Zatacznikiem nr 2 do umowy sprzedazy akcji byt wzor pelnomocnictwa do nabycia akeji Spotki w
imieniu Utech. Pelnomocnictwo obowigzywalo od dnia 14 grudnia 2015 r. (wlgcznie) do dnia 31
grudnia 2015 r. (wlacznie).

W dniu 25 marca 2015 roku strony umowy zawarly aneks do umowy sprzedazy akcji.
Przedsigbiorstwo Ustugowe ,,Utech” sp. z 0.0. oraz Spélka wnioskowaty do PGE Energia Odnawialna
S.A. o dokonanie zmiany umowy. W artykule 1.1 umowy dodano definicjg firmy inwestycyjnej Banco
Espirito Santo de Investimento S.A. Spétka Akcyjna, Oddzial w Polsce.

W art. 2 umowy dodano punkt 2.6, méwigey o tym, ze przeniesienie akcji nabywanych przez
Przedsicbiorstwo Ustugowe ,,Utech” sp. z 0.0. oraz Spélke i rozliczenie ceny nabycia nastapi za
posrednictwem firmy inwestycyjnej.

Wskazany w punkcie 5.6 umowy termin 14 grudnia 2015 roku zastapiono terminem 30 listopada 2015
roku.

Wskazany w art. 6.4 oraz w art. 6.5 termin 11 grudnia 2015 r. zastapiono terminem 26 listopada 2015
r. a termin 14 grudnia 2015 r. zastgpiono terminem 30 listopada 2015 r.

Aneks zostal sporzadzony w formie pisemnej z podpisami notarialnie poswiadczonymi

Aneks w mieniu spéiki Elektrocieplownia Bedzin S.A. podpisal Pan Krzysztof Kwiatkowski.

11. Umowy nabycia akeji Energo Utech z dnia 5 marca 2015 roku

W dniu 5 marca 2015 roku zostala zawarta umowa sprzedazy akcji pomigdzy Panem Waldemarem
Organista a Spétka na mocy, ktérej Pan Waldemar Organista zobowigzal sig do sprzedazy 1 akeji serii
C Energo Utech a Spélka zobowigzala sig do kupna 1 akcji serii C od Pana Waldemara Organisty za
kwote 22.143,00 zI. Zaplata ceny miala nastapi¢ w ciggu 14 dni od podpisania umowy. Przeniesienie
wiasnoéci akeji zostato dokonane w dniu 6 marca 2015 roku.

W dniu 5 marca 2015 roku zostata zawarta umowa sprzedazy akeji pomigdzy Panem Krzysztofem
Kwiatkowskim a Spolka na mocy, ktérej Pan Krzysztof Kwiatkowski zobowigzal si¢ do sprzedazy 1
akeji serii C Energo Utech a Spotka zobowiazata si¢ do kupna 1 akeji serii C od Pana Krzysztofa
Kwiatkowskiego za kwotg 22.143,00 z1. Zaplata ceny miala nastapi¢ w ciggu 14 dni od podpisania
umowy. Przeniesienie wlasnosci akeji zostato dokonane w dniu 6 marca 2015 roku.

12. Umowy nabycia akeji Energo Utech z dnia 2 kwietnia 2015 roku

W dniu 2 kwietnia 2015 roku zostala zawarta umowa sprzedazy akcji pomiedzy Przedsigbiorstwem
Uslugowym ,,Utech” Sp. z 0.0. jako sprzedajacym a Spolka, jako kupujacym, na mocy, ktore;j:

1) Przedsiebiorstwo Uslugowe ,Utech” sp. z o.0. zobowigzala si¢ do sprzedazy 120 akcji
uprzywilejowanych serii A, 500 akcji nieuprzywilejowanych serii B oraz 498 akcji
nieuprzywilejowanych serii C Energo Utech,

2) Spolka zobowiazala sig do kupna akeji Energo Utech od Przedsigbiorstwa Ustugowego ,Utech”
sp. z 0.0. za kwote 24.755.874,00 zi;

3) przeniesienie praw do akcji miato nastapi¢ w dniu podpisania umowy a zaplata miala nastapié¢
w trzech ratach do dnia 31 marca 2017 roku.
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Na podstawie tej umowy Spélka nabyla 1.118 akcji Energo Utech za ceng 24.755.874,00 zl, co daje
ceng jednej akcji wynoszaca 22.143,00 zt. Do daty zawarcia umowy Spolka zaptacita PU Utech kwotg
6.500.000 zt tytutem zaliczki. Kwota 5.000.000 zt byta ptatna do dnia 13 kwietnia 2015 roku a pozostala
kwota tj. 13.255.874,00 zt byla platna do dnia 31 marca 2017 roku.

Zaplata ceny za akcje przez Spolke miata nastapi¢ na rachunek bankowy PU Utech prowadzony w BZ
WBK S.A. o numerze 94 1090 1359 0000 0000 3502 4697albo inny rachunek wskazany na pismie przez
Utech.

Przy zawieraniu tej umowy Spélka oswiadezyla, ze posiada zgodg Prezesa UOKIK na nabycie akeji.

Przy zawarciu umowy Przedsigbiorstwo Uslugowe ,Utech” sp. z o.0. byla reprezentowana przez
Pelnomocnika Lukasza Pierzkale a spotka Elektrocieplownia ,,Bedzin” S.A. byla reprezentowana przez
Prezesa Zarzadu Krzysztofa Kwiatkowskiego, ktéry mogt reprezentowaé Spotke jednoosobowo.

Réwniez w dniu 2 kwietnia 2015 roku zostata zawarta warunkowa umowa sprzedazy akcji pomigdzy
Przedsiebiorstwo Ustugowe ,,Utech” sp. z 0.0. a Spotkg, na mocy ktérej:

1) Przedsigbiorstwo Uslugowe ,Utech” Sp. z 0.0. zobowigzala si¢ do sprzedazy 24 akcji
uprzywilejowanych serii A, 100 akcji nieuprzywilejowanych serii B oraz 100 akeji
nieuprzywilejowanych serii C Energo Utech;

2) Spélka zobowiazala si¢ do kupna akcji Energo Utech za kwotg 4.960.032,00 zi;

3) przeniesienie akcji miato nastapié do dnia 20 kwietnia 2015 roku pod warunkiem
wezesniejszego nabycia akeji spotki Energo Utech przez Przedsigbiorstwo Uslugowe ,,Utech”
Sp. z 0.0. od PGE Energia Odnawialna S.A. oraz zaplaty ceny za nabywane przez Spotke.

W wyniku opisanych powyzej uméw i transakeji Spotka nabyla wszystkie akcje Energo Utech za kwotg
49.600.320 zi. Podsumowanie struktury akcjonariuszy Energo Utech przed nabyciem akcji tego
podmiotu przez Spétke przedstawia ponizsza tabela:

Tabela 23: Struktura akcjonariatu Energo Utech

Warto$¢
Tlo$é akeji | Seria | nominalna [PLN] | Warto$¢ faczna [PLN] Akcjonariusz

120 | A 10 000 1200 000 PGE Energia Odnawialna S.A.
500 | B 10 000 5000 000 PGE Energia Odnawialna S.A.
500 | C 10 000 5000 000 PGE Energia Odnawialna S.A.

1[{C 10 000 10 000 Pan Waldemar Organista

1[{C 10 000 10 000 Pan Krzysztof Kwiatkowski
120 | A 10 000 1200 000 Przedsigbiorstwo Ustugowe "Utech" Sp. z 0.0.
500 | B 10 000 5000 000 Przedsigbiorstwo Ustugowe "Utech" Sp. zo.0.
498 | C 10 000 4980 000 Przedsiebiorstwo Uslugowe "Utech” Sp. z 0.0.

2240 22 400 000

Zrédlo Opracowanie wlasne na podsiawie danych udostepnionych przez Spotke

Rozliczenie ceny nabycia zostato przeprowadzone w oparciu o wartosci bilansowe aktywow i przejetych
zobowiazan wynikajacych z bilansu Energo Utech sporzadzonego na dzief 31 marca 2015 roku.

Majac na uwadze zapisy Statutu Spétki oraz uchwalg nr 6/VIII/2015 Rady Nadzorczej Spoltki z dnia 27

lutego 2015 roku rewident do spraw szczegdlnych stwierdza, ze zawarcie umow nabycia przez Spotke
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100% akcji w kapitale zakladowym Energo Utech odbylo si¢ zgodnie z obowigzujacymi przepisami
prawa oraz postanowieniami Statutu Spotki.

13. Emisja Obligacji Serii A

Nabycie akcji Energo Utech przez Spétke zostato cze$ciowo sfinansowane $rodkami pienigznymi
pochodzacymi z emisji obligacji serii A.

W dniu 13 kwietnia 2015 r. EC Bedzin S.A. dokonala emisji tj. 3.000 sztuk obligacji na okaziciela,
zdematerializowanych, uprawniajgcych wylgcznie do $wiadczen pienigznych, niezabezpieczonych, o
okresie zapadalnosci 3 lata, o jednostkowej wartosci nominalnej réwnej 10 tys. zi i lacznej wartosci
nominalnej wszystkich obligacji 30.000.000 zi. Cena emisyjna kazdej obligagji serii ,,A” réwna byta jej
wartosci nominalnej. Celem emisji obligacji bylo pozyskanie $rodkéw na zakup 100% akcji
Energetycznego Towarzystwa Finansowo-Leasingowego Energo-Utech S.A.

Podstawe emisji obligacji stanowila, podjgta na podstawie § 10 p. 3 Statutu Spétki uchwata Zarzadu
Spotki nr 8/2015 z dnia 20 stycznia 2015 r. Uchwala ta zostala podjeta pod warunkiem uzyskania
stosowej zgody Rady Nadzorczej Spoiki.

Rada Nadzorcza Spélki uchwata nr 7/VIII/2015 z dnia 27 stycznia 2015 roku podjetg na podstawie § 17
ust. 2 pkt 16 Statutu Spoélki, na wniosek Zarzadu Spolki, wyrazila zgode na emisj¢ przez Spolke obligacji
w trybie art. 9 ust. 3 ustawy z dnia 29 czerwca 1995 1. 0 obligacjach, w iloéci nie wyzszej niz 3.000
sztuk, ktére mialy by¢ papierami wartosciowymi:

a) na okaziciela;

b) zdematerializowanymi;

¢) niezabezpieczonymi;

d) o okresie zapadalnosci 3 lata;

e) o jednostkowej wartosci nominalnej réwnej 10.000 zt i lacznej wartosci nominalnej wszystkich
obligacji nie wyzszej niz 30.000.000 zt;

f) oprocentowane wediug zmiennej stopy procentowej;

g) uprawniajacymi wylgcznie do $wiadczen pienigznych;

h) o dniu wykupu nie p6Zniej niz 15.04.2018 r.;

i) o cenie emisyjnej réwnej wartosci nominalnej obligacji.

W tresci podjetej uchwaty Rada Nadzorcza upowaznita Zarzad Spolki do okreslenia szczegblowych
warunkéw emisji obligacji oraz w przypadku dojscia emisji obligacji do skutku do ztozenia wniosku do
Gieldy Papieréw Wartosciowych W Warszawie S.A. 0 wprowadzenie obligacji do obrotu na rynku
Catalyst, prowadzonym jako alternatywny system obrotu przez Gieldg Papieréw Warto$ciowych w
Warszawie S.A., na warunkach wedtug uznania Zarzadu Spolki, o ile Zarzad Spotki podjalby decyzjg o
wprowadzeniu obligacji do obrotu zorganizowancgo.

Dodatkowo Rada Nadzorcza wyrazila zgode na zabezpieczenie roszezef obligatariuszy, wynikajgcych
z obligacji poprzez ustanowienie zastawu rejestrowego lub/i warunkowego zastawu rejestrowego na
dowolnej ilosci akeji spotki Energo Utech w zakresie i na warunkach wedlug uznania Zarzadu Spotki.

Rada Nadzorcza réwniez wyrazila zgodg na uzgodnienie i zmiang przez Zarzad Spolki postanowien
umowy o organizacje emisji obligacji zawartej przez Spotke w dniu 23 stycznia 2015 r. w Warszawie z
Domem Maklerskim Banku PBS S.A. (zatwierdzonej uchwalg nr 3/VIII/2015 Rady Nadzorczej z dnia
27 stycznia 2015 roku) na warunkach wedlug uznania Zarzadu Spétki.

85
TRUSTWAY Audit sp. z 0.0. + ul. Okopowa 47/45 - 01-059 Warszawa -

Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIIi Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego KRS: 0000901196,
www.trustway-audit.pl




Pismem z dnia 13 kwietnia 2015 r. Dom Maklerski Banku BPS poinformowat Spétke, iz emisja obligacji
serii A emitowanych w dniu 13 kwietnia 2015 r. doszta do skutku. Subskrybowano i oplacono 3.000
sztuk obligacji Serii A o tgcznej wartodci nominalnej 30 min zi. Dom Maklerski Banku BPS S.A.
przedstawil Spolce liste rekomendowanych obligatariuszy Obligacji Serii A.

Zarzad Spotki uchwalg nr 16/2015 z dnia 13 kwietnia 2015 r. postanowil przyjaé zlozone za
posrednictwem Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. formularze Oferty Nabycia Obligacji i przybieli¢
obligatariuszom obligacje zgodnie ze zlozonymi zapisami. Ponizsza tabela przedstawia listg
podmiotéw, ktére zlozyly zapisy na obligacje serii A Spotki.

Tabela 24: Wykaz podmiotéw, ktérym przydzielono obligacje serii A emitowane przez
Elektrocieplowni¢ Bedzin S.A.

TRUSTWAY Audit sp. z 0.0. - ul. Okepowa 47/45 - 01-059 Warszawa -

liczba

subskrybowanych Wartos¢ nominalna
i oplaconych subskrybowanych i
Lp. Subskrybent obligacji serii A oplaconych obligacji serii A
1 500 5 000 000
2 500 5000 000
3 270 2 700 000
4 200 2 000 000
5 200 2 000 000
6 200 2 000000
7 190 1 900 000
8 100 1 000 000
9 100 1 000 000
10 100 1 000 000
11 100 1 000 000
12 100 1 000 000
13 100 1 000 000
14 90 900 000
15 50 500 000
16 50 500 000
17 50 500000
18 30 300 000
19 15 150 000
20 13 130 000
21 12 120 000
22 10 100 000
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23 10 100 000
24 5 50 000
25 5 50 000

Razem 3000 30000 000

Zrédlo: Pismo Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. skierowane do Spélki z dnia 13 kwietnia 2015 r.

Dokument Warunki Emisji Obligacji serii A emitowanych przez Elektrocieplownig ,,Bgdzin” S.A. z
siedziba w Bedzinie (dalej jako: , WEO”) zostal sporzadzony w dniu 9 marca 2015 r. i zaakceptowany
w dniu 10 marca 2015 r. przez Zarzad Spotki. Dokument WEO zostal podpisany przez Pana Krzysztofa
Kwiatkowskiego — Prezesa Zarzadu. WEO stanowily zalgcznik do Propozycji Nabycia Obligacji Serii
A. Agentem emisji obligacji byl Dom Maklerski Banku BPS S.A. z siedzibg w Warszawie (KRS
0000304923).

Wartoéé nominalna jednej obligacji wynosita 10.000 zI. Cena emisyjna jednej obligacji byla rowna
warto$ci nominalnej.

Zgodnie z punktem 7 WEO celem emisji obligacji bylo pozyskanie $rodkéw finansowych, kidre po
potraceniu kosztéw oferowania obligacji, Spétka miala przeznaczy¢ na zakup 100% akcji w kapitale
zakladowym Energo Utech w celu planowanego polgczenia z tym podmiotem na warunkach
wynikajacych z art. 491 § 1 KSH, w trybie okreslonym w art. 492 § 1 KSH, po uprzednim uzyskaniu
wymaganych zg6d korporacyjnych.

W punkcie 7 WEO zostaly opisane zawarte przez Spotkg umowy nabycia akcji Energo Utech wraz z
informacja, z¢ po wykonaniu tych uméw Spolka stanie si¢ wlascicielem 100% akcji w kapitale
zaktadowym Energo Utech.

Srodki pienigzne pozyskane z emisji obligacji, po potraceniu koszt6w emisji mialy zosta¢
rozdysponowane przez Dom Maklerski Banku BPS S.A. w nastgpujacy sposob:

1) kwota 19.840.128 zI miala zosta¢ przekazana za poSrednictwem firmy inwestycyjnej do PGE
Energia Odnawialna S.A. tytulem zaplaty ceny za 896 akcji spolki Energo Utech;

2) kwota 4.960.032 zt miala zosta¢ przekazana za posrednictwem firmy inwestycyjnej do
Przedsigbiorstwa Ustugowego ,,Utech” sp. z 0.0. tytulem zaplaty za nabycie 224 akcji Energo
Utech S.A. Nastepnie Przedsigbiorstwo Uslugowe ,Utech” Sp. z o.0. miato przekazaé
otrzymane $rodki finansowe do PGE Energia Odnawialna S.A. tytutem zaplaty ceny
nabywanych 224 akeji Energo Utech;

3) pozostale $rodku finansowe z emisji obligacji serii A mialy trafi¢ na rachunek bankowy Spélki.

W punkcie 7.5 Polgczenie spotki Emitenta ze spolkg Energo-Utech S.4. WEO znajdowala sig
informacja, ze Spotka zamierzala w terminie nie pézniej niz do 30 wrzesnia 2017 r. polaczy¢ sig z
Energo Utech w trybie okre$lonym w art. 492 §1 KSH.

Zobowigzania Spolki z tytutu emisji obligacji stanowi¢ mialy niezabezpieczone (z zastrzezeniem pkt.
12 WEQ), niepodporzadkowane i bezwarunkowe zobowiazanie Spolki, jednoczesnie i w takim samym
stopniu splacane, z réwnym pierwszenstwem z innymi biezacymi i przyszlymi zobowigzaniami Spéiki,
wynikajacymi z niepodporzadkowanych zobowigzai Spotki, z wylaczeniem tych zobowigzai, ktore na
mocy bezwzglednie obowigzujacych przepiséw prawa polskiego podlegaly wczesniejszemu
zaspokojeniu.
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W punkcie 9.5 WEO znajdowala si¢ informacija, ze Spotka moze podjaé decyzj¢ o wprowadzeniu
obligacji do ASO Catalyst.

Emitowane przez Spélke obligacje nie byly zabezpieczone w rozumieniu przepiséw ustawy o
obligacjach. Do czasu dokonania polaczenia Spolki i Energo-Utech S.A. albo do czasu catkowitego
wykupu obligacji przez Spolke, w zaleznodci, ktére z tych zdarzen wystgpitoby wezesniej, na
zabezpieczenie roszezefi obligatariuszy i realizacji celu emisji mialy zosta¢ ustanowione nastgpujace
zabezpieczenia:

1) zastaw rejestrowy ustanowiony przez Przedsigbiorstwo Ustugowe ,,Utech” sp. z 0.0. na pierwszym
miejscu do najwyzszej kwoty zabezpieczenia 37.200.00 na rzecz obligatariuszy bez imiennego ich
wskazywania dzialajacych przez administratora zastawu na 1.118 akcjach Energo Utech.

Whiosek o wpis do rejestru zastawow miat by¢ zlozony do dnia 10.03.2015 r.

Ponadto nie péZniej niz do dnia 24 kwietnia 2015 r. Administrator Zastawu na Akcjach (Marcin Grabski
wykonujgey zawdd radey prawnego i prowadzacy dzialalno$¢ gospodarczg pod firmg Kancelaria
Prawna Marcin Grabski, z siedzibg w Swarzedzu przy ul. Zygmunta Grudzifiskiego 18A lok.28) miat
zlozy¢ do rejestru zastaw6w wniosek o wpisanie do rejestru zastawu rejestrowego na akcjach Energo
Utech, ktére Spolka miata nabyé¢ od Przedsigbiorstwo Ustugowe ,,Utech” sp. z o.0. i PGE Energia
Odnawialna S.A. Zastaw rejestrowy miat by¢ ustanowiony na pierwszym miejscu do kwoty 37.200.000
zl.

Warto§¢ godziwa 100% akcji spotki Energo-Utech S.A., ktore byly przedmiotem zastawow
rejestrowych zostala ustalona na kwote 60.971.248,33 zt wedlug stanu na dzier 31.12.2014 r. Wycena
zostala przygotowana na zlecenie Spotki przez CMT Advisory sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu.

Zgodnie z WEO wykup obligacji mial nastapi¢ w dniu 2 kwietnia 2018 roku. Obligatariusze mieli prawo
do przedstawienia pisemnego Zadania weze$niejszego wykupu obligacji, a Spotka miata obowigzek
dokonania weczesniejszego wykupu obligacji w terminie 20 dni roboczych od dnia otrzymania
zawiadomienia o wezedniejszym wykupie, chyba, ze Spétka usunglaby przyczyng zadania
wezesniejszego wykupu obligacji wskazang przez obligatariusza w ciggu 14 dni roboczych od dnia
przekazania Spotce zadania wezesniejszego wykupu obligacji.

Zgodnie z WEO Spélka miata prawo wezesniejszego wykupu calosci lub czgdei obligacji w dniu
platnosci odsetek, nie wezesniej jednak niz w dniu 2 pazdziernika 2016 r.

Obligacje byly oprocentowane wedlug zmiennej stopy procentowej réwnej w skali roku stawce WIBOR
powigkszonej o marzg w wysokosci 4,5% w skali roku dla kazdego okresu odsetkowego. Okresy
odsetkowe wynosily 6 miesiecy, z wyjatkiem pierwszego okresu odsetkowego, ktory rozpoczynal si¢ w
dniu 2 kwietnia 2015 r. Okresy odsetkowe rozpoczynaly sig i koficzyly si¢ w terminach wskazanych w
ponizszej tabeli:

Tabela 25: Okresy odsetkowe dla obligacji serii A spélki Elektrocieplownia Bedzin S.A.

Numer okresu odsetkowego Pierwszy dzien okresu Ostatni dzien okresu
odsetkowego odsetkowego
I 02.04.2015 02.10.2015
11 02.10.2015 02.04.2016
1L 02.04.2016 02.10.2016
v 02.10.2016 02.04.2017
Vv 02.04.2017 02.10.2017
VI 02.10.2017 02.04.2018

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie Warunkdw Emisji Obligacji serii A Spotki
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Najpézniej do pierwszego dnia terminu skladania Propozycji Nabycia Obligacji Spotka miala wplaci¢
na rachunek Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. kwote 1.200.000 zi, ktéra miala zosta¢ wykorzystana
wylacznie do zaplaty na rzecz obligatariuszy odsetek naleznych za I okres odsetkowy. Dodatkowo
Spétka byla zobowigzana do dokonywania wplaty najpdzniej do 30 dnia przez terminem platnosci
odsetek kwoty 1.200.000 z} tytutem zabezpieczenia platnosci odsetek. Zobowigzanie to bylo w mocy
do czasu uprawomocnienia si¢ postanowienia wladciwego sgdu rejestrowego o wpisie do rejestru
przedsigbiorc6w polaczenia Spélki i Energo Utech.

Przypadki naruszenia warunkow emisji obligacji byly wymienione w punkcie 23 WEO. Za przypadki
naruszenia warunkéw emisji obligacji byto uwazane wystapienie ktéregokolwiek z nizej wymienionych
zdarzen, ktére nie zostatoby usunigte przez Spétke w terminie 30 dni od jego wystapienia:

1)
2)

3)

4)

5)

6)
7)

8)

9)

10)
11)

12)

13)

14)

15)

16)

Spotka przeznaczy $rodki z emisji obligacji niezgodnie z celem emisji;

Spélka nie zaplaci jakiejkolwiek kwoty stanowigcej naleznosé gtéwng lub stanowigeej odsetki w
odniesieniu do obligacji w terminie ich platnosci;

Uprawomocni si¢ decyzja Prezesa UOKIK o zakazie dokonania koncentracji przedsigbiorc6w,
polegajacej na nabyciu przez Spélke akcji Energo Utech,

Spotka w terminie 7 dni o dnia zawarcia transakcji sprzedazy udzialéw lub przedsigbiorstwa EC
Bedzin sp. z 0.0. i otrzymania $rodkéw z tego tytutu, nie rozpocznie procedury przedterminowego
wykupu calosci obligacji,

do dnia 30.09.2017 r. nie uprawomocni si¢ postanowienie wiasciwego sadu rejestrowego o wpisie
do rejestru polaczenia Spotki i Energo Utech w rozumieniu art. 492 Kodeksu spolek handlowych,

Spétka nie dokona ktérejkolwiek wplaty z zgodnie z WEO,

Bank, ktéry udziclil Energo Utech kredytu inwestycyjnego na podstawie umowy z dnia 16.12.2014
r., przeznaczonego na realizacje inwestycji w spolce EC Bedzin sp. z 0.0. dokona wypowiedzenia
tej umowy lub zadania przedterminowej splaty kredytu lub wstrzyma wyplate ktérejkolwiek z
transz tego kredytu, zgodnie z warunkami umowy kredytowej,

Spotka nie wywigze si¢ lub nie bedzie przestrzegaé jakichkolwiek ze swoich pozostatych
zobowiazan w odniesieniu do obligaciji,

ktérekolwiek z o$wiadczen lub zapewnien ztozonych przez Spétke w Propozycji Nabycia i WEO
okaze si¢ nieprawdziwe w istotnym zakresie na dziei, w ktorym zostalo ziozone i taka
nieprawdziwos¢ spowoduje istotny negatywny wplyw na zdolno§¢ Spétki do zaplaty Swiadczef z
obligacji,

Spélka nie dokona platnosei z tytutu zobowigzania finansowego w kwocie przekraczajacej 10%
tacznej wartosci kapitaléw wlasnych do ktorej zaplaty byla Spolka zobowigzana,

Spolka nie dokona platnoéci z tytulu prawomocnych orzeczen lub ostatecznych decyzji
administracyjnych nakazujgcych zaplatg w lacznej kwocie przekraczajacej 100.000 zt,

Spotka podejmie jakiekolwiek czynno$ci zmierzajace do zawarcia ugody z wierzycielami w
przedmiocie restrukturyzacji zadtuzenia wplywajacej negatywnie na mozliwo$¢ wywigzywania sig
przez Spétke z zobowigzaii z obligacji,

przeciwko Spélce zostanie wszezgte istotne postgpowanie sadowe, administracyjne, egzekucyjne,
komornicze lub jakiekolwiek inne, ktérego rozstrzygniecie mogloby mie¢ negatywny wplyw na
wykonanie przez Spélke jego zobowiazan z tytutu obligacji,

wlasciwy sad stwierdzi, ze wykonanie przez Spotke ktéregokolwiek obowiazku wynikajacego z
obligacji jest sprzeczne z prawem lub Spotka zlozy o$wiadczenie o niewaznosci swoich
zobowigzan z obligacji,

Spétka zlozy o$wiadczenie o wszezgciu postgpowania naprawczego lub podejmie uchwale o
wszezeciu likwidacji przedsigbiorstwa lub ztozy wniosek o ogloszenie upadiosci lub zostanie
wszczete przeciwko Spétce postepowanie o wyznaczenie zarzadu przymusowego majatkiem lub
czescig majatku Spolki na jakiejkolwiek podstawie,

Spétka podejmie uchwale o rozwiazaniu lub sad wyda takie orzeczenie,
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17) Nastapi utrata aktyw6w bilansowych Spétki o znacznej wartodci lub nieodplatne zbycie aktywéw
bilansowych Spétki, ktére moze mie¢ istotny, negatywny wplyw na sytuacje finansowa Spélki i jej
zdolnosé do wykonywania lub wywigzywania si¢ ze zobowigzai wynikajgcych z obligacji (przez
aktywa o znacznej wartosci nalezy rozumie¢ aktywa stanowigce, co najmniej 10% lacznej wartosci
kapitaléw wiasnych Spotki);

W przypadku wystapienia ktoregokolwiek przypadku naruszenia i braku jego usuniecia w terminie 30
dni od wystgpienia kazdy obligatariusz mogt zazada¢ w formie pisemnego zawiadomienia
wezesniejszego wykupu obligacji w kwocie réwnej wartosci nominalnej wraz naliczonymi odsetkami.

Warunki Emisji Obligacji z uwagi na brak wykupu obligacji w pierwotnie zaktadanym terminie byly
kilkukrotnie zmieniane. Obecnie obowiazujacy jest dokument WEO z dnia 9 kwietnia 2019 r. Zgodnie
punktem 11 aktualnego WEO obligacje serii A Spolki sg zabezpieczone w rozumieniu przepiséw ustawy
o obligacjach. Zabezpieczeniem roszczen obligatariuszy jest zastaw rejestrowy na 2.240 akcjach Energo
Utech.

Zgodnie z aktualnym WEO wykup obligacji ma nastapi¢ w dniu 10 kwietnia 2022 r. Zobowigzania z
tytutu emisji obligacji na koniec kolejnych lat obrotowych przedstawia ponizsza tabela:

Tabela 26: Wysoko§¢ zobowigzai Spélki z tytulu emisji obligacji serii A na daty sprzadzania
rocznych sprawozdan finansowych

Dzien bilansowy Warto$é zobowiazan z tytulu emisji obligacii serii A [PLN
31 grudnia 2015 r 30000000
31 grudnia 2016 r. 29 500 000
31 grudnia 2017 1. 29 500 000
31 grudnia 2018 r. 29 500 000
31 grudnia 2019 r. 16 200 000
31 grudnia 2020 r. 16 200 000

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie zestawienia obrotéw i sald Spotki

14. Wycena warto$ci godziwej przedsigbiorstwa spolki Elektrocieplownia Bedzin S.A. na
dzien 31 marca 2014 r.

Wycena przedsigbiorstwa spétki Elektrocieptownia Bedzin S.A. wedlug stanu na dzien 31 marca 2014
r. zostala wykonana na zlecenie Zarzadu Spélki przez KPMG Advisory sp. z o.0. sp.k. Raport z
oszacowania wartodci godziwej zostal opracowany z datg 9 maja 2014 r. Podstawg przeprowadzenia
wyceny byta umowa zawarta w dniu 6 marca 2014 r. pomiedzy Spétkg a KPMG Tax Michna sp.k.

Wycena zostata sporzadzona na potrzeby wniesienia przedsigbiorstwa spolki Elektrocieplownia Bedzin
S.A. do nowoutworzonej spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig. Oszacowanie wartosci godziwej
zostalo przygotowane w podejsciu dochodowym, z zastosowaniem metody zdyskontowanych
przeplywow pienigznych. Jako podejécie dodatkowe wykorzystano metode mnoznikéw dla
poréwnywalnych spélek. Wycena bazowata na prognozach finansowych przygotowanych przez Spotke
na lata 2014 r. — 2026 r. tj. w okresie obowigzywania umowy ze spétka Tauron Cieplo Sp. z o.0.
Wyceniajacy oszacowali $redni wazony koszt kapitalu Spoiki (WACC) na poziomie 9,3%.

Wartoé¢ godziwa Spoétki na dzief 31 marca 2014 r, oszacowana przez KPMG Advisory Sp. z 0.0. sp.k.
zawierata sie w przedziale od 44,3 mln PLN do 56,7 mln PLN, z warto$cig punktowa wynoszacg 49,8
min PLN. Kapitalizacja gieldowa Spotki na dzien 31 marca 2014 1. wynosila 50,6 mIn PLN.

90

TRUSTWAY Audit sp.z 0.0. - ul. Okopowa 47/45 - 01-059 Warszawa -

Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, X1l Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego KRS: 0000901196,
www.trustway-audit.pl




Prognozy Spélki, stanowigee podstawe sporzadzenia wyceny, zakladaty program inwestycyjny na lata
2014-2017, ktéry mial dostosowaé urzadzenia wytwércze do wymogéw ochrony $rodowiska (w
zakresie emisji gazow SOz i NOyi emisji pylowej do powietrza) w celu spelnienia wymogow Dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2010/75/UE z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie emisji
przemystowych.

Raport z wyceny zawiera szczegély przyjetych zatozen do oszacowania przychodéw, kosztéw
dziatalnodci operacyjnej oraz wielkosci nakiadéw inwestycyjnych (bez podawania szczegolow na
poszczegdlne zadania inwestycyjne). Wartos¢ godziwa przedsigbiorstwa Sp6lki na dzier 31 marca2014
r. (49.831 tys. PLN) zostata oszacowana jako suma:

a) wartosci biezgcej wolnych przeplywéw pienigznych w okresie prognozy — (21 120 tys. PLN);
b) wartodci biezacej wartosci rezydualnej — 43 672 tys. PLN;
¢) nadwyzki $rodkéw pienigznych na datg oszacowania —27 279 tys. PLN.

Zarzad Spolki ztozyt o$wiadczenie, stanowigce zatgeznik do raportu z wyceny, w ktérym, migdzy
innymi o$wiadczyl, ze, zatozenia przekazane KPMG w postaci plikéw z projekcjami finansowymi
obejmujgcymi program inwestycyjny i naklady inwestycyjne dostosowane do zagwarantowania
sprzedazy ciepta o mocy 130 MW, w szczegéInosci .Model miesigczny EC_Bedzin_130.xIsm” z dnia
25 kwietnia 2014 roku, Model_roczny Bedzin_130.xlsm” z dnia 25 kwietnia 2014 r., oraz dyskutowane
w toku prac nad oszacowaniem byly racjonalnie uzasadnione wedlug stanu wiedzy na Date
Oszacowania oraz odzwierciedlaly planowang dziatalno$é Spétki w okresie od 1 kwietnia 2014 r. do 31
grudnia 2026 roku.

Oéwiadczenie zostalo podpisane przez Prezesa Zarzadu — Pana Krzysztofa Kwiatkowskiego oraz
Cztonka Zarzadu — Panig Sabing Apel.

15. Umowa z dnia 12 czerwca 2015 roku z KPMG Advisory sp. z 0.0. sp.k.

W dniu 12 czerwea 2015 roku Spotka oraz KPMG Advisory Sp. z o.0. sp.k. zawarly umowe, ktorej
przedmiotem byto wsparcie w obszarze rozliczenia nabycia akcji Energo Utech zgodnie z wymogami
Miedzynarodowego ~ Standardu  Sprawozdawczosci Finansowej 3 ,Polgczenia jednostek
gospodarczych”. Zgodnie z treScig umowy zakres ustug doradezych KPMG miat obejmowaé:

a) wsparcie w wycenie do wartosci godziwej portfela naleznosci leasingowych;

b) wsparcie w wycenie rzeczowych aktywow trwaltych;
inwestycje — przeglad wyceny jednostki stowarzyszonej z Energo-Utech sporzadzonej prze strong
trzecig w lutym 2015 roku;

¢) pozostale sktadniki aktywéw i zobowigzai

d) identyfikacje i wyceng do wartosci godziwej zobowigzan warunkowych i rezerw;

e) wsparcie w identyfikacji i wycenie nabytych wartosci niematerialnych;

f) wsparcie w ustaleniu wartosci godziwej zaplaty;

g) ustalenie wartosci netto nabywanych aktywow oraz ustalenie wartoéci firmy/zysku z okazyjnego
nabycia;

h) ujecie transakcji w sprawozdaniu finansowym Spotki.

Umowa zostala podpisana w dniu 12 czerwca 2015 roku przez Prezesa Zarzadu Spolki Pana Krzysztofa
Kwiatkowskiego. Wynikiem w/w umowy byt raport zatytutowany Wsparcie w obszarze rozliczenia
nabycia Energo Utech S.A. przez Elekirocieplownig Bedzin zgodnie z MSSF 3 z dnia 31 lipca 2015 roku.
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Rewidentowi do spraw szczegdlnych przedstawiono niepodpisany raport zawierajacy w podtytule
»Second Draft”.

W raporcie sporzadzonym przez KPMG Advisory sp. z 0.0. sp.k. znajduje si¢ opis trjstronne;j transakcji
kupna/sprzedazy akcji Energo Utech pomigdzy PGE Energia Odnawialna S.A., Przedsigbiorstwo
Ustugowe ,,Utech” Sp. z 0.0. a Spolka. Z tresci tego dokumentu wynika, ze w dniu 31 grudnia 2014
roku weszla w zycie Umowa Sprzedazy Akcji zawarta pomigdzy PGE Energia Odnawialna S.A.,
Przedsigbiorstwo Ustugowe ,,Utech” Sp. z 0.0. i Elektrocieplownia ,,B¢dzin” S.A. Na mocy tej umowy:

Wartos¢ bilansowa tj. przed wycena do wartosci godziwych, aktywow netto Energo Utech S.A. na dziefi
31 marca 2015 roku wynosifa 42,5 min PLN.

Na dzief 31 marca 2015 roku Energo Utech w bilansie wykazywat kwotg 320,4 min zt z tytulu
naleznodei leasingowych, ktére w wigkszosci byly denominowane w PLN. Naleznosci te byly
pomniejszone o kwotg odpiséw aktualizujgcych z tytutu przeterminowanych splat rat kapitatowych i
odsetkowych, ktére wynosily 1,8 min zi. Energo Utech na dziefi 31 marca 2015 r. posiadat 169
aktywnych uméw leasingowych zawartych z 54 kontrahentami, z czego naleznoéci od 15 gléwnych
leasingobiorc6w stanowity 90% salda kapitatowego do splaty. Najwigkszy kapitat do splaty posiadala
firma EKK Wagon, naleznosci od tego podmiotu wynosily 41,8 mln zl, co stanowilo 13% ogotu
naleznosci z leasingow.

Z raportu firmy doradczej KPMG wynika, ze w portfelu leasingowym nie wystepowaly istotne
op6znienia w platnosciach. Naleznosci nieprzeterminowane stanowily 98% wszystkich zapadtych
naleznoéci leasingowych.

Analiza ryzyka kredytowego poszczegélnych leasingobiorcow byla poza zakresem prac projektu
wsparcia alokacji ceny nabycia realizowanego przez KPMG. Doradcy w opracowanym raporcie
stwierdzili, ze wszystkie sprawy — wedlug wyjasnien uzyskanych od Spotki byly monitorowane. W
dalszych analizach zespot KPMG zatozyl, Zze rozpoznane odpisy aktualizujgce w sposob adekwatny
odzwierciedlaja ryzyko kredytowe leasingobiorcow.

Doradey w raporcie nie przedstawili analizy, z ktérej wynikatoby, ze takie uproszczone podejscie nie
prowadzi do zawyzenia wartoSci godziwej posiadanego przez Energo Utech portfela naleznosci
leasingowych.

KPGM dokonato obnizenia wartosci bilansowej naleznosci leasingowych z rozpoznang utratg wartosci
o dodatkowe dyskonto, ktére zostalo oszacowane na podstawie obserwowanych transakcji sprzedazy
podobnych aktywéw. Dla celéw wyceny przyjeto stopg dyskonta w wysoko$ci 25%, ktora miala
odzwierciedlaé niepewno$¢ kupujacego co do realnej mozliwosci przeprowadzenia skutecznego
postepowania egzekucyjnego skutkujacego odzyskaniem catosci badZ czesci ekspozycji utraconej w
wyniku przeterminowanego klienta.

Warto$é dodatkowego odpisu aktualizujgcego z w/w tytutu zostata przez KPMG oszacowana na 1,6 min
zt jako 25% od wartosci netto naleznosci przeterminowanych (6 243,9 tys. zl).

Dla naleznosci leasingowych bez rozpoznanej utraty wartosci wycena do wartosci godziwej zostala
przeprowadzona metodg zdyskontowanych przeplywéw pienigznych na datg 31 marca 2015 roku na
podstawie kontraktowych harmonograméw splat. Przeplywy odsetkowe obliczone zostaly na podstawie
krzywej stép wolnych od ryzyka oraz kontraktowej marzy wilasnej, wlasciwej dla kazdej z umow
leasingowych., Marza wlasna rozumiana byla jako réznica pomiedzy nominalng stopg dyskontowa
okre§long w kazdej z uméw leasingu oraz stawka referencyjng wlasciwg dla danego kontraktu. Tak
wyznaczone przeplywy zostaly zdyskontowane za pomocg krzywej stop procentowych powigkszonych
o marze rynkowe (stale na calej dlugosci kizywej stop procentowych). Dobér marzy rynkowej
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wykorzystywanej do obliczenia stopy dyskontowej przeprowadzony zostal w sposob odmienny w
zaleznosci od wielkosci leasingobiorcy.

Dla klientéw leasingowych, pod ktérych zostaly zawarte umowy kredytowe, marza wlasna zostala
podzielona na dwie czgéci: marza bankowa zwigzana z finansowaniem danej umowy leasingowej oraz
narzut nad marze bankowg. Marza bankowa zostata okreslona dla kazdego banku, jako mozliwa do
uzyskania marza rynkowa na dzien 31 marca 2015 r. w zaleznosci od dlugosci pozostatych
harmonograméw splaty tj:

o 1,2pp — PKO BP S.A. oraz Pekao S.A. dla harmonograméw z pozostalym okresem splaty
ponizej roku,

o 1,8pp — PKO BP S.A. oraz Pekao S.A. dla harmonograméw z pozostalym okresem splaty
powyzej roku,

e 2,5pp — dla kazdego innego banku bez wzglgdu na diugosé pozostalego harmonogramu.

Z raportu firmy doradezej KPMG wynika, ze narzut nad marzg bankowg dla 15 najwigkszych klientow,
kt6rych taczna ekspozycja stanowita 90% wartosci portfela leasingowego, zostat dobrany indywidualnie
dla kazdego klienta biorac pod uwage warunki rynkowe oraz poziom ryzyka kredytowego na 31 marca
2015 r. W raporcie brak jest informacji na temat tego w jaki sposéb i kto ustalil poziom ryzyka
kredytowego dla tych klientow.

Narzut dla reszty (pozostatych 10%) umoéw leasingowych zostat wyznaczony jako $redni wazony narzut
nad marze bankows dla uméw kredytowych zawartych do 6 miesigey wstecz od 31 marca 2015 . w
wysokosci 0,91pp.

Dla klientéw leasingowych finansowanych ze srodkéw wlasnych badz dla ktorych umowy kredytowe
finansujace leasing zostaly splacone, marza rynkowa zostala wyznaczona jako $rednia wazona marza
sposréd wszystkich aktywnych uméw leasingowych zawartych do 6 miesigcy wstecz od 31 marca 2015
r. w wysokosci 2,92pp. Waga roznicujaca stopg bylo zaangazowanie kapitalowe vs wysokosé
oprocentowania.

Krzywa stop wolnych od ryzyka zostata skonstruowana przy wykorzystaniu ponizszych krzywych:

e do roku; WIBOR (IM/3M/6M),

o powyzej roku IRS.
Korekta do wartoéci godziwej, stanowigca réznicg pomigdzy sumg zdyskontowanych przeplywow
pienigznych za pomocg stopy referencyjnej oraz mozliwej do uzyskania marzy a wartoscig nominalng
wykazang w bilansie wyniosta 2,2 mln z (zmniejszenie naleznosci).

Na dziefi 31 marca 2015 roku Energo Utech w bilansie wykazywal zobowiazania z tytutu kredytow i
pozyczek finansujacych umowy leasingu na kwotg 351 .2 mln z, ktére w przewazajacej wigkszosci byly
denominowane w ztotych i pochodzity z czterech bankéw (Pekao S.A., PKO BP S.A., ING Bank Slaski
S.A., Alior Bank S.A.)

Oszacowana przez doradcéw korekta do wartosci godziwej, stanowigca réznicg pomigdzy sumag
zdyskontowanych przeplywéw pienigznych za pomocg stopy referencyjnej oraz mozliwej do uzyskania
marzy a warto$cia nominalng wykazang w bilansie wyniosla minus 1,8 min zt.

Rzeczowe aktywa trwate w postaci lokomotyw i wagonéw weglarek nie byly przedmiotem wyceny
przez KPMG. Doradey przyj¢li wyceng Energo Utech, ktéra bazowala na cenach transakecyjnych
podobnymi aktywami. Energo Utech w oparciu o wlasne analizy stwierdzit, ze wartos¢ ksiegowa nie
odbiega istotnie od wartoéci godziwej dla tych aktywow.
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Energo Utech na datg rozliczenia transakcji posiadala 1 118 akeji w spotce SGB Leasing, co stanowilo
49,99% udzialéw w kapitale wlasnym tego podmiotu. Wartos¢ bilansowa tych udzialéw wynosita 5,09
min zt.

Warto$¢ godziwa tych udzialéw, na zlecenie Energo Utech zostala oszacowana przez CMT Advisory
sp. z 0.0. wedlug stanu na dziefi 31 grudnia 2014 r. metoda dochodows. Korekta do wartodci godziwej
wyniosla 1,6 min zt.

Na dziei 31 marca 2015 roku Energo Utech wykazywal w bilansie naleznosci z tytulu faktoringu o
wartosci 29,3 min zt. Dzialalnosé faktoringowa byla finansowana kredytami z Alior Bank S.A. (51%
udzial) oraz PKO BP S.A. (49% udziat).

Doradca zaproponowal korekte z tytutu odpisu aktualizujacego nalezno$ci faktoringowe od firmy
,Kenaj”, w zwigzku z planowanym rozpoczgciem postepowania sadowego przeciwko temu
kontrahentowi w wysokosci 1,8 mln zi.

Biorac pod uwagg strukturg (ponad 77% salda stanowily naleznosci od Arcelor Mittal), charakter uméw
i zapadalno$¢ wierzytelnosci z tyt. faktoringu oraz zobowigzaf z tytulu uméw kredytowych
finansujacych faktoring, jak réwniez brak wystarczajgcej historii uméw z utratg wartosci,
krétkoterminowy charakter oraz poziom materialnosci doradey nie zidentyfikowali materialnych korekt
wplywajacych na wartos¢ godziwg tych naleznosci.

Na dziefi 31 marca 2015 r. Enego Utech wykazywal w bilansie naleznosci z tytutu przejecia dlugu w
kwocie 18,2 min PLN.

Biorac pod uwage strukturg, charakter uméw i zapadalnosé wierzytelnosci z tytulu przejgcia diugu, jak
réwniez brak wystarczajgcej historii uméw z utratg wartosci, krotkoterminowy charakter oraz poziom
materialnoéci doradey nie zidentyfikowali materialnych korekt wplywajacych na warto$¢ godziwg tych
naleznoci. W raporcie stwierdzono, ze zgodnie z informacja od Energo Utech saldo na dzieft 30
czerwea 2015 r. wynosito 7,2 mln zt i zawierato zalegte odsetki w kwocie 1,8 mln zl. Natomiast kapital
pozostajacy do splaty wynosit juz 29,8% salda z dnia 31 marca 2015 roku. Catkowita splata przejgtych
dlugéw spodziewana byta przez Spétke do 31 grudnia 2015 roku.

Doradca zaproponowat korekte do wartosci godziwej w wysokoéci 0,7 mln zt dla wartoci udzielonych
przez Energo Utech pozyczek dla spolek: Fabich, Pasjans oraz Haldex, kt6rych warto$¢ bilansowa na
dzien 31 marca 2015 roku wynosila 21 070,4 tys. zl.

Doradca dokonat szacunku warto$ci godziwej wartosci niematerialnej w postaci relacji z klientami,
ktéra spelniala kryteria identyfikacji z MSSF 3. Warto$é godziwg relacji z klientami wyznaczono przy
zastosowaniu podejécia dochodowego metodg dodatkowego zysku. Na potrzeby oszacowania wartosci
godziwej Relacji z Klientami przyjeto nastgpujace ogo6lne zalozenia:

o relacje z klientami bgda trwaly przez 10 lat, w zwigzku z czym okresem prognozy byt okres od
01.04.20151. do 31.12.2024 r,,

e kalkulacje sporzadzono w wartosciach nominalnych, uwzgledniajacych wplyw inflacji,
wysoko§¢ przychod6w generowanych przez klientow istniejgcych na date rozliczenia

e marza netto zostala przyjeta na statym poziomie z 2014 r. tj. 7,2%,

e dla calego okresu prognozy zalozono stopg podatku dochodowego na poziomie 19%,

e utrate klientéw zaprognozowano przy wykorzystaniu rozkladu Weibulla ze statym
prawdopodobieiistwem odejécia w czasie,

o koszt kapitalu wlasnego zostal wyznaczony przy uzyciu Modelu Wyceny Aktywow
Kapitatowych na 12,5%,
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o na potrzeby wyceny relacji z klientami przyjeto stopg dyskonta w wysokosci kosztu kapitalu
wlasnego powigkszonego o 2pp.

Na podstawie przyjetych zalozen oszacowano wartos¢ godziwg relacji z klientami na poziomie 5,5 min
z1. Dodatkowo doradcy ujeli efekt podatku odroczonego od proponowanych korekt do wartosci
godziwych.

Warto$é godziwa zaplaty zostala oszacowana metodg zdyskontowanych przeplywéw pienigznych na
date 15 marca 2015 roku zdyskontowanych rynkowa marza (stala w calym okresie). Marza rynkowa
zostata przez KPMG dla odroczonych zaplat okre$lona na podstawie marzy obligacji wyemitowanych
przez Spotke. Warto§é godziwa zaplaty wyniosla 48.041.930,30 zt. Réznica migdzy wartoscig godziwa
a wartoécig nominalng zaplaty w wysokosci 1 558 389,70 zI miata zostaé rozliczana w koszty odsetkowe
w kolejnych okresach sprawozdawczych. Ustalona przez KPMG warto$¢ firmy wyniosta 2 257,8 tys.
71,

16. Umowy przejecia dlugu zawierane w zwigzku z nabyciem akeji Energo Utech

Analiza zestawien obrotéw i sald Spélki za lata 2015-2016 wykazala, ze zobowigzanie Spélki w
wysokosci 13.255.874 zt wobec Przedsigbiorstwa Ustugowego Utech sp. z 0.0. wynikajgce z zawartej
w dniu 2 kwietnia 2015 roku umowy nabycia akcji Energo Utech, ktére miato zostaé splacone do dnia
31 marca 2017 roku nie zostalo splacone zgodnie z zapisami tej umowy. Zaplata przez Spétke ceny
miala nastapié na rachunek bankowy w banku BZ WBK S.A. nr 94 1090 1359 0000 0000 3502 4697
albo na inny rachunek bankowy wskazany przez sprzedajgcego.

Na dziei 1 stycznia 2016 roku Spétka wykazywata zobowigzanie w wysokosci 13.255.874 zI wobec
spotki CHP Partners sp. z 0.0. z tytutu nabycia od Przedsigbiorstwa Ustugowego Utech sp. z o0.0. akcji
Energo Utech. Spélka CHP Partners sp. z 0.0. byla udzialowcem Przedsigbiorstwa Uslugowego Utech
sp. Z 0.0

Nadzwyczajne Zgromadzenie Wsp6lnikéw Przedsigbiorstwa Ustugowego Utech sp. z 0.0. w dniu 8
pazdziernika 2015 r. postanowilo umorzy¢ w trybie umorzenia dobrowolnego za wynagrodzeniem
21.320 udzialéw w kapitale zaktadowym tego podmiotu nalezacych do spétki CHP Partners sp. z 0.0. z
siedzibag w Poznaniu przy ul. Pietrusifiskiego 6 (KRS 000341068). Z tytutu umorzenia udziatow
Przedsiebiorstwo Uslugowe Utech sp. z o0.0. przeniosta na CHP Partners sp. z o.0. miedzy innymi
wierzytelnosci z tytutu sprzedazy na rzecz Spélki akeji Energo Utech.

W dniu 18 grudnia 2015 r. wspélnicy CHP Partners sp. z.0.0. podjeli uchwale w sprawie przeksztalcenia
tej spotki w spélke jawna, ktérej firma brzmiata Kwiatkowski Organista spotka jawna.

Wspblnicy spélki Kwiatkowski Organista spélka jawna w dniu 15 marca 2016 r. dzialajac na podstawie
art. 67 § 1 Kodeksu spotek handlowych w zwigzku z § 16 umowy sp6lki jawnej powzieli uchwaleg o
zakofczeniu dziatalno$ci spotki Kwiatkowski Organista spétka jawna bez przeprowadzenie formalne;
likwidacji.

Spotka Kwiatkowski Organista spotka jawna, jako nastgpca prawny CHP Partners sp. Z 0.0. na mocy
uchwaly Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wsp6lnikéw podjgtej w dniu 18 grudnia 2015 r., zawarla w
dniu 15 marca 2016 roku z Panem Waldemarem Organistg oraz z Panem Krzysztofem Kwiatkowskim
umowy przeniesienia wlasnosci wierzytelnosci w celu wykonania uchwaly o likwidacji spotki jawnej
oraz w celu rozdysponowania majatkiem rozwigzywanej spétki jawnej. Na mocy tych umow, zgodnie
z art. 609 i nast. Kodeksu cywilnego na Pana Waldemara Organistg oraz na Pana Krzysztofa
Kwiatkowskiego przeszla wlasno$¢ wierzytelnosci tego podmiotu, w tym wierzytelnosé z tytutu ceny

sprzedazy akcji Energo Utech do Spétki to jest kwota 6.627.937 zl odpowiednio na rzecz Pana
95
TRUSTWAY Audit sp. z 0.0. - ul. Okopowa 47/45 - 01-059 Warszawa -

Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego KRS: 0000901196,
www.trustway-audit.pl




Waldemara Organisty oraz Pana Krzysztofa Kwiatkowskiego. Przeniesienie tej wierzytelnosci
potwierdzaja dokonane pod datg 31 marca 2016 r. dokumentem PK 11/2016 zapisy w ksiggach
rachunkowych Spélki.

Dokumentem ksiggowym PK nr 11/2016 z dnia 31 marca 2016 r. Spotka dokonata przeksiggowania
kwoty 13.255.874 zt z konta ksiegowego o numerze 249-2-4 tj. zobowigzana wobec CHP Partners sp. z
0.0. na konta 249-2-25 oraz 249-2-26 w réwnych kwotach 6.627.937 zi. Podstawa tego zapisu
ksiggowego byta umowa cesji wierzytelnosci z tytulu sprzedazy akeji ETFL przez PU ,,Utech” sp. z 0.0.
do EC Bedzin S.A. W wyniku tej cesji Spotka byla zobowigzana do zaplaty kwoty 6.627.927 zl na rzecz
Pana Krzysztofa Kwiatkowskiego oraz kwoty 6.627.927 zi na rzecz Pana Waldemara Organisty.

W 2016 roku Spétka dokonata splaty zobowiazan z tytutu nabycia akeji Energo Utech na rzecz Pana
Krzysztofa Kwiatkowskiego w wysokosci 919.000 zt.

W listopadzie 2016 zostaly ujete w ksiggach rachunkowych transakcje zbycia przez Pana Krzysztofa
Kwiatkowskiego przystugujacych mu naleznoci od Spélki na rzecz Pana Wiestawa Glanowskiego,
Pana W.Szerementa oraz Pana A. Jeryszyiiskiego.

Zestawienia transakeji na koncie 249-2-25 (zobowigzania wobec Pana Krzysztofa Kwiatkowskiego) w
2016 roku prezentuje ponizsza tabela.

Tabela 27: Zobowigzania Spélki wobec Pana Krzysztofa Kwiatkowskiego w 2016 r.

Kwota Winien Kwota Ma OpisOperacji NrDowoduKsiegowego | DataOperacji

- 6627 937,00 | cesja wierzytelnosci PK 11/2016 31.03.2016

- 448 000,00 | zakup wierzytelnoéci od Waldemara Organisty | PK 61/2016 18.11.2016

2 203,61 dyskonto K. Kwiatkowski umowa sprzedazy PK 23/2016 18.05.2016
akeii

150 000,00 za akcje wb 108 18.05.2016

2920,48 dyskonto K. Kwiatkowski umowa sprzedazy PK 27/2016 23.06.2016
akgji

220 000,00 rozliczenie zgodnie z wnioskiem wb 140 24.06.2016

1 046,97 dyskonto K. Kwiatkowski umowa sprzedazy PK 32/2016 11.07.2016
akceji

84 000,00 rozliczenie zgodnie z wnioskiem wb 154 11.07.2016

1 850,63 dyskonto K. Kwiatkowski umowa sprzedazy PK 33/2016 22.07.2016
akcji

40 000,00 rozliczenie zgodnie z wnioskiem wb 164 22.07.2016

115 000,00 KK rozliczenie zgodnie z wnioskiem wb 26 22.07.2016

2 135,43 dyskonto K. Kwiatkowski umowa sprzedazy PK 43/2016 07.09.2016
akeji

220 000,00 rozliczenie zgodnie z wnioskiem wb 204 07.09.2016

525,07 dyskonto K. Kwiatkowski umowa sprzedazy PK 49/2016 27.09.2016
akcji

60 000,00 rozliczenie zgodnie z wnioskiem wb 221 27.09.2016

205,34 dyskonto K. Kwiatkowski umowa sprzedazy PK 59/2016 07.11.2016
akcji

30 000,00 rozliczenie zg z wnioskiem wb 250 08.11.2016

1 850 000,00 sprzedaz wierzytelnosci | = PK 60/2016 15.11.2016

2 000 000,00 sprzedaz wierzytelnosci PK 62/2016 21.11.2016

2 000 000,00 sprzedaz wierzytelnosci PK 63/2016 30.11.2016

Saldo 296 049,47
Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie zapiséw w ksiegach rachunkowych Spotki
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W wyniku opisanych powyzej transakeji zobowigzanie Spolki z tytutu nabycia akcji Energo Utech
wobec Pana Krzysztofa Kwiatkowskiego na dzien 31 grudnia 2016 r. wynosito 296.049,47 zi.

7 zapiséw w ksiggach rachunkowych Spélki wynika, ze Pan Krzysztof Kwiatkowski sprzedal
przystugujace mu naleznosci od Spétki w styczniu 2017 roku na rzecz Pana Wiodzimierza Szeremeta.

Zestawienia transakcji na koncie 249-2-26 (zobowigzania wobec Pana Waldemara Organisty) w 2016
roku prezentuje ponizsza tabela.

Tabela 28: Zobowigzania Spotki wobec Pana Waldemara Organisty w 2016 r.

Kwota Kwota Ma | OpisOperacji NrDowoduKsiegowego | DataOperacji

Winien
6627 937,00 | cesja wierzytelnosei PK 11/2016 31.03.2016
- | dyskonto W. Organista umowa sprzedazy akeji | PK 18/2016 14.04.2016

2 434,85
- | umowa sprzedazy akcji wb 80 15.04.2016

150 000,00
- | dyskonto W. Organista umowa sprzedazy akcji | PK 38/2016 01.08.2016

1 990,00
- | rozliczenie zgodnie z wnioskiem wb 172 01.08.2016

23 000,00
- | rozliczenie zgodnie z wnioskiem wb 198 31.08.2016

23 000,00
1 - | um. przejecia dlugu WO z 22/09/2016 PK 45/2016 22.09.2016

000 000,00
- | dyskonto WO z 22/09/2016 PK 45/2016 22.09.2016

35 000,00
- | rozliczenie zgodnie z wnioskiem wb 223 30.09.2016

23 000,00
- | rozliczenie zgodnie z wnioskiem wb 246 31.10.2016

23 000,00
- | zakup wierzytelnosci WO przez KK PK 61/2016 18.11.2016

448 000,00
- | rozliczenie zgodnie z wnioskiem wb 269 30.11.2016

23 000,00
- | rozliczenie zgodnie z wnioskiem wb 285 29.12,2016

23 000,00

Saldo 4 852 512,15

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie zapisow w ksiggach rachunkowych Spotki

W wyniku opisanych powyzej transakeji zobowigzanie Spolki z tytulu nabycia akcji Energo Utech
wobec Pana Waldemara Organisty na dzien 31 grudnia 2016 r. wynosito 4.852.5 12,51 zt.

W ksiegach rachunkowych Spolki na dzier 31 grudnia 2016 r. byly ujete zobowigzania z tytulu nabycia
akeji Energo Utech (powstale w wyniku uméw sprzedazy wierzytelnosci) wobec:

a) P.H.U. MDW Glanowski Wieslaw — 1.850.000 z

b) I, - 2.000.000 zt
¢) I 2.000.000 zi

Na dziefi 31 grudnia 2016 roku zobowigzania Spétki z tytulu nabycia od Przedsigbiorstwa Uslugowego
Utech sp. z 0.0. akcji Energo Utech wynosily 12.929.344,85 zt. Spoika byta zobowigzana do zaplaty te]
kwoty wobec:

1) Energo Utech —kwota 1.930.783,23 zi,
2) Pan Krzysztofa Kwiatkowskiego — kwota 296.049.47 zl,
3) Pana Waldemara Organisty — kwota 4.852.512,15 24,
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4) P.H.UMDW Glanowski Wiestaw — kwota 1.850.000 zi
) I "2 2:000.000 7,

6) _— kwota 2.000.000 zt.

W latach 2016-2017 Spélka zawarla umowy w wyniku ktérych nieoprocentowane zobowigzanie z tytutu
nabycia od Przedsigbiorstwa Ustugowego Utech sp. z 0.0. akcji Energo Utech stato sie zobowigzaniem
odsetkowym, w tym zobowigzaniem wobec 0s6b i podmiotéw powiazanych ze Spolka. Szczegoly
zawartych umow przedstawione s w ponizej.

16.1 Umowa przej¢cia dlugu z dnia 22 wrze$nia 2016 roku

W dniu 22 wrzesnia 2016 Spélka zawarla z Energo Utech umowg przejgcia dlugu wobec Pana
Waldemara Organisty wynikajacego z umowy nabycia akeji Energo Utech.

Pan Waldemar Organista ztozyt Spélce w dniu 20 wrzesnia 2016 r. wniosek o wezesniejszq zaplateg
czesei dlugu w dniu 23 wrzesnia 2016 r. w wysokosci 1.035.000 zl, akceptujac jednoczesnie kwotg
dyskonta w wysokosci 35.000 zl. Pozostata do zaplaty kwota tj. 1.000.000 zi stanowila przedmiot
umowy przejecia diugu Spélki przez Energo Utech.

Energo Utech o$wiadczyla, ze za zgoda Pana Waldemara Organisty przyjmuje na mocy umowy diug w
kwocie 1.000.000 zt. Spétka zobowigzata si¢ wobec Energo Utech do:

a) splaty przejeto dlugu w terminie do 30 czerwea 2018 roku;

b) =zaplaty wynagrodzenia liczonego jako odsetki umowne w wysokosci 4% w skali roku, liczone
w okresach miesiecznych od kwoty 1.000.000 zt od dnia uruchomienia do dnia zaplaty i platne
w ostatnim dniu roboczym kazdego miesigca;

pod warunkiem, ze Energo Utech splaci przejety dlug na rzecz Pana Waldemara Organisty do dnia 23
wrzesénia 2016 1.

Umowe w imieniu Spotki podpisat Prezes Zarzadu Krzysztof Kwiatkowski.

W dniu 29 czerwca 2018 r. strony tej umowy zawarly aneks nr. 1, ktérym zostal zmieniony termin splaty
zobowiazania Spétki na dziei 30 czerwca 2019 r. oraz wysokosé odsetek z 4% w skali roku do 5,5% w
skali roku. Aneksem nr 2 z dnia 28 czerwca 2019 r. termin splaty zobowigzania zostal przesunigty do
31 marca 2020 roku.

16.2 Umowa przejecia dlugu z dnia 3 stycznia 2017 roku

W dniu 3 stycznia 2017 roku Spétka zawarta z Energo Utech umowe przejecia diugu wynikajacego z
umowy nabycia akeji Energo Utech. Z tresci tej umowy wynika, Ze w dniu 15 listopada 2016 roku Pan
Krzysztof Kwiatkowski zbyt cz¢s¢ przyslugujacej mu wierzytelnosci w kwocie 1.850.000 zt na rzecz
P.H.U. MDW Glanowski Wiestaw (NIP 644-173-38-64).

P.H.U. MDW Glanowski Wiestaw zlozyt Spélce w dniu 16 listopada 2016 r wniosek o wezesniejsza
zaplatg czesci diugu do dnia 3 stycznia 2017 r. (w tresci umowy jest wpisana data 3 stycznia 2016 roku)
w wysokosci 1.000.000 zi, akceptujac jednoczesnie kwote dyskonta w wysokos$ci 30.000 zt. Kwota
platnosci na rzecz P.H.U. MDW Glanowski Wiestaw w wysokosci 970.000 zi stanowila przedmiot
umowy przejecia dlugu.

Energo Utech o$wiadczyla, 7e za zgoda P.H.U. MDW Glanowski Wiestaw przyjmuje na mocy umowy
dlug w kwocie 920.000 zt. Spéika zobowigzata sig wobec Energo Utech do:
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a) splaty przejeto dlugu w terminie do 30 czerwca 2018 roku,

b) zaplaty wynagrodzenia liczonego jako odsetki umowne w wysokosci 4% w skali roku, liczone w
okresach miesiecznych od kwoty 970.000 zt od dnia uruchomienia do dnia zaplaty i platne w
ostatnim dniu roboczym kazdego miesigca,

pod warunkiem, ze Energo Utech splaci przejety dlug na rzecz P.H.U. MDW Glanowski Wieslaw do
dnia 3 stycznia 2017 1.

Umowe w imieniu Spétki podpisal Prezes Zarzadu Pan Krzysztof Kwiatkowski.

W dniu 29 czerwca 2018 r. strony zawarly aneks nr 1, ktérym zostal zmieniony termin splaty
zobowigzania na dzien 30 czerwca 2019 r. oraz wysokos¢ odsetek z 4% w skali roku do 5,5% w skali
roku. Aneksem nr 2 z dnia 28 czerwca 2019 r. termin splaty zobowigzania zostat przesunigty do 31
marca 2020 roku.

16.3 Umowa sprzedazy wierzytelnosci z dnia 21 listopada 2016 roku

W dniu 21 listopada 2016 r. Pan Krzysztof Kwiatkowski zawart z Panem Wiodzimierzem Szerementem
umowe sprzedazy wierzytelnosci Spélki w kwocie 2.000.000 zl. za kwotg 1.823.000 zt.

Zobowiazanie Spélki wobec Pana Krzysztofa Kwiatkowskiego wynikalo z umowy przeniesienia
wiasnosci wierzytelnosci z dnia 15 marca 2016 r. zawartej przez Pana Krzysztofa Kwiatkowskiego ze
spotka Kwiatkowski Organista spolka jawna. Wierzytelnos¢ ta byta wymagalna dnia 30 czerwca 2018
r. Wierzytelno$é od 1 kwietnia 2017 r. do dnia 30 czerwca 2018 r. byla oprocentowana w wysokosci
3% w skali roku.

W dniu 21 listopada 2016 r. Pan Krzysztof Kwiatkowski, dzialajacy w imieniu i na rzecz Spolki pismem
039/ECBSA/11/2016/IP potwierdzil zmiang wierzyciela oraz fakt oprocentowania wierzytelnosci w
wysokoséci 3% w stosunku rocznym.

Pan Krzysztof Kwiatkowski zawart z Panem [ ‘- dniv 23 stycznia 2017 1.
umowe sprzedazy wierzytelnosci Spotki w kwocie 296.049,47 zt. za kwotg 272.400 zi.

W dniu 23 marca 2021 r. Spélka, reprezentowana przez Pana Kamila Kaminskiego — Cztonka Zarzadu
oraz Pana Bartosza Dryjskiego — Cztonka Zarzadu zawarta z Panem Wiodzimierzem Szerementem
porozumienie w sprawie zmiany terminéw wymagalnoéci wierzytelnosci oraz termindw splaty odsetek.

Strony porozumienia uzgodnity, ze pozostata kwota wierzytelnosci tj. 673.058,47 zi bgdzie wymagalna
w dniu 30 czerwca 2022 roku. Oprocentowanie wierzytelnoéci zostalo ustalone na 5,5% w stosunku

rocznym,

16.4 Porozumienie zawarte z Panem _

spotka zawarla z Panem A [ 0~ cnic, 7godnie Z tresciq

ktérego Spotka byla zobowigzana do zaplaty na rzecz Pana B O | s¢tck W wysokosci
5,5% w stosunku rocznym liczonych od kwoty zadtuzenia Spoiki z tytulu wierzytelnosci nabytych przez

I od Pana Krzysztofa Kwiatkowskiego. Spolka byla zobowigzana do zaplaty do
dnia 31 grudnia 2018 r. na rachunek bankowy Pana I kwoty 2.000.000 zt.
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Spétka wyrazita zgodne na splate przez Energo Utech na rachunek bankowy Pana m
calej kwoty wierzytelnosci tj. 2.000.000 zi a tym samym na nabycie przez Energo Utech w trybie
par. 1 pkt. 3 kodeksu cywilnego splaconej wierzytelnosci.

Spotka zobowigzala sig do splaty nabytej przez Energo Utech wierzytelnosci w terminie do dnia 30
czerwea 2019 1. wraz z odsetkami liczonymi w wysokosci WIBOR 1M +4% w skali roku.

W dniu 25 czerwca 2018 r. Spétka zawarta porozumienie z Panem [N
B 2cocnic 2 ktérym Spélka byla zobowigzana do zaplaty odsetek w wysokosci 5,5% w

stosunku rocznym od kwoty zadtuzenia wobec Pana | S Do dnie 31 pazdziernika
2018 r. Sp6tka miala zaptaci¢ kwotg 7.567,40 zi tytutem odsetek za pazdziernik 2018 r.

Spolka wyrazita zgode na splatg przez Energo Utech na rachunek bankowy Pana m
calej kwoty wierzytelnosci tj. kwoty 7.567,40 zt a tym samym nabycie przez Energo Utech w trybie art.
518 § 1 pkt 3 KC splaconej wierzytelnosci.

Jednoczesnie Spotka zobowiazala si¢ splaci¢ na rzecz Energo Utech kwote 7.567,40 zt w terminie
najp6Zniej do dnia 30 czerwea 2019 1. wraz z odsetkami liczonymi wedtug zmiennej stopy procentowe;
wynoszacej WIBOR 1M powigkszonej o marze w wysokosci 4%.

Porozumieniem z dnia 28 czerwca 2019 r. Spétka oraz Energo zmienily termin splaty kwoty 2.000.000
z najpdzniej do dnia 31 marca 2020 r.

16.5 Umowa przejecia dlugu z dnia § kwietnia 2017 roku

W dniu 5 kwietnia 2017 Spotka zawarla z Energo Utech umowg przejecia dlugu wynikajgcego z umowy
nabycia akcji Energo Utech

W dniu 15 listopada 2016 roku Pan Krzysztof Kwiatkowski zbyl czg$¢ wierzytelnosci przystugujace;
mu od Spatki w kwocie 1.850.000 zt na rzecz P.H.U. MDW Glanowski Wiestaw (NIP 644-173-38-64).

P.H.U. MDW Glanowski Wiestaw zlozyl Spoice w dniu § kwietnia 2017 r whniosek o wczesniejsza
zaplatg czgéei dlugu do dnia 5 kwietnia 2017 r. w wysokosci 850.000 zt, akceptujac jednoczesnie kwotg
dyskonta w wysoko$ci 30.000 zi. Kwota platnosci na rzecz P.H.U. MDW Glanowski Wiestaw w
wysokosci 820.000 zt stanowita przedmiot umowy przejecia diugu Spotki przez Energo Utech.

Energo Utech o$wiadczyla, ze za zgoda P.H.U. MDW Glanowski Wiestaw przyjmuje na mocy umowy
diug w kwocie 820.000 zi. Spotka zobowiazata sie¢ wobec Energo Utech do:

a) splaty przejeto dlugu w terminie do 30 czerwca 2018 roku;

b) zaplaty wynagrodzenia liczonego jako odsetki umowne w wysokosci 4% w skali roku, liczone w
okresach miesigcznych od kwoty 820.000 zt od dnia uruchomienia do dnia zaplaty i platne w
ostatnim dniu roboczym kazdego miesigca,

pod warunkiem, Ze Energo Utech splaci przejety diug na rzecz P.H.U. MDW Glanowski Wiestaw do
dnia 5 kwietnia 2017 r.

Umowe w imieniu Spétki podpisat Prezes Zarzadu Pan Krzysztof Kwiatkowski.

W dniu 29 czerwca 2018 1. strony umowy zawarly aneks nr. 1, ktérym zostal zmieniony termin splaty
zobowigzania na 30 czerwca 2019 r. oraz wysoko§é odsetek z 4% w skali roku do 5,5% w skali roku.
Aneksem nr 2 z dnia 28 czerwea 2019 r. termin splaty zobowigzania zostat przesunigty do dnia 31 marca

2020 roku.
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16.6 Pozyczka od Pana _

Pan T 2 podstawic uméw z dnia 7 kwietnia 2017 1. oraz z dnia 31 maja 2017 r. nabyt
od Pana Waldemara Organisty wierzytelno$é wzgledem Spélki z tytulu zaplaty na rzecz Pana
Waldemara Organisty ceny za sprzedaz akcji Energo Utech w tacznej kwocie 2.842.762,62 zt (umowa
z dnia 7 kwietnia 2017 r. — wierzytelno$¢ w kwocie 1.605.000 zt). Z tytulu tych wierzytelnosci Spotka
byla zobowiazana do platnosci od dnia 1 kwietnia 2017 roku do dnia 30 czerwca 2018 roku co miesigc
3% kwoty wierzytelnosci w skali roku.

W dniu 21 czerwca 2018 r. Spotka zawarla z Panem _ porozumienie w sprawie

terminu splaty zobowigzania w kwocie 2.842.762,62 zI. W wyniku zawarcia porozumienia termin
wymagalnosci wierzytelnoéci zostat ustalony na dzieri 31 sierpnia 2018 roku. Dodatkowo ustalono, ze
od dnia zawarcia porozumienia wierzycielowi przystuguje uprawnienie do naliczania Spolce od kwoty
wierzytelno$ci odsetek w wysokosci 5,5% w stosunku rocznym, platnych na koniec kazdego miesigca.

Porozumienie w imieniu Spétki podpisat Pan Krzysztof Kwiatkowski — Prezes Zarzadu.

Aneksem nr 1 z dnia 14 sierpnia 2018 r. postanowiono, ze wierzytelno$¢ w kwocie 2.842.762,62 zt
wymagalna bedzie w dniu 30 listopada 2018 r. Aneks ze strony Spélki podpisal Prezes Zarzadu —
Krzysztof Kwiatkowski.

Aneksem nr 2 z dnia 31 pazdziernika 2018 r. postanowiono, ze wierzytelno$¢ w kwocie 2.842.762,62
z1 wymagalna bedzie w dniu 30 czerwca 2019 r. Aneks ze strony Spétki podpisal Prezes Zarzadu —
Krzysztof Kwiatkowski.

Aneksem nr 3 z dnia 8 marca 2019 roku postanowiono, ze wierzytelno$¢ w kwocie 2.842.762,62 zi
wymagalna bedzie w dniu 31 marca 2020 r. Aneks ze strony Spotki podpisal Prezes Zarzadu —
Krzysztof Kwiatkowski.

W dniu 5 czerwca 2020 roku Spétka oraz Pan |} z2\vatly kolejne porozumienie w
sprawie splaty przez Spolke zobowigzania. Zgodnie z warunkami porozumienia wysokos¢ odsetek od
dnia 1 czerwca 2020 r. miala wynosi¢ 10% w stosunku rocznym, platnych co miesige. Spdika
zobowigzala sig splacié wierzytelnosé w kwocie 2.842.762,62 zt w nastgpujacych ratach:

1) 1.512.762,62 zt w terminie do dnia 30 czerwca 2020 r.
2) 70.000 zt w terminie do dnia 22 lipca 2020 .

3) 70.000 zt w terminie do dnia 21 sierpnia 2020 r.

4) 70.000 zI w terminie do dnia 22 wrzesnia 2020 1.

5) 70.000 zt w terminie do dnia 22 pazdziernika 2020 .
6) 70.000 zt w terminie do dnia 23 listopada 2020 r.

7 70.000 zt w terminie do dnia 22 grudnia 2020 r.

8) 75.000 zt w terminie do dnia 22 stycznia 2021 r.

9 75.000 zt w terminie do dnia 22 lutego 2021 r.

10) 75.000 zt w terminie do dnia 22 marca 2021 .

11) 75.000 zt w terminie do dnia 22 kwietnia 2021 r.

12) 75.000 zt w terminie do dnia 21 maja 2021 r.
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13) 75.000 7zt w terminie do dnia 22 czerwca 2021 r.

14) 75.000 zt w terminie do dnia 22 lipca 2021 1.

15) 75.000 zt w terminie do dnia 23 sierpnia 2021 r.

16) 75.000 2t w terminie do dnia 22 wrzesnia 2021 r.

17) 75.000 zt w terminie do dnia 22 pazdziernika 2021 r.
18) 80.000 zt w terminie do dnia 22 listopada 2021 r.
19) 80.000 zt w terminie do dnia 22 grudnia 2021 r.

Wraz z kazda rata Spotka miata placié odsetki za op6znienie w wysokosei 10% w skali roku, liczone
od kwoty, ktéra pozostata kazdorazowo do splaty.

W celu zabezpieczenia wierzytelnosci objetej porozumieniem Spélka zobowigzala si¢ do zlozenia w
terminie 14 dni od jego podpisania o§wiadczenia przed notariuszem o poddaniu si¢ egzekucji co do
obowigzku zaplaty kwot zobowigzania.

Porozumienie ze strony Spétki podpisali: Krzysztof Kwiatkowski — Prezes Zarzadu oraz Bartosz
Drylski — Czlonek Zarzadu.

W dniu 19 sierpnia 2021 r. strony zawarly aneks nr 1 do porozumienia z dnia 5 czerwca 2020 r. Strony
postanowily, ze zalegle raty za kwiecieri i maj 2021 r. mialy zosta¢ zaplacone niezwlocznie. Kolejna
rata za czerwiec 2021 r. miala zostaé zaptacona w terminie do konca sierpnia 2021 r. Jednoczesnie
strony postanowity zmieni¢ wysokosé odsetek za opoznienie na 6% w skali roku poczawszy od raty za
sierpien 2021 r. pod warunkiem, ze Spétka wywigze si¢ terminowo ze splat zaleglych zobowiazan.

Aneks ze strony Spétki podpisat Czionek Zarzadu — Kamil Kaminski.

17. Transakeje z jednostkami powigzanymi
17.1 Umowy przejecia przez Energo Utech zobowigzan Spolki z tytulu emisji obligacji

W dniu 10 wrzeénia 2018 roku Spotka jako dtuznik zlozyla o$wiadczenie o wyrazeniu zgody na
wstapienie przez osobe trzecia w prawa wierzyciela (poprzez nabycie przez osobg trzecia wierzytelnosci
w trybie art. 518 § 1 pkt 3 KC). Spélka wyrazila zgodg na splatg przez Energo Utech na rachunek
bankowy Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. kwoty zabezpieczenia platnosci odsetek za VIII okres
odsetkowy w wysokosei 923.763,00 zt do dnia 10 wrzesnia 2018 r.

Spélka zobowigzala sig do zaplaty na rzecz Energo Utech kwoty 923.763,00 zt w terminie do dnia 30
kwietnia 2019 roku. Dodatkowo Spotka zobowigzata sig zaplaci¢ na rzecz Energo Utech odsetki liczone
wedlug stopy procentowej wynoszacej WIBOR 1M + 6% w skali roku za okres od dnia 10.09.2018 r.

do dnia splaty.

W dniu 28 czerwca 2019 r. Spéika oraz Energo Utech zawarly porozumienie dotyczace terminu splaty
kwoty 39.869 zI pozostalej z nabycia przez Energo Utech wierzytelnosci w tacznej kwocie 923.763 zi.
Pozostale zobowigzanie miato zosta¢ sptacone do dnia 31 marca 2020 r.
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17.2 Umowa o przystapienie do dlugu Energo Utech

Na podstawie umowy o przystapienie do dlugu zawartej w dniu 22 lipca 2016 roku Spélka przystapita
do diugu Energo Utech wobec PKO Faktoring S.A. z siedzibg w Warszawie. Energo Utech oraz PKO
Faktoring S.A. w dniu 22 lipca 2016 r. zawarly trzy umowy faktoringowe w zakresie nabywania i
finansowania naleznosci leasingowych o numerach 879/07/2016, 880/07/2016 oraz 881/07/2016, na
podstawie ktérych PKO Faktoring S.A. jako faktor udzielit Energo Utech igcznego finansowania w
kwocie 20 min zl w okresie do dnia 21 lipca 2021 r.

Na mocy zawartej umowy Spélka przystapila do calosei zobowigzan Energo Utech wobec PKO
Faktoring S.A. z tytulu uméw faktoringu. Energo Utech nie zostala zwolniona z dlugu. Z zapiséw
umowy przystapienia do dlugu wynika, ze odpowiedzialnos¢ Spotki i Energo Utech byla
odpowiedzialno$cia solidarna. Faktor mogt zada¢ calosci lub czedei $wiadezenia od obu zobowigzanych
lacznie lub od kazdego z osobna. Zaspokojenie PKO Faktoring S.A. przez jednego z zobowigzanych
zwalnialo drugiego zobowigzanego. Umowe przystgpienia do dlugu w imieniu Spotki podpisat
Krzysztof Kwiatkowski — Prezes Zarzadu

Umowe w imieniu Energo Utech podpisali: Pan Adam Andrzejewski — Wiceprezes Zarzadu i Pani
Bozena Poznafiska — Wiceprezes Zarzadu.

W dniu 21 listopada 2016 r. zostal zawarty aneks nr. 1 do tej umowy, ktorym dodano zawarta w dniu
21 listopada 2016 r. umowe faktoringowa nr 997/11/2016 r. i wydtuzono termin przystapienia Spotki
do dtugu do dnia 20 listopada 2021 r.

Wynagrodzenie Spélki z tytutu przystapienia do dlugu Energo Utech wynosilo 0,2% przyznanego
Energo Utech limitu faktoringowego w stosunku rocznym. Umowa w sprawie wynagrodzenia zostala
zawarta w dniu 22 wrze$nia 2016 1.

Zarzad Spolki wyrazit zgodg na przystapieniu do diugu na podstawie uchwaly nr 14a/2016 podjgtej w
dniu 20 lipca 2016 1.

Zgodnie z § 17 pkt. 10 Statutu Spétki do zakresu kompetencji Rady Nadzorczej Spétki nalezato
zezwolenie na zawieranie uméw miedzy Spolka a osobami trzecimi, w sytuacji gdy umowy skutkowaly
dla Spétki zobowiazaniami finansowymi przekraczajacymi 2 min zt.

W ocenie rewidenta do spraw szczegélnych, zgodnie ze Statutem Spotki do zawarcia umowy
przystapienia do dlugu Energo Utech z racji wysokosci zobowigzania konieczne bylo podjgcie uchwaly
Rady Nadzorczej. W trakeie badania rewident do spraw szczegdlnych nie otrzymat kopii stosownej
uchwaly. Z tego wzgledu nie jest mozliwe stwierdzenie, czy wymagana przez Statut Spotki zgoda Rady
Nadzorczej na przystapienie do dlugu Energo Utech zostata podjgta.
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18. Umowy pozyczek pomigdzy Elektrocieplownia Bedzin Sp. z o.0. i Energo Utech
18.1 Umowa z dnia 29 marca 2019 r. (68/EC/2019)

W dniu 29 marca 2019 r. ECB sp. z o.0. jako pozyczkodawca, reprezentowana przez Pana Piotra
Kowalczyka — Wiceprezesa Zarzadu zawarla z Energo Utech, jako pozyczkobiorcg, reprezentowang
przez Pana Krzysztofa Kwiatkowskiego — Prezesa Zarzadu oraz Panig Bozeng Poznaniska — Wiceprezesa
Zarzadu, umowg pozyczki na kwote 1.000.000 z1.

7, tresci umowy wynika, ze przelew kwoty pozyczki nastapit w dniu 29 marca 2019 r.

Pozyczka miata zostaé wykorzystana przez pozyczkobiorcg do splaty rat leasingowych wynikajacych z
umowy 64/F/ENUT/2014 z dnia 22 grudnia 2014 r.

Oprocentowanie pozyczki wynosito 5% w skali roku. Pozyczka wraz z odsetkami miala zostaé
zwrdcona w terminach:

a) 300.000 zt wraz z odsetkami do dnia 4 kwietnia 2019 .
b) 700.000 zt wraz z odsetkami do dnia 9 kwietnia 2019 r.

Umowa przewidywala mozliwosé wezesniejszej splaty pozyczki. W przypadku zwioki w zwrocie
pozyczki pozyczkobiorca miat zaptaci¢ odsetki ustawowe za opdznienie w transakcjach handlowych.

Umowa pozyczki nie przewidywala zabezpieczei splaty pozyczki.

18.2 Umowa z dnia 5 czerwea 2019 r. (70/EC/2019)

W dniu 5 czerwca 2019 1. ECB sp. z 0.0. jako pozyczkodawca, reprezentowana przez Pana Piotra
Kowalczyka — Wiceprezesa Zarzadu zawarta z Energo Utech, jako pozyczkobiorca, reprezentowang
przez Pana Krzysztofa Kwiatkowskiego —Prezesa Zarzadu oraz Panig Bozeng Poznariskg — Wiceprezesa
Zarzadu, umowe pozyczki na kwote 600.000 zt.

7. tresci umowy wynika, Ze przelew kwoty pozyczki nastapit w dniu 5 czerwca 2019 r.

Pozyczka miala zosta¢ wykorzystana przez pozyczkobiorcg do splaty rat leasingowych wynikajacych z
umowy 64/F/ENUT/2014 z dnia 22 grudnia 2014 r.

Oprocentowanie pozyczki wynosito 5% w skali roku. Pozyczka wraz z odsetkami miala zostac
zwrécona w terminie do dnia 25 czerwca 2019 r. Umowa przewidywata mozliwos¢ wezesniejszej splaty
pozyczki. W przypadku zwloki w zwrocie pozyczki pozyczkobiorca miat zaplaci¢ odsetki ustawowe za
opdznienie w transakcjach handlowych.

Umowa pozyczki nie przewidywata zabezpieczen splaty pozyczki.
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18.3 Umowa z dnia 31 lipca 2019 r. (69/EC/2019)

W dniu 30 sierpnia 2019 r. ECB sp. z 0.0. jako pozyczkodawca, reprezentowana przez Pana Piotra
Kowalczyka — Wiceprezesa Zarzadu zawarla z Energo Utech, jako pozyczkobiorcg, reprezentowang
przez Pana Krzysztofa Kwiatkowskiego — Prezesa Zarzadu oraz Panig Bozeng Poznanska — Wiceprezesa
Zarzadu, umowe pozyczki na kwotg 400.000 zt.

7. tresci umowy wynika, ze przelew kwoty pozyczki nastapit w dniu 31 lipca 2019 1. Pozyczka miala
zostaé wykorzystana przez pozyczkobiorcg do splaty rat leasingowych wynikajacych z umowy
64/F/ENUT/2014 z dnia 22 grudnia 2014 r.

Oprocentowanie pozyczki wynosito 5% w skali roku. Pozyczka wraz z odsetkami miala zosta¢
zwrécona w terminie do dnia 31 sierpnia 2019 r. Umowa przewidywala mozliwo$¢ wezesniejszej splaty
pozyczki. W przypadku zwloki w zwrocie pozyczki pozyczkobiorca miat zaplaci¢ odsetki ustawowe za
op6znienie w transakcjach handlowych.

Umowa pozyczki nie przewidywala zabezpieczen splaty pozyczki.

Aneksem (dokument nie zawiera daty podpisania) termin zwrotu pozyczki zostal zmieniony na 30
listopada 2019 r.

Strony umowy pozyczki zawarly aneks nr 2, ktérym z tresci umowy usunety ustep 3 § 1tj. ze pozyczka
miala zostaé wykorzystana przez pozyczkobiorcg do splaty rat leasingowych wynikajgcych z umowy
64/F/ENUT/2014 z dnia 22 grudnia 2014 r. Aneks nie zawiera daty podpisania.

Aneksem nr 3 (dokument nie zawiera daty podpisania) termin zwrotu pozyczki zostal zmieniony na 28
lutego 2020 r.

18.4 Umowa z dnia 30 sierpnia 2019 r. (75/EC/2019)

W dniu 30 sierpnia 2019 r. ECB sp. z o.0. jako pozyczkodawca, reprezentowana przez Pana Piotra
Kowalczyka — Wiceprezesa Zarzadu zawarla z Energo Utech, jako pozyczkobiorcg, reprezentowang
przez Pana Krzysztofa Kwiatkowskiego — Prezesa Zarzadu oraz Panig Bozeng Poznaiiskg — Wiceprezesa
Zarzadu, umowe pozyczki na kwote 3.000.000 z1.

7, tresci umowy wynika, ze przelew kwoty pozyczki nastapit w dniu 30 sierpnia 2019 r.

Pozyczka miala zosta¢ wykorzystana przez pozyczkobiorcg do splaty rat leasingowych wynikajacych z
umowy 64/F/ENUT/2014 z dnia 22 grudnia 2014 r.

Oprocentowanie pozyczki wynosilo 5% w skali roku. Pozyczka wraz z odsetkami miala zostac
zwrécona w terminie do dnia 30 listopada 2019 r. Umowa przewidywata mozliwosé wezesniejszej
splaty pozyczki. W przypadku zwloki w zwrocie pozyczki pozyczkobiorca mial zaplaci¢ odsetki
ustawowe za opéznienie w transakcjach handlowych.

Umowa pozyczki nie przewidywala zabezpieczen splaty pozyczki.

Strony umowy pozyczki zawarly aneks, ktérym z tre$ci umowy usungly ustep 3 § 1 tj. ze pozyczka
miata zosta¢ wykorzystana przez pozyczkobiorcg do splaty rat leasingowych wynikajacych z umowy
64/F/ENUT/2014 z dnia 22 grudnia 2014 r. Aneks nie zawiera daty podpisania.
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Aneksem nr 2 (dokument nie zawiera daty podpisania) termin zwrotu pozyczki zostal zmieniony na 28
lutego 2020 1.

18.5 Umowa z dnia 30 wrzesnia 2019 r. (80/EC/2019)

W dniu 30 sierpnia 2019 r. ECB sp. z o.0. jako pozyczkodawca, reprezentowana przez Pana Piotra
Kowalczyka — Wiceprezesa Zarzadu zawarta z Energo Utech, jako pozyczkobiorcg, reprezentowang
przez Pana Krzysztofa Kwiatkowskiego — Prezesa Zarzadu oraz Panig Bozeng Poznainskg — Wiceprezesa
Zarzadu, umowe pozyczki na kwotg 400.000 z1.

Z tresci umowy wynika, ze przelew kwoty pozyczki nastapit w dniu 30 wrzesnia 2019 r.

Pozyczka miala zostaé wykorzystana przez pozyczkobiorceg do splaty rat leasingowych wynikajacych z
umowy 64/F/ENUT/2014 z dnia 22 grudnia 2014 r.

Oprocentowanie pozyczki wynosito 5% w skali roku. Pozyczka wraz z odsetkami miala zosta¢
zwrécona w terminie do dnia 31 grudnia 2019 r. Umowa przewidywala mozliwo$¢ wezesniejszej splaty
pozyczki. W przypadku zwloki w zwrocie pozyczki pozyczkobiorca miat zaplaci¢ odsetki ustawowe za
op6znienie w transakcjach handlowych.

Umowa pozyczki nie przewidywala zabezpieczen splaty pozyczki.

Strony umowy pozyczki zawarly aneks, ktérym z tresci umowy usunely ustep 3 § 1tj. Zze pozyczka
miala zosta¢ wykorzystana przez pozyczkobiorcg do splaty rat leasingowych wynikajacych z umowy
64/F/ENUT/2014 z dnia 22 grudnia 2014 r. Aneks nie zawiera daty podpisania.

Aneksem nr 2 (dokument nie zawiera daty podpisania) termin zwrotu pozyczki zostat zmieniony na 28
lutego 2020 r.

18.6 Umowa z dnia 4 grudnia 2019 r. (95/EC/2019)

W dniu 4 grudnia 2019 r. ECB sp. z o.0. jako pozyczkodawca, reprezentowana przez Pana Piotra
Kowalczyka — Wiceprezesa Zarzadu zawarta z Energo Utech, jako pozyczkobiorcg, reprezentowang
przez Pana Krzysztofa Kwiatkowskiego — Prezesa Zarzadu oraz Pania Bozeng Poznanskg — Wiceprezesa
Zarzadu, umowe pozyczki na kwote 200.000 z1.

Z tresci umowy wynika, ze przelew kwoty pozyczki nastapil w dniu 4 grudnia 2019 r.

Oprocentowanie pozyczki wynosilo 5% w skali roku. Pozyczka wraz z odsetkami miata zostaé
zwrécona w terminie do dnia 28 lutego 2020 r. Umowa przewidywala mozliwos¢ wezedniejszej splaty
pozyczki. W przypadku zwloki w zwrocie pozyczki pozyczkobiorca miat zaplaci¢ odsetki ustawowe za
opbznienie w transakcjach handlowych.

Umowa pozyczki nie przewidywata zabezpieczei splaty pozyczki.

18.7 Umowa z dnia 5 grudnia 2019 r. (94/EC/2019)

W dniu 5 grudnia 2019 r. ECB sp. z o.0. jako pozyczkodawca, reprezentowana przez Pana Piotra
Kowalczyka — Wiceprezesa Zarzadu zawarla z Energo Utech, jako pozyczkobiorcg, reprezentowang
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przez Pana Krzysztofa Kwiatkowskiego — Prezesa Zarzadu oraz Pania Bozeng Poznanska — Wiceprezesa
Zarzadu, umowg pozyczki na kwotg 150.000 zi.

7 tre$ci umowy wynika, ze przelew kwoty pozyczki nastapit w dniu 5 grudnia 2019 r.

Oprocentowanic pozyczki wynosito 5% w skali roku. Pozyczka wraz z odsetkami miala zosta
zwrécona w terminie do dnia 28 lutego 2020 r. Umowa przewidywata mozliwo$¢ wezesniejszej splaty
pozyczki. W przypadku zwloki w zwrocie pozyczki pozyczkobiorca miat zaptaci¢ odsetki ustawowe za
opdznienie w transakcjach handlowych.

Umowa pozyczki nie przewidywala zabezpieczen splaty pozyczki.

18.8 Umowa z dnia 12 grudnia 2019 r. (93/EC/2019)

W dniu 12 grudnia 2019 r. ECB sp. z 0.0. jako pozyczkodawca, reprezentowana przez Pana Piotra
Kowalczyka — Wiceprezesa Zarzadu zawarla z Energo Utech, jako pozyczkobiorca, reprezentowang
przez Pana Krzysztofa Kwiatkowskiego — Prezesa Zarzadu oraz Panig Bozeng Poznaniskg — Wiceprezesa
Zarzadu, umowg pozyczki na kwotg 200.000 zt.

Z tre$ci umowy wynika, ze przelew kwoty pozyczki nastapit w dniu 12 grudnia 2019 r.

Oprocentowanie pozyczki wynosito 5% w skali roku. Pozyczka wraz z odsetkami miata zostaé
zwrécona w terminie do dnia 28 lutego 2020 r. Umowa przewidywata mozliwos¢ wezesniejszej splaty
pozyczki. W przypadku zwloki w zwrocie pozyczki pozyczkobiorca miat zaplacic odsetki ustawowe za
opdznienie w transakcjach handlowych.

Umowa pozyczki nie przewidywata zabezpieczen splaty pozyczki.

18.9 Umowa z dnia 8 kwietnia 2020 r.

W dniu 8 kwietnia 2020 r. ECB sp. z 0.0. jako pozyczkodawca, reprezentowana przez Pana Piotra
Kowalczyka — Wiceprezesa Zarzgdu zawarla ze Spotka, jako pozyczkobiorca, reprezentowang przez
Pana Krzysztofa Kwiatkowskiego — Prezesa Zarzadu oraz Pana Borysa Dryjskiego — Czlonka Zarzadu,
umowe pozyczki na kwotg 140.000 zi celem splaty przypadajacych na kwiecien kosztéw odsetkowych
obligacji Spotki.

7 tresci umowy wynika, e wyplata pozyczki miala nastgpi¢ na rachunck Domu Maklerskiego Banku
BPS o numerze 63 1930 1419 2300 0336 7193 0005 do dnia 8 kwietnia 2020 roku.

Oprocentowanie pozyczki wynosito 11,5% w skali roku. Pozyczka wraz z odsetkami miala zosta¢
zwrdcona w terminie do dnia 30 kwietnia 2020 .

Umowa pozyczki nie przewidywala zabezpieczen splaty pozyczki.

18.10 Umowa z dnia 29 marca 2021 r. (27/EC/2021)

W dniu 29 marca 2021 r. ECB sp. z o.0. jako pozyczkodawca, reprezentowana przez Pana Kamila
Kamifskiego — Prezesa Zarzadu oraz Pana Bartosza Dryjskiego — Czlonka Zarzgdu zawarla ze Spolka,
jako pozyczkobiorca, reprezentowang przez Pana Kamila Kamifiskiego — Cztonka Zarzadu oraz Pana
Borysa Dryjskiego — Czlonka Zarzadu, umowg pozyczki na kwotg 350.000 zi.

Z tre$ci umowy wynika, ze wyplata pozyczki miala nastapi¢ na rachunek bankowy o numerze 62 1240
111211 110010 6151 8006 w dniu 1 kwietnia 2021 roku.

107
TRUSTWAY Audit sp. z 0.0. - ul. Okopowa 47/45 - 01-059 Warszawa -

Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIlI Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego KRS: 0000901196,
www.trustway-audit.pl




Oprocentowanie pozyczki wynosito 5,5% w skali roku. Pozyczka wraz z odsetkami miala zostaé
zwrécona w terminie do dnia 30 czerwca 2022 r.

Umowa pozyczki nie przewidywala zabezpieczeii splaty pozyczki.

W ocenie rewidenta do spraw szczegdlnych udzielanie przez ECB sp. z o.0. niezabezpieczonych
pozyczek do Energo Utech w 2019 roku mogio si¢ przyczyni¢ do utraty ptynnosci finansowej ECB sp.
z 0.0. Brak zabezpieczenia udzielanych pozyczek w sytuacji, w kt6rej Energo Utech miat problemy z
egzekwowaniem swoich naleznosci od leasingobiorcow moglo stanowi¢ dzialanie na szkodg ECB sp.
7 0.0. Potwierdzeniem tego faktu jest zawarte w dniu 10 lutego 2020 roku porozumienie w sprawie
wzajemnych rozliczen wraz z przekazem, w wyniku ktérego dhuznikiem ECB sp. z o.0. stata Spoika,
nie bedaca w stanie terminowo splacac swoje zobowigzania. Porozumienie to jest opisane w punkcie 17
niniejszego sprawozdania.

18.11 Kompensaty wierzytelnosci

Strony uméw pozyczek w analizowanym okresie dokonywaly wzajemnych kompensat naleznosci i
zobowigza.

Dokumentem FPK-42/01/2020 z dnia 31 stycznia 2020 r. zostata dokonana kompensata naleznosci ECB
Sp. z 0.0. z tytulu udzielonych pozyczek 94/EC/2019 i 93/EC/2019 na laczng kwotg 350.000 zt z
zobowiazaniami tego podmiotu wobec Energo Utech tytutu nastepujacych not.

a) nota ksiggowa nr 10/01/FL/2020 (A) na kwote 6.392,64 zt z terminem platnosci 31.01.2020 r.
b) nota ksiggowa nr 11/01/FL/2020 (B) na kwotg 93.522,98 7} z terminem platnosci 31.01.2020 .
¢) nota ksiegowa nr 12/01/FL/2020 (C) na kwote 50.084,38 zt z terminem ptlatnosci 31.01.020 r.
d) nota ksiggowa nr 12/01/FL/2020 (C) na kwotg 64.518,77 zt z terminem platnosci 31.01.2020 r.
e) nota ksiggowa nr 13/01/FL/2020 (D) na kwotg 74.778,31 z! z terminem platnosci 31.01.2020 .

na laczng kwotg 289.297,08 z1

Po dokonaniu potracenia umowa pozyczki 94/EC/2019 zostata w calogci rozliczona a z umowy pozyczki
93/EC/2019 pozostata do zaplaty kwota 60.702,92 zi, ktora miala zosta¢ rozliczona zgodnie z
warunkami umowy pozyczki.

Dokumentem FPK-03/02/2020 z dnia 20 lutego 2020 r. zostala dokonana kompensata czesei naleznosci
ECB Sp. z 0.0. z tytutu udzielonej pozyczki nr. 93/EC/2019 na kwote 984 zl z zobowigzaniami tego
podmiotu wobec Energo Utech z tytutu dokumentu 9/02/POZ/2020 z dnia 3 lutego 2020 r. z terminem
platnoscei 20 lutego 2020 1.

Dokumentem FPK-07/02/2020 z dnia 25 lutego 2020 r. zostala dokonana kompensata czeéei naleznodci
ECB sp. z o0.0. z tytulu udzielonej pozyczki 93/EC/2019 na kwote 22.000 zt z zobowigzaniami tego
podmiotu wobec Energo Utech z tytutu dokumentu Nota nr 15/02/FL/2020 rata odsetkowa nr 28.
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19. Porozumienie w sprawie wzajemnych rozliczen wraz z przekazem

Zarzad spétki Elektrocieplownia Bedzin Sp. z 0.0. dzialajac na podstawie § 10 Regulaminu Zarzgdu
oraz majac na uwadze opini¢ Prokurenta spotki Pana Bartosza Dryjskiego i opinig¢ Pana Mecenasa
Jakuba Matana postanowit zawrze¢ z dniem 10 lutego 2020 roku porozumienie w sprawie wzajemnych
rozliczen tj. kompensate rozrachunkéw wewnatrz Grupy Elektrocieptownia ,,Bedzin" S.A. pomigdzy
Energetycznym Towarzystwem Finansowo-Leasingowym ENERGO - UTECH S.A., Elektrocieplownig
,Bedzin" S.A. a Elektrocieptownig BEDZIN Sp. z 0.0.

Zatgcznikami do uchwaly byly:
1) porozumienie w sprawie wzajemnych rozliczen,

2) opinia Pana Bartosza Dryjskiego z 10 lutego 2020 roku,

3) opinia Pana _a z 10 lutego 2020 roku,

Uchwala zostata podpisana przez Piotra Kowalczyka — Prezesa Zarzadu

W dniu 10 lutego 2020 roku Spétka zawarta z EC Bedzin Sp. z 0.0. oraz Energo Utech umowg przekazu.
W imieniu Energo Utech umowg podpisali Pan Krzysztof Kwiatkowski — Prezes Zarzadu oraz Pani
Bozena Poznariska — Wiceprezes Zarzadu.

W imieniu Sp6tki umowa zostata podpisana przez Pana Krzysztofa Kwiatkowskiego — Prezesa Zarzgdu
oraz Pana Bartosza Dryjskiego — Czlonka Zarzadu. W imieniu EC Bgdzin Sp. 0.0. umowg podpisat
Piotr Kowalczyk — Prezes Zarzadu.

Z tredci tej umowy wynikato, ze Energo Utech jako pozyczkobiorca i EC Bedzin sp. z o.0. jako
pozyczkodawca zawarly:

a) W dniu 31 lipca 2019 roku umowg pozyczki w kwocie 2.000.000,00 zi z terminem zwrotu do dnia
31 sierpnia 2019 r. Wysokos$¢ odsetek wynosita 5% w skali roku. Aneksem nr 1 zdnia 31 sierpnia
2019 r. termin splaty tej pozyczki zostat przesunigty do 30 listopada 2019 r. Aneksem nr 3 termin
splaty tej pozyczki zostal przesunigty do 28 lutego 2020 roku.

b) W dniu 30 sierpnia 2019 roku umowg pozyczki w kwocie 3.000.000,00 zt z terminem zwrotu do
dnia 30 listopada 2019 r. Wysoko$¢ odsetek wynosita 5% w skali roku. Aneksem nr 2 termin zwrotu
tej pozyczki zostal przesunigty na 28 lutego 2020 roku.

¢) W dniu 30 wrzesnia 2019 roku umowg pozyczki w kwocie 400.000,00 zt z terminem zwrotu do 31
grudnia 2019 r. Wysoko$¢ odsetek wynosila 5% w skali roku. Aneksem nr 2 termin zwrotu tej
pozyczki zostal przesunigty na 28 lutego 2020 roku.

d) W dniu 4 grudnia 2019 roku umowg pozyczki w kwocie 200.000 z! z terminem zwrotu w dniu 28
lutego 2020 r. Wysokos$¢ odsetek wynosita 5% w skali roku.

Zestawienie zawartych pomigdzy Energo Utech (jako pozyczkobiorca) a EC Bedzin Sp. z 0.0. (jako
pozyczkodawcg) umow pozyczek prezentuje ponizsza tabela.

109
TRUSTWAY Audit sp. z 0.0. - ul. Okopowa 47/45 - 01-059 Warszawa -

Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, X|lI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego KRS: 0000901196,
www.trustway-audit.pl




Tabela 29: Zestawienie zawartych pomiedzy Energo Utech (jako pozyczkobiorcy) a EC Bedzin
Sp. z 0.0. (jako pozyczkodaweg) uméw pozyczek

Numer Kwota termin
Data Umowy pozyczki [PLN] | Cel Oprocentowanie | zwrotu Zabezpieczenie

splata rat leasingowych
wynikajgeych z umowy
64/F/ENUT/2014 z dnia
31.07.2019 | 69/EC/2019 2 000 000 22.12.2014 r. 5% | 31.08.2019 | brak

splata rat leasingowych

wynikajgcych z umowy
64/F/ENUT/2014 z dnia
30.08.2019 3000000 22.12.2014 1. 5% | 30.11.2019 | brak

splata rat leasingowych
wynikajacych z umowy
64/F/ENUT/2014 z dnia
30.09.2019 | 80/EC/2019 400 000 22.12.2014 r. 5% | 31.12.2019 | brak

04.12.2019 | 95/EC/2019 200000 5% | 28.02.2020 | brak

splata rat leasingowych
wynikajacych z umowy

64/F/ENUT/2014 z dnia
05.06.2019 | 70/EC/2019 600 000 22.12.2014 1. 5% | 25.06.2019 | brak
05.12.2019 | 94/EC/2019 150 000 5% | 28.02.2020 | brak
12.12.2019 | 93/EC/2019 200 000 5% | 28.02.2020 | brak

splata rat leasingowych
wynikajgeych z umowy

64/F/ENUT/2014 z dnia
29.03.2019 | 68/EC/2019 1 000 000 22.12.2014 1. 5% | 09.04.2019 | brak
29.03.2021 | 27/EC/2021 350 000 5,50% | 30.06.2022 | brak
splata rat leasingowych
wynikajgcych z umowy
64/F/ENUT/2014 z dnia
30.08.2019 | 75/EC/2019 3 000 000 22.12.2014 r. 5% | 30.11.2019 | brak

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie dokumentcw udostepnionych przez Spolke

7 tytutu tych uméw Energo Utech byt zobowigzany do zaplaty na rzecz EC Bedzin sp. z 0.0. kwotg
5.113.676,72 zt (kapital + odsetki na dzien 10 lutego 2020 r.). Termin wymagalnosci tej kwoty przypadat
na dzien 28 lutego 2020 r.

Energo Utech, jako przejmujacy dlug/wstgpujacy w prawa wierzyciela oraz Spélka jako diuznik
zawarly:

1) w dniu 22 wrzesnia 2016 roku umowg przejgcia diugu;

2) w dniu 5 kwietnia 2017 roku umowg przejgcia dlugu;

3) w dniu 3 stycznia 2107 roku umowe przej¢cia diugu;

4) w dniu 10 wrzesnia 2018 roku umowe zatytulowang ,,O$wiadczenie Diuznika o wyrazeniu
zgody na wstgpienie przez osobg trzecig w prawa wierzyciela (poprzez nabycie przez osobg
trzecia wierzytelnosci w trybie art. 518 § 1 pkt. 3 KC oraz Porozumienie co do splaty przez
dluznika nabytej przez osobg trzecig wierzytelnosci w trybie art. 518 § 1 pkt. 3 KC)™;

5) w dniu 28 grudnia 2018 roku umowg zatytutowang ,,O$wiadczenie Dluznika o wyrazeniu zgody
na wstapienie przez osobg trzecig w prawa wierzyciela (poprzez nabycie przez osobg trzecig
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wierzytelnosci w trybie art. 518 § 1 pkt. 3 KC oraz Porozumienie co do splaty przez dtuznika
nabytej przez osobg trzecig wierzytelnosci w trybie art. 518 § 1 pkt. 3 KC)”.

Z tytutu powyzszych uméw Spélka zobowigzana byla do splaty na rzecz Energo Utech lacznej kwoty
5.006.337,73 zI wedlug stanu na dzieh zawarcia porozumienia. Termin wymagalnoéci tej kwoty
przypadal na dziein 31 marca 2020 roku.

Na dziefi zawarcia porozumienia Energo Utech byla zobowigzana do zaplaty na przez ECB sp. z 0.0.
kwoty 5.113.676,72 zt a jednocze$nie posiadata naleznosé od Spoiki z tytutu przejecia dlugu w kwocie
5.006.337,73 zl. Intencja stron porozumienia byto dokonanie kompleksowego ustalenia zasad spetnienia
przedmiotowych zobowigzaii oraz zaspokojenia przystugujacych stronom wierzytelnosci poprzez ich
rozliczenie w ramach przekazu, w my$l postanowiei art. 921" kodeksu cywilnego, w ten sposob, ze
Spélka miala spelni¢ swiadczenie wynikajace z zobowigzania wobec Energo Utech na rzecz ECB sp.
z0.0. Spolka zobowigzala si¢ do zaplaty zobowigzania w kwocie 5.006.337.73 zt wobec ECB sp. z 0.0.
do dnia 31 marca 2020 r.

Energo Utech (jako Przekazujacy) o$wiadezy! wobec Spétki (jako Przekazanego) oraz wobec EC
Bedzin sp. z o.0. (jako Odbiorcy Przekazu), iz dokonuje na rzecz EC Bedzin sp. z 0.0. przekazu
$wiadczenia z tytulu wierzytelnosci upowazniajac tym samym EC Bedzin sp. z o.0. do przyjecia
$wiadczenia bedacego przedmiotem przekazu oraz upowazniajac Spotke do spelnienia zobowigzania na
rachunek bankowy EC Bedzin sp. z 0.0. 0 numerze 16 1240 1112 1111 0010 6145 5978.

Spélka zobowigzata si¢ zaplaci¢ kwotg 5.006.337,73 zt do dnia 31 marca 2020 roku na rachunek
bankowy ECB sp. z o.0.

W dniu 26 czerwca 2020 r. zawarty zostal Aneks nr 1 do porozumienia w sprawie wzajemnych rozliczen
wraz z przekazem nr I/ENUT/ECBsp/ECBSA/2020 z 10.02.2020 r., ktérym zmieniono termin splaty
przez Spolke na rzecz ECB sp. z 0.0. kwoty 5.006.337,73 zt do dnia 30 czerwca 2021 r.

Aneks w imieniu ECB sp. z 0.0. podpisali Pan Kamil Kamifiski — Prezes Zarzadu oraz Pan Bartosz
Dryjski — Cztonek Zarzadu, Spétke reprezentowali Pan Krzysztof Kwiatkowski — Prezes Zarzadu oraz
Pan Bartosz Dryjski — Cztonek Zarzadu.

W dniu 29 marca 2021 . zostat zawarty Aneks nr 2, ktérym zmieniono termin splaty przez Spotke na
rzecz ECB sp. 7 0.0. kwoty 5.006.337,73 zt do dnia 30 czerwca 2022 r.

Aneks w imieniu ECB sp. z 0.0. podpisali Pan Kamil Kamifski — Prezes Zarzadu oraz Pan Bartosz
Dryjski — Czlonek Zarzadu, Spolke reprezentowali Pan Kamil Kamifiski — Czlonek Zarzadu oraz Pan
Bartodsz Dryjski — Cztonek Zarzadu.

Biorac pod uwagg daty zawieranych pomigdzy Energo Utech i EC Bedzin Sp. z 0.0. uméw pozyczek
mozna dojéé do wniosku, ze ich celem byto pozyskanie przez Energo Utech $rodkéw pienigznych
niezbednych do splaty zobowigzai z tytulu kredytow finansujgcych umowy leasingowe. Udzielenie
pozyczek podmiotowi, ktéry mial problemy z plynnoécia finansowg nalezy uzna¢ za dziatanie na szkodg
EC Bedzin sp. z 0.0.
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20. Wymogi testéw na utrate wartosci aktywow

Zasady ustalania odpisow aktualizujgcych wartos¢ aktywow dla potrzeb sprawozdawczosci finansowej
oraz okreslenia ich wysokoéci sa regulowane zaréwno w migdzynarodowych, jak i krajowych
regulacjach rachunkowosci.

Przepisy dotyczace rachunkowosci zobowigzuja jednostke gospodarcza do dokonywania odpiséw
aktualizujgcych warto$é aktywow, ktore maja na celu doprowadzenie wartosci danego aktywa, ktdra
wynika z zapisow w ksiggach rachunkowych, do rzeczywistej ceny sprzedazy lub ustalonej wartosci
godziwej. Zagadnienie to zostalo szczegblowo przedstawione w Migdzynarodowym Standardzie
Rachunkowosci 36 — Utrata wartosci aktywéw (dalej jako MSR 36), ktdry jest stosowany przez Spotke
przy sporzadzaniu skonsolidowanych sprawozdar finansowych.

Celem tego standardu jest uregulowanie procedur, ktére jednostka powinna stosowaé, aby zapewnié, ze
aktywa sa wykazywane w wartosci nieprzekraczajgcej ich wartosci odzyskiwalnej. W MSR 36
okreglone zostalo ponadto, kiedy jednostka powinna odwréci¢ odpis aktualizujacy z tytulu utraty
wartoéci oraz jakie informacje jednostka ma obowigzek ujawni¢ w sprawozdaniu finansowym.

Jednostka zobowigzana jest do oceny na kazdy dziei bilansowy tego, czy istniejg przestanki wskazujgce
na mozliwogé utraty wartosci skladnika aktywoéw. W sytuacji wskazania takiego skladnika aktywow
jednostka powinna okresli¢ jego warto$¢ odzyskiwalna.

Zgodnie z definicja zawart3 w MSR 36 wartos¢ odzyskiwalna odpowiada wartosci godziwej
pomniejszonej o koszty doprowadzenia do sprzedazy lub wartosci uzytkowej skladnika aktywow lub
oérodka wypracowujacego $rodki pienigzne, zaleznie od tego, ktéra z tych dwoch wartosci (wartosé
godziwa czy warto$¢ uzytkowa) jest wyzsza.

Powyzsze oznacza, ze odpis aktualizujgcy wartos¢ aktywow powinien by¢ dokonywany wylgcznie
wtedy, gdy pierwotnie przyjete oczekiwania w zakresie zdolno$ci skladnika majatku do generowania
korzysci ekonomicznych nie znajdujg odzwierciedlenia w przysztym stanie faktycznym. Zasady
rachunkowosci zaréwno polskie jak i miedzynarodowe odpis aktualizujgcy traktujg jako narz¢dzie
stuzgce realizacji podstawowej zasady rachunkowosci tj. zasady ostroznej wyceny.

Zgodnie z definicjg ostroznej wyceny okreslong w zalozeniach koncepcyjnych do Migdzynarodowych
Standardéw Sprawozdawczoéci Finansowej przy wycenie konieczna jest rozwaga, zwlaszcza przy
stosowaniu subiektywnych oszacowaii w warunkach niepewnosci, tak aby aktywa lub przychody nie
zostaly zawyzone, a pasywa lub koszty zanizone. Prezentowana w bilansie warto$¢ skladnika
majatkowego zawsze jest wige korygowana o odpis aktualizujgcy jego warto$é, o ile jest to wymagane.

Zgodnie z MSR 36 utrata wartosci skladnika aktywoéw nastepuje wylacznie wéwezas, gdy wartosc
bilansowa skiadnika aktywow jest wyzsza od jego wartoscl odzyskiwalne;.

Aby méwi¢ o utracie wartosci konieczny jest jednak formalny szacunek warto$ci odzyskiwalnej,
dokonywany zawsze wtedy, gdy wystapi jedna z licznych przestanek wskazujacych na utratg
wartoéci. MSR 36.12-14 w katalogu otwartym wskazuje na szereg przestanek zewngtrznych
i wewnetrznych oraz wynikajgcych ze sprawozdawczoscei finansowej, ktére mogg wskazywaé na to, iz
bedgcy w dyspozycji (badz w posiadaniu) jednostki sktadnik aktywéw utracil swojg wartos¢.
Najczesciej wymieniane przestanki na utratg wartosci aktyw6w zostaly zaprezentowane w ponizszej
tabeli:
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Tabela 30: Przeslanki wskazujgce na utrate wartosei aktywow

Przestanki zewnetrzne

Przeslanki wewnetrzne

1)

2)

3)

4)

utrata wartodci rynkowej  danego
skladnika aktywow odnotowana w ciagu
okresu jest znacznie wigksza od utraty,
ktérej mozna bylo si¢ spodziewaé w
wyniku uptywu czasu i zwyklego
uzytkowania

w ciagu okresu nastapily lub nastapig
w niedalekiej przysztosci znaczace
i niekorzystne dla jednostki zmiany
0 charakterze technologicznym,
rynkowym, gospodarczym lub prawnym
w otoczeniu, w ktérym jednostka
prowadzi dziatalno$¢, lub tez na rynkach,
na ktére dany skladnik aktywdw jest

przeznaczony
w ciggu okresu nastgpil wzrost
rynkowych stép procentowych lub

innych rynkowych stop zwrotu z
inwestycji i prawdopodobne jest, ze
wzrost ten wplynie na stope dyskontowa
stosowang do wyliczenia wartosci
uzytkowej danego skiadnika aktywow i
istotnie obnizy warto$¢ odzyskiwalng
skiadnika aktywow

warto$¢  bilansowa aktywoéw netto
jednostki sporzadzajacej sprawozdanie
finansowe jest wyzsza od wartodei ich
rynkowej kapitalizacji

1)
2)

3)

uszkodzenie

w ciggu okresu nastgpily lub tez
prawdopodobne jest, ze w niedalekiej
przyszlodci  nastapig  znaczgce |
niekorzystne dla jednostki zmiany
dotyczace zakresu lub sposobu, w jaki
dany skiadnik aktywow jest aktualnie

uzytkowany, lub, zgodnie 4
oczekiwaniami, bedzie uzytkowany. Do
takich zmian zalicza sie
niewykorzystywanie sktadnika

aktywow, plany zaniechania dziatalnosci
lub restrukturyzacji dziatalnodei, do
ktorej dany skladnik nalezy, lub plany
zbycia tego skladnika aktywéw przed
uprzednio przewidzianym terminem oraz
ponowna ocena okresu uzytkowania
danego skladnika  aktywoéw 2z
nieokreslonego na okres

dostepne sa dowody pochodzgce ze
sprawozdawczosci wewnetrznej,
éwiadczace o tym, ze ekonomiczne
wyniki uzyskiwane przez dany skladnik
aktywéw sa lub w przysztosci beda
gorsze od oczekiwanych

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie MSR 36

W przypadku wystapienia
jest zobowigzana do przeprowadzen
przeprowadzenia testu na utrat¢ wartos
skladnika aktywéw jest mniejsza od jego wartosci bilansowej. Sprawozdawcz

I3

jednej badz kilku okolicznodci $wiadczacych o utracie wartosci, jednostka
ia odpowiedniej procedury (testu) na utratg warto$ci. Efektem
ci moze by¢ dokonany odpis, jesli wartos¢ odzyskiwalna danego

3 konsekwencjg

dokonanego odpisu z tytulu utraty wartosci, obok zmniejszenia wartosci aktywow do poziomu wartosci
odzyskiwalnej, jest zmniejszenie wyniku finansowego (MSR 36, par. 59-61).

Zgodnie z MSR 36.14 do przestanck wskazujacych na mozliwos¢ wystapienia utraty wartodei aktywow

wynikajacych ze sprawozdawczosci finansowej zalicza sig:

1)

2)

3)

Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xl

przeplywy pieni¢zne wydatkowane na nabycie danego skiadnika aktywéw lub pozZniejsze
zapotrzebowanie na $rodki pienigzne przeznaczane na eksploatacj¢ lub konserwacjg tego

skladnika aktywow sa znacznie wyzsze niz kwoty pierwotnie pr

cele;

rzeczywiste przeplywy pienigzne netto, zysk lu
tym sktadnikiem aktyw6w sg na nizszym poz

zewidziane w budzecie na te

b strata z dzialalnosci operacyjnej wigzgca sig z
iomie niz kwoty przewidziane w budzecie;

nastapit znaczacy spadek przewidzianych w budzecie przeplywoéw pienigznych netto lub zysku
z dzialalnoéci operacyjnej lub znaczacy wzrost przewidzianej w budzecie straty Zwigzanej ze

sktadnikiem aktywow, lub
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4) wystapily straty operacyjne lub wyplywy pienigzne netto zwigzane ze skladnikiem aktywow,
po podsumowaniu wynikow biezacego okresu z przewidzianymi w budzecie przyszlymi
wynikami.

Wystapienie jednej z powyzej wymienionych przestanek (nalezy pamietaé, ze mogg wystapi¢ rowniez
inne niz wymienione powyzej czynniki) naktada na jednostke obowigzek przeprowadzenia testu na
utrate wartoscei.

Jak wskazano powyzej odpis aktualizujacy dokonywany jest wylacznie wowczas, gdy spelnione zostang
lacznie dwa warunki. Pierwszy — z analiza przestanek wewnetrznych i zewngtrznych wskazuje na
konieczno$é testu, i drugi — warto$é odzyskiwalna jest nizsza od wartosci bilansowe;j.

W przypadku gdy warto$é¢ godziwa skladnika aktywow pomniejszona o koszty doprowadzenia go do
sprzedazy jest nizsza od wartosci bilansowej jednostka ma mozliwo$é okreslenia wartosci uzytkowej
skladnika majatku. Jezeli oszacowana warto$¢ jest wyzsza od wartosci bilansowej woéwczas nie ma
koniecznodci korekty wartosci bilansowej. Oczywiscie mozliwy jest rowniez odmienny schemat, w
ktérym warto$é godziwa jest wyzsza od wartosci uzytkowej.

Celem oszacowania warto$ci uzytkowej skladnika majatku jest okrelenie jego zdolnosei do
generowania przeplywéw pienigznych, ktore zostang uzyskane tytulem dalszego funkcjonowania
skladnika majatku. Zgodnie z definicja MSR 36.6 warto$¢ uzytkowa jest biezgca, szacunkowg wartoscia
przyszlych przeplywow pienigznych, ktérych uzyskania oczekuje si¢ z tytutu dalszego uzytkowania
skladnika aktywéw lub osrodka wypracowujacego Srodki pienigzne.

Ustalajac warto$¢ uzytkowa nalezy wziagé pod uwagg nastepujace elementy:

1) szacunkowg prognoze przysztych przeplywow pienigznych, ktére, zgodnie z oczekiwaniami,
jednostka moze uzyskaé z tytulu danego skladnika aktywow;

2) oczekiwania dotyczace ewentualnych zmian kwot lub terminéw wystapienia powyzszych
przyszlych przeptywoéw pienigznych;

3) warto$¢ pienigdza w czasie odzwierciedlona przez biezaca stope rynkowg wolng od ryzyka;

4) ceng uwzgledniajacg niepewnos¢ nieodigcznie zwigzang z danym skladnikiem aktywow; oraz

5) inne czynniki, takie jak brak plynnosci, ktore uczestnik rynku moze odzwierciedli¢ w wycenie
warto$ci przyszlych przeplywow pienigznych, ktérych uzyskania jednostka oczekuje z danego
skiadnika aktywow.

W przypadku, gdy nastapila utrata wartosci aktywow (wartos¢ odzyskiwalna nizsza od wartosci
bilansowej) powstalg réznicg pomigdzy wartosciami ujmuje sig niezwlocznie jako koszt w rachunku
zyskow i strat (sprawozdaniu z catkowitych dochodéw), chyba ze dany skladnik aktywow wykazywany
jest w wartosci przeszacowanej zgodnie z innym standardem rachunkowosci. Woéwczas odpis
aktualizujacy rozlicza sig bezposrednio z nadwyzkq z aktualizacji skladnika aktywow, w czesci, w jakiej
odpis aktualizujacy z tytulu utraty wartosci nie przekracza kwoty odpowiadajgcej nadwyzce z
aktualizacji wyceny dotyczacej tego whasnie skladnika aktywow.

Po dokonaniu odpisu aktualizujacego z tytutu trwalej utraty wartosci konieczna jest korekta odpisow
amortyzacyjnych dotyczacych skladnika aktywow, aby odpisy umorzeniowe W ciggu pozostalego
okresu uzytkowania tego skladnika aktywéw nie przekroczyly jego zaktualizowanej
warto$ci bilansowej.

Szczegblng uwage nalezy zwréci¢ na sktadniki majatku okreslone zasadami MSR 38 — Wartosci
niematerialne. Wymienione w tym standardzie wartosci niematerialne o nieokreslonym okresie
uzytkowania oraz warto$¢ firmy pomimo faktu niewystgpienia zadnej z przeslanek wskazujgcych na
utrate wartosci sa zobligowane do corocznego przeprowadzania testu na utratg wartosci. Zwigzane jest
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to z charakterem takich skladnikéw majatkowych i zakazem umarzania ich wartosci w drodze odpiséw
amortyzacyjnych.

Bez wzgledu na rodzaj skiadnika majatkowego objetego odpisem aktualizujgcym (z wylaczeniem
wartosci firmy) czesciowe lub catkowite odwrdcenie odpisu aktualizujgcego z tytulu utraty wartosci
ujmuje si¢ niezwlocznie jako przychéd w rachunku zyskow i strat do wysokosci poprzednio ujgtego
kosztu, chyba, ze dany skladnik aktywéw wykazywany jest w wartosci przeszacowanej zgodnie z innym
standardem. Wowczas analogicznie do samego odpisu nadwyzke ujmuje si¢ bezposrednio w kapitale
wlasnym jako np. kapitat z aktualizacji wyceny. W tym przypadku konieczna jest réwniez korekta in
plus odpiséw amortyzacyjnych.

Utrata wartosci aktywéw jest zagadnieniem bardzo ztozonym i wymagajgcym szerokiej wspélpracy
pomigdzy wieloma pionami w ramach jednej jednostki gospodarczej w celu ustalenia choéby wartosci
uzytkowej. Specyfika zagadnienia wymaga bowiem od stuzb ksiggowych jednostki, przede wszystkim
szerokiej wiedzy z zakresu standardéw rachunkowosci, jak réwniez wspolpracy przy jej ustalaniu ze
stuzbami operacyjnymi, handlowymi oraz kierownictwem jednostki. Dopiero zrozumienie celu i tresci
standardu MSR 36 (a w przypadku krajowych standardéw rachunkowosci Krajowego Standardu
Rachunkowosci nr 4 Ulrata wartosci aktywow) pozwala na prawidlowe oraz racjonalne
przeprowadzenie analizy sktadnikéw majatkowych pod katem utraty wartosci. Waznym jest, by analiza
data cel informacyjny i ekonomiczny w sprawozdaniu finansowym jednostki.

Z uwagi na znaczenie informacji o dokonanych odpisach aktualizujagcych wartos¢ aktywéw dla
uzytkownikéw sprawozdan finansowych jak réwniez z uwagi na znaczny stopiefi subiektywnych ocen
kierownictwa przy szacowaniu warto$ci odzyskiwalnych aktywow MRS 36 w odniesieniu do kazdej
grupy aktywéw wymaga ujawnienia w informacji dodatkowej do sprawozdania finansowego szeregu
szczegblowych informacji. Zgodnie z wymogami MSR 36 dla kazdej grupy aktywow jednostka
gospodarcza powinna wskazac:

a) kwote odpisu aktualizujgcego z tytulu utraty wartodci ujgta w sprawozdaniu z calkowitych
dochodéw w ciagu danego okresu oraz pozycje (pozycje) sprawozdaniu z catkowitych dochodéw,
do ktérej odpis aktualizujacy z tytulu utraty warto$ci zostat wlaczony;

b) kwote odwrécenia odpisu aktualizujacego z tytutu utraty wartosci ujetq w sprawozdaniu z
calkowitych dochodéw w ciagu okresu oraz pozycje (pozycje) sprawozdaniu z catkowitych
dochodéw, w ktérej dokonano odwrécenia odpisu aktualizujgcego z tytutu utraty wartoscei;

¢) kwote odpisu aktualizujgcego z tytulu utraty wartoéci przeszacowanych aktywow, ktora w ciagu
okresu zostala odniesiona w innych calkowitych dochodach;

d) kwote odwrécenia odpisu aktualizujgcego z tytulu utraty wartodci przeszacowanych aktywow,
ktora w ciagu okresu zostata ujgta w innych catkowitych dochodach.

e) zdarzenia i okolicznosci, ktére doprowadzily do ujgcia lub odwrdcenia odpisu aktualizujacego z
tytutu utraty wartosci;

f) warto$é odzyskiwalng danego skladnika aktywow (osrodka wypracowujgcego Srodki pienigzne)
oraz informacje, czy warto$¢ odzyskiwalna skladnika aktywéw (o$rodka wypracowujgcego srodki
pienigzne) odpowiada jego wartodci godziwej pomniejszonej o koszty zbycia lub jego wartosci
uzytkowej;

g) jesli wartosé odzyskiwalna odpowiada wartodci godziwej pomniejszonej o koszty zbycia, jednostka
ujawnia nastepujace informacje:

(i) poziom hierarchii warto$ci godziwej (zgodnie z MSSF 13), w ramach ktérej wycena wartosci
godziwej skladnika aktywéw (osrodka wypracowujacego Srodki pienigzne), bez
uwzglednienia tego, czy "koszty zbycia" sg obserwowalne;

(i) w odniesieniu do wycen wartosci godziwej sklasyfikowanych na poziomie 2 i poziomie 3
hierarchii wartosci godziwej - opis techniki (technik) wyceny wykorzystane;
(wykorzystanych) do ustalenia wartosci godziwej pomniejszonej o koszty zbycia. Jezeli
nastapila zmiana techniki wyceny, jednostka ujawnia t¢ zmiang i przyczyng (przyczyny) jej
wprowadzenia; oraz
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(iii) w odniesieniu do wycen wartosci godziwej sklasyfikowanych na poziomie 2 i poziomie 3
hierarchii wartosci godziwej - opis kazdego z kluczowych zaloZen, na ktérych kierownictwo
oparto ustalenie wartodci godziwej pomnigjszonej o koszty zbycia;

h) jesli warto$é odzyskiwalna jest na poziomie wartosci uzytkowej - stopg (stopy) dyskontows
zastosowana do biezacego i poprzedniego (jesli takie wystgpowaty) szacunku wartosci uzytkowej;

i) gléwne grupy aktywéw, do ktérych odnosily si¢ odpisy aktualizujgce z tytutu utraty wartosci oraz
gléwne grupy aktywow, na ktére odwrécenie tych odpiséw aktualizujgcych wywarlo wplyw;

j) najwazniejsze zdarzenia i okolicznoéei, ktére doprowadzily do ujgcia i odwrécenia odpisow
aktualizujgcych z tytutu utraty wartosci,

k) kluczowe zatozenia kierownictwa, na podstawie ktérych opracowano prognozy przeplywow
pienigznych za okres objety najbardziej aktualnym budzetem/prognoza, jesli wartos¢ odzyskiwalna
aktywa zostala ustalona w oparciu o jego wartos¢ uzytkowa, Za kluczowe uznaje sig te zatozenia,
ktére wywierajg najwickszy wplyw na warto$¢ odzyskiwalng danego osrodka (zespolu osrodkow);

1) opis przyjetej przez kierownictwo metody wyceny wartosci przypisanej poszczegblnym
kluczowym zalozeniom oraz stwierdzenie, czy powyzsze wartosci odzwierciedlajg dotychczasowe
do$wiadczenia lub, jesli jest to stosowne rozwigzanie, czy sa spdjne z przestankami pochodzgcymi
z zewnetrznych zrédel informacji, a je$li nie sa, to w jakim stopniu i dlaczego odbiegaja od
dotychczasowych doswiadczen oraz zewngtrznych zrédet informacji;

m) okres czasu, na jaki kierownictwo opracowato prognozy przeplyw6w pienigznych na podstawie
zatwierdzonych przez nie budzetéw/prognoz finansowych, oraz, jesli w stosunku do osrodka
wypracowujacego $rodki pienigzne (zespolu osrodkéw) stosuje sig okres diuzszy niz pigé lat,
podanie powodéw uzasadniajacych zastosowanie dtuzszego okresu;

n) stope wzrostu zastosowang do ekstrapolacji prognoz przeplywoéw pienigznych wykraczajacych
poza okres objety przez najbardziej aktualne budzety/prognozy oraz uzasadnienie zastosowania
kazdej stopy wzrostu, ktéra przewyzsza $rednie dlugoterminowe stopy wzrostu dla produktow,
branzy, kraju lub panistw, w ktérych dziala jednostka, lub rynku, z ktérym zwigzany jest dany
ofrodek (zespoly osrodkow);

0) jesli warto$¢ odzyskiwalna osrodka (zespolu osrodk6w) zostata ustalona w oparciu o jego wartos¢
godziwg pomniejszong o koszty zbycia — technike (techniki) wyceny stosowane do ustalenia
wartosci godziwej pomniejszonej o koszty zbycia;

p) opis przyjetej przez kierownictwo metody wyceny wartosci przypisanej poszczegélnym
kluczowym zalozeniom oraz stwierdzenie, czy powyzsze wartosci odzwierciedlajg dotychczasowe
dowiadczenia lub, jeli jest to stosowne rozwigzanie, czy sg spéjne z przestankami pochodzgcymi
z zewnetrznych zrédel informacji, a jesli nie sg, to w jakim stopniu i dlaczego odbiegaja od
dotychczasowych doswiadezeii oraz zewngtrznych Zrédel informacji.

Analiza przeprowadzonych przez Spétkg i opisanych w rocznych sprawozdaniach finansowych testow
na utrate wartosci aktyw6w w postaci udzialéow w Energo Utech i ECB Sp. z o0.0. jak rowniez wartosci
firmy i aktywéw energetycznych (na poziomie skonsolidowanego sprawozdania finansowego) zostata
przedstawiona ponizej.

21. Testy na utrate wartosci Energo Utech

W rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok 2015 (str. 29) Zarzad Spotki wskazal,
ze warto§é biezaca przysztych wolnych przeplywéw pienigznych sporzadzonych w oparciu o
szezegblowe projekcje finansowe na lata 2016-2020 oraz przy zatozeniu $redniowazonego kosztu
kapitalu wlasnego w wysokosci 8,9% wynosita na dzieii 31 grudnia 2015 r. 60.971 tys. zh. Wartos¢ ta
przewyzszala wartos¢ aktywow netto Energo Utech na ten dzien powigkszong o warto$¢ firmy.

W nocie nr 11 skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2016 Zarzad Spétki informowat o
przeprowadzeniu testu na utrat¢ wartosci bilansowej wartosci firmy na dzien 31 grudnia 2016 r.
Szacunkowa prognoza przyszlych przeplyw6w pienigznych zostala przygotowana przy uwzglednieniu
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szczegolowych projekeji finansowych na lata 2016-2020. Warto$é koncowa zostala oszacowana
poprzez ekstrapolacj¢ prognozy wolnych przeplywow $rodkéw pienigznych poza okres szczegdlowej
prognozy, z wykorzystaniem adekwatnej stopy wzrostu. W wycenie wykorzystano $redniowazony koszt
kapitalu wlasnego w wysokosci 8,9%. Warto$¢ uzytkowa segmentu finansowego, do ktérego byla
przypisana warto$¢ firmy na dziei 31 grudnia 2016 . zostala oszacowana na 60.971 tys. zl.

Wyniki przeprowadzonego testu nie wykazaly koniecznosci rozpoznania odpisow aktualizujgcych.

Zwracamy uwage, ze podstawg testu na utratg wartosci dla wartodci firmy, jak wynika to ze
skonsolidowanego sprawozdania finansowego byty projekcje finansowe na lata 2016-2020 pomimo, ze
test na utrate wartoéci byt przeprowadzany na dzief 31 grudnia 2016. Oznacza to, ze okres objety testem
powinien obejmowaé prognozy finansowe od dnia 1 stycznia 2017 roku.

Test na utrate wartosci wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2017 roku przeprowadzono przy zastosowaniu
metody dochodowej, technika zdyskontowanych przysziych strumieni pienigznych netto. Podstawa
kalkulacji byly prognozy finansowe Energo Utech na lata 2018-2025.

Kluczowym zatozeniem w projekcjach finansowych Energo Utech byla warto$é zawieranych nowych
uméw leasingowych, ktéra przyj¢to na poziomie 150 min zt w 2018 r. oraz 200 mln zt w latach
nastgpnych oraz wartoéé limitéw faktoringowych na poziomie 78 min zi. Podstawowe zalozenia
dotyczace uméw leasingu przedstawialy si¢ nastgpujaco:

a) okres leasingu — 66 miesigcy;

b) $rodki trwale oddawane w leasing —$rodki grupy 3-6 klasyfikacji srodkow trwalych;

¢) oplata manipulacyjna — 2,5% wartosci przedmiotu leasingu;

d) oprocentowanie transakeji leasingu — WIBOR IM powiekszony o marzg 3,20% w stosunku
rocznym.

Podstawowe zalozenia dotyczace kosztéw finansowania leasingu przedstawiaty sig nastepujaco:

a) okres uméw kredytowych 66 miesigey;
prowizja kredytowa —0,65% od kwoty udzielonego finansowania;
b) oprocentowanie kredytow i pozyczek — WIBOR IM powiekszony o marz¢ 2,2% w stosunku

rocznym.

W prognozach zatozono, ze 50% zysku netto Energo Utech corocznie zostanie przeznaczone na
podwyzszenie kapitatu zapasowego.

Do kalkulacji wykorzystano zdyskontowang za pomocg kosztu kapitalu wlasnego warto$¢ przeplywow
pienigznych przynaleznych wiascicielom (ang. FCFE — Free Cash Flow to Equity). Do otrzymanej
wartosci zostaly dodane wartosci aktywow nieoperacyjnych.

Oszacowanie wartosci kapitatéw wiasnych Energo Utech oparto na przeplywach pienigznych
przynaleznych wiascicielom, ktére zdefiniowano nastepujaco:

+ przychody operacyjne

- koszty operacyjne (w tym amortyzacja)

+/- saldo pozostatych wplywow i wydatkow operacyjnych
+ przychody finansowe

- odsetki (koszty finansowe)

= zysk brutto
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- podatek dochodowy

= zysk netto

+ amortyzacja

-/+ przyrost kapitalu obrotowego netto

+/- saldo zaciggnigcia / splaty kapitatu obcego
+/ - saldo przeplywow inwestycyjnych

= przeplywy pienigzne przynalezne wlascicielom (podlegajace dyskontowaniu)

Warto$é rezydualng wyznaczono, zakladajac kontynuowanie dziatalnosci jako zdyskontowang wartos¢
renty wieczystej rosngcej ze stalg stopa wzrostu g. Jako przeplyw pienigzny po okresie szczegblowej
prognozy przyjeto przeptywy pienigzne przynalezne wlascicielom z 2025 roku, skorygowane o stopg
wzrostu przeplyw6w pienigznych po okresie szczegolowej prognozy przyjeto na poziomie g = 0%.
Kalkulacje kosztu kapitalu wlasnego przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 31: Kalkulacja kosztu kapitalu wiasnego ki, przedstawiala sig nastepujaco:

Opis Wartosé
Stopa wolna od ryzyka 3,3%
Premia za ryzyko rynkowe 6,0%
Beta zlewarowana 0,94
Premia za niska kapitalizacje 1,8%
Stopa dyskontowa roczna — wariant I (-1%) 9,7%
Stopa dyskontowa roczna — wariant 11 10,7%
Stopa dyskontowa roczna — wariant I1I (+1%) 11,7%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie materialdw udostepnionych przez Spiltke

Wykorzystane przy opracowywaniu testu na utratg wartogci prognozy finansowe oraz kalkulacjg
wartoéci dochodowej Energo Utech w wariancie II (Energo Utech przygotowal 3 kalkulacje
uwzgledniajace zmiany stopy dyskonta +/- 1%) przedstawiaja ponizsze tabele:

Tabela 32: Wycena metods dochodows kapitaléw wiasnych Energo Utech na dzien 31 grudnia
2017 roku

Wyszezegolnienie - dane w
tys. PLN/rok 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Przychody ze sprzedazy 32 555 35206 33534 35776 37 184 37810 37824 37 604
Koszty dzialalnosci
operacyjnej (11942) (11 715) (9 232) (9 350) (9 480) (9 636) 93811 (9 988)
Zysk na sprzedazy 20613 23 491 24 302 26 426 27 704 28173 28 013 27615
Koszty finansowe (18 023) (18 646) (20 155) (21 793) (22 603) (22 209) (21 899) (21 659
Podatek dochodowy (518) (969) (829) (927) (1 .020) (1193) (1223) (1191)
Amortyzacja 3089 2 999 354 307 269 254 254 253
Zmiana kapitalu obrotowego (23 676) (48 597) (45 470) (33 6606) (17 834) (3 699) 5108 6433
Zaciggniecie kredytéw 213 000 258 000 258 000 258 000 258 000 258 000 258 000 258 000
Splata kredytéw 207725) | (229126) | (212599) | (222365) | (238446) | (258188) | (261694) | (262786
Naklady inwestycyjne (393)
Sprzedaz aktywéw 15 16 322
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych preedstawionych przez Spoike

Wartoéé dochodowa Energo Utech, oszacowana w oparciu o przedstawione powyzej zalozenia jako
érednia z wartodci uzyskanych przy kalkulacjach przy trzech stopach dyskonta (odpowiednio: 9,74%,
10,74%, 11,74%) wyniosla 56 570 tys. zt.

Dokument z testu na utratg wartosci zostal opatrzony datg 3 kwietnia 2018 r. Rewidentowi do spraw
szczegdlnych udostgpniono niepodpisany dokument.

Zwracamy uwagg, ze kluczowym zatozeniem w prognozach finansowych Spélki byla wartosé nowych
uméw leasingowych wynoszaca 150 min dla 2018 roku oraz 200 mln zt w latach 2019-2025. Ze
sprawozdania Zarzadu Energo Utech z dziatalnodci Spolki za rok 2018 (str. 13) wynika, warto$¢
podpisanych uméw w latach 2015-2018 ulegala zmniejszeniu z 268,6 min zt w 2014 r. do 88,9 min zi
w 2018). Fakt ten moze wskazywac, z¢ Zarzad Energo Utech przyjmowal zbyt optymistyczne zalozenia
co do poziomow ksztaltowania si¢ przysztych wynikow operacyjnych tego podmiotu.

W trakcie audytu uzyskaliSmy informacjg, ze ani Spolka ani jej organy statutowe nie dokonywaly
niezaleznej oceny prognoz finansowych Energo Utech, ktore stanowily podstawe do przeprowadzanych
testow na utrate wartosci. Spotka opierata si¢ na planach finansowych zatwierdzonych uchwalami Rady
Nadzorczej Energo Utech.

Test na utratg wartoci na dzief 31 grudnia 2018 roku przeprowadzono réwniez przy zastosowaniu
metody dochodowej W oparciu o prognozy finansowe Energo Utech na lata 2019-2024. W zatozeniach
przyjeto, Zze wartosé nowych uméw leasingowych wyniesie 200 mln z w 2019 roku oraz 170 mln w
latach 2020-2024 r. Udostgpniony rewidentowi do spraw szezegdlnych w trakcie badania dokument
,Test na utratg warfosci aktywow Spotki Energelyczhe Towarzystwo Finansowo-Leasingowe ., Energo-
Utech” S.A. na dzien 31.12.2018 r.” nie zawieral wyjasnienia, ktore wskazywaloby, zrédio takich
satozefi. Wartoé zawartych przez Energo Utech nowych umoéw leasingowych w 2018 roku wyniosta
88,9 min zt. Wartos¢ ta stanowila 44% warto$ci umoéw leasingowych planowanych do podpisania W
2019 roku.

Kalkulacje kosztu kapitatu wlasnego dla celéw testu na utratg wartosci na dzie 31 grudnia 2018 roku
przedstawia ponizsza tabela.
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Pozostale wplywy i wydatki 2 323 2 623 886 886 886 5438
Operacyjne przeplywy
pienigzne (FCFE) (10 881) 6097 4 095 6 868 6956 6577 6 559 6 665
Koszt kapitalu wlasnego 10,74% 10,74% 10,74% 10,74% 10,74% 10,74% 10,74% 10,74%
Wspolezynnik dyskontujacy 0,903 0,815 0,736 0,665 0,600 0,542 0,490 0,442
Warto$é biezgca (FCFE) (9 826) 4972 3015 4 567 4177 3 566 3211 2947
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych przedstawionych przez Spolke
Qpis Wartosé [tys. PLN]
1. Warto$¢é zdyskontowanych przeplywédw pienigznych w okresie prognozy 16 635
2. Zdyskontowana wartosé rezydualna 27991
3. Splata zobowiazan za 2017 na poczatku 2017 8 943
L’Eartoéé dochodowa (1+2+3) 53 569




Tabela 33: Kalkulacja kosztu kapitalu wlasnego ki, przedstawiala si¢ nast¢pujjco:

Opis Wartosé
Stopa wolna od ryzyka 2,2%
Premia za ryzyko rynkowe 7,0%
Beta zlewarowana 0,96
Premia za niska kapitalizacje 1,8%
Stopa dyskontowa roczna — wariant I (-1%) 9,72%
Stopa dyskontowa roczna — wariant II 10,72%
Stopa dyskontowa roczna — wariant 1T (+1%) 11,72%

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie materialéw udostepnionych przez Spélke

Wykorzystane przy opracowywaniu testu na utratg wartosci prognozy finansowe oraz kalkulacje
warto$ci dochodowej Energo Utech w wariancie I (Energo Utech przygotowal 3 kalkulacje
uwzgledniajgce zmiany stopy dyskonta +/- 1%) przedstawiajg ponizsze tabele:

Tabela 34: Wycena metodg dochodowy kapitaléw wlasnych Energo Utech na dzien 31 grudnia
2018 roku

Wyszezegblnienie - dane w tys.

PLN/rok 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Przychody ze sprzedazy 30 059 29 321 30727 31023 31 561 31 822
Koszty dzialalnosci operacyjnej (11 000) (9 535) (8 918) (8 560) (8 544) (8 543)
Zysk na sprzedazy 19 060 19 785 21810 22 463 23017 23279
Koszty finansowe (16 233) (16 726) (17 978) | (18 523) (18 724) (18 765)
Podatek dochodowy (565) (612) (766) (788) (859) (903)
Amortyzacja 3001 1 801 1013 481 287 103
Zmiana kapitalu obrotowego (95 455) (21 611) (32351) | (17 309) (6 459) 6 456
Zaciggniecie kredytéw 211 860 281 520 281 520 | 281520 281 520 281 520
Splata kredytow (130483) | (257859 | (252 153) (322639) (282 082) (285 905)
Sprzedaz aktywow - 10 159 237 1234 1657

Pozostale wplywy i wydatki 2236 886 886 886 5438

Operacyjne przeplywy pienigzne

(FCFE) (6 579) 17 344 2217 641 3 796 5786
Koszt kapitatu wlasnego 10,72% 10,72% 10,72% | 10,72% 10,72% 10,72%
Wspolczynnik dyskontujacy 0,903 0,816 0,737 0,665 0,601 0,543
Wartosé biezgca (FCFE) (5 942) 14 148 1634 426 2282 3141

Zrédlo: Opracowanie wilasne na podstawie materialéw udostepnionych przez Spotke

Opis Wartos¢ [PLN]

1. Warto$¢ zdyskontowanych przeplywdw pienigznych w okresie

prognozy 15 693
2. Stopa wzrostu po okresie prognozy (g) 2%
2. Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 36 737
Warto$§é dochodowa (1+2+3) 52 430

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych przedstawionych przez Spotke

Warto$¢ dochodowa Energo Utech, oszacowana w oparciu o przedstawione powyzej zalozenia jako
$rednia z wartosci uzyskanych przy kalkulacjach przy trzech stopach dyskonta (odpowiednio: 9,72%,
10,72%, 11,72%) wyniosta 53 096 tys. zl.
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Pomimo przyjecia zalozenia, ze stopa wzrostu przeplywow pienigznych po okresie szczegolowej
prognozy wynosi ,,0” Spétka w kalkulacjach przyjeta stopg wzrostu wynoszacg 2%. Fakt ten,
potwierdza, ze przygotowywane przez Energo Utech testy na utratg wartosci nie byly przedmiotem
analiz przez organy zarzadzajgce i nadzorcze Spolki. Zgodnie z wymogami art. 4a ustawy o
rachunkowosci zarzad jednostki oraz cztonkowie jej rady nadzorczej sg zobowigzani do zapewnienia,
aby sprawozdanie finansowe, skonsolidowane sprawozdanie finansowe, sprawozdanie z dzialalnosci
oraz sprawozdanie z dzialalnosci grupy kapitatowej spelnialy wymagania przewidziane w ustawie, w
szczegdInosci za rzetelnos¢ i jasnos¢ sprawozdan finansowych.

W trakcie audytu Spétka przedstawita nam dokument sporzadzony w Poznaniu dniu 18 kwietnia 2019
r. dokument ten nie zawieral podpisow.

W naszej ocenie zaréwno Zarzad Spolki jak i jej Rada Nadzorcza nie dolozyla nalezytej starannosci w
procesie sporzadzania i oceny rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego w zakresie oceny
wartodci odzyskiwalnej aktywow Energo Utech oraz wartodei firmy i aktywa w postaci relacji z
klientami, ktére byly ujete w skonsolidowanym bilansie.

Nalezy takze zwréci¢ uwagg na niespojnos¢ w przyjetych przez Energo Utech zalozen do testu na utratg
wartoéci z kalkulacjami w zakresie stopy wzrostu przeplywow pienigznych po okresie szezegélowej
prognozy. W zalozeniach przyjgto, Ze stopa ta wynosi ,,zero”, podczas gdy w kalkulacji przyjete stopg
wzrostu w wysokosci 2%. Dla poréwnaniu przy tescie na utratg wartosci na koniec 2017 roku przyjeta
stopa wzrostu wolnych przeplywow pienigznych po okresie szczeg6lowe] prognozy wynosila 0%.

Gdyby, przyjmujgc nawet zawyzone prognozy w zakresie wartosci nowych uméw leasingowych z
prognoz Energo Utech wyeliminowac planowane wplywy ze sprzedazy aktywow w wysokosci 10 159
tys. zi (na koniec 2017 r. Energo Utech zakladat wplywy z tego tytulu w wysokosci 16 322 tys. z}, ktére
si¢ nie zrealizowaly) oraz przyjaé stope wzrostu przeplywow pienieznych po okresie szczegblowej
prognozy na poziomie 0% to warto$¢ dochodowa Energo Utech na dzien 31 grudnia 2018 roku
wynioslaby 35 021 tys. z} w poréwnaniu do 49 600 tys. zt {j. warto$ci inwestycji w Spoéltki w Energo
Utech wykazanym w jednostkowym sprawozdaniu finansowym i 52 934 tys. zt tj. sumy wartosci
aktywéw netto Energo Utech, wartodci firmy oraz wartosci relacji z klientami, ktére byly ujete w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Spotki sporzadzonym za rok 2018. Poréwnanie w/w
wartosci wskazuje, ze odpis aktualizujacy aktywa Energo Utech powinien zostaé juz dokonany w
sprawozdaniach finansowych sporzgdzanych za rok 2018 r.

Watpliwos$ci odnosnie wlasciwego okresu, w ktérym zostal ujety odpis aktualizujacy warto$¢ inwestycji
w akcje Energo Utech na poziomie jednostkowego sprawozdania finansowego Spolki zgtaszal réwniez
niezalezny biegly rewident, dziatajacy w imieniu i na rzecz Deloitte Audyt Sp. z 0.0, ktory wydal na
temat tego sprawozdania finansowego opini¢ z zastrzezeniem o nastepujacej tresei:

.Na bazie przeprowadzonego w biezqcym roku testu na uiratg wartosci, Spélka dokonata pelnego
odpisu wartosci udzialow w jednostce zaleznej Energo-Utech S.A. ujmujge w rachunku zyskéw i strat
biezqcego okresu odpis aktualizujgcy w wysokosci 49 600 lys. zl Nie bylismy w stanie uzyskac
odpowiednich i wystarczajgeych dowodow badania, czy i w jakiej kwocie rozpoznana w rachunku
zyskéw i sirat badanego okresu utrata wartosci udzialow, nie powinna zostaé rozpoznana juz w
poprzednich latach obrotowych. W konsekwencji nie wypowiadamy sig o tym, czy wynik finansowy roku
biezqcego zostal obcigzony prawidlowg kwotq odpisu z tytulu utraty wartosci powyzszych udzialéw”.

Tresé powyzszego zastrzezenia pokazuje, ze Spotka nie posiadata odpowiednich dokumentow, w tym
zapewne oceny przyj¢tych przez Energo Utech zaloZen prognoz finansowych, ktére pozwolilyby
biegtemu rewidentowi badajagcemu sprawozdania finansowe Spotki oceni¢, w jakiej wysokosci i w
ktérym roku odpis taki byt w rzeczywistosci konieczny.
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Na brak dolozenia nalezytej starannosci w ocenie prognoz finansowych Energo Utech przez organy
statutowe Spolki wskazuje przedstawione w ponizszej tabeli poréwnanie prognozy przeplywow
pienigznych na rok 2017 z danymi wynikajacymi ze zbadanego przez niezaleznego bieglego rewidenta
sprawozdania finansowego Energo Utech za rok 2017.

Tabela 35: Poréwnanie planowanych na rok 2018 i wykonania dla wartosci wplywajacych na

poziom wolnych przeplywdéw pieni¢znych

2018 -

Wyszczegblnienie - dane w tys. PLN/rok | 2018 - Prognoza | Wykonanie
Przychody ze sprzedazy 32 555 32 237
Koszty dzialalno$ci operacyjnej (11 942) (12 120)
Zysk na sprzedazy 20 613 20117
Koszty finansowe (18 023) (19 627)
Podatek dochodowy (518) (1.009)
Amortyzacja 3 089 3598
Zmiana kapitalu obrotowego (23 676) 64 374
Zaciggnigcic kredytow i pozyczek 213 000 231757
Splata kredytéw (207 725) (304 631)
Naklady inwestycyjne

Sprzedaz aktywow 35 529
Pozostate wplywy i wydatki 2323 2 035
Operacyjne przeplywy pienigzne (FCFE) (10 881) (2 857
Koszt kapitaln wlasnego 10,74% 10,74%
Wspdlczynnik dyskontujgcy 1,000 1,000
Warto§é biezgca (FCFE) (10 881) (2 857)

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych przedstawionych przez Spitke

Z danych zawartych w sprawozdaniu z dzialalnosci Energo Utech wynika, ze w 2018 i w 2019 roku
podmiot ten zawart nowe umowy leasingowe o wartosci odpowiednio 83,9 mln zt i 34,6 mln zt w
poréwnaniu do 150 min zf i 200 mln zt planowanych na te lata. Dane te w powigzaniu ze spadkiem
wartodci naleznosci z tytulu uméw leasingu oraz spadkiem wartosci zobowigzan odsetkowych
wskazuja, ze dzialalno$¢ operacyjna Energo Utech systematycznie ulegata zmniejszeniu w
przeciwienstwie do wzrostéw zakladanych w prognozach finansowych w latach 2017-2018 przez zarzad
tej jednostki.

Dokumentem PK 46/2019 z dnia 30 czerwca 2019 r. Spotka ujela w ksiggach rachunkowych na koncie
040-3-1-1-2 w korespondencji z kontem 758-2 odpis aktualizujgcy warto$¢ akcji Energo Utech w
wysokosci 9.505.396,42 zl.

Dokumentem PK 80/2019 z dnia 31 grudnia 2019 r. Spélka ujela w ksiggach rachunkowych na koncie
040-3-1-1-2 w korespondencji z kontem 758-2 odpis aktualizujgcy warto$¢ akeji Energo Utech w
wysokosci 40.094.923,58 zt.

W jednostkowym sprawozdaniu finansowym za rok 2019 Spélka dokonata pelnego odpisu
aktualizujacego posiadane akcje w Energo Utech. W naszej ocenie petny odpis na koniec 2019 roku byl
w pelni uzasadniony i zgodny z przyjetymi zasadami (politykq) rachunkowosci Spolki. Podstawg tego
odpisu byla sytuacja ekonomiczno-finansowa Energo Utech spowodowana rozpoczgciem
przy$pieszonego postgpowania restrukturyzacyjnego.

Jak zostalo to przedstawione w nocie nr 5 Zafozenie kontynuacji dzialalnosci gospodarczej
wprowadzenie do rocznego sprawozdania finansowego za rok 2019 Zarzad Energo Utech wskazal, ze
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ze wzgledu na wystgpienie na dzien 31 grudnia 2019 r. istotnej nadwyzki krétkoterminowych
zobowigzan ponad aktywami obrotowymi jednostka wypowiedziata 10 uméw leasingu podmiotom,
ktére znalazly si¢ w sytuacji upadlodci lub w trudnej sytuacji finansowej i ktére nie regulowaly
zobowigzafi. Sytuacja ta spowodowala zagrozenie utraty plynnosci finansowe;.

W obliczu pogarszania si¢ jakoéci portfela aktywéw finansowych i spadku dyscypliny platniczej
kontrahentéw, postawienia w stan wymagalnosci zobowigzaf krétkoterminowych do bankéw w
wysokosci 4,5 min zt, wobec innych wierzycieli pozyczki w kwocie 6 min zt i weksli o wartosci 3 min
zt w I polowie 2019 roku oraz ujemnych przeplywéw prognozowanych na kolejne miesigce, Zarzad
zidentyfikowal znaczne ryzyko zagrozenia upadioscia odnoszace si¢ do jednostki. W zwigzku z tym
zdecydowano o zlozeniu wniosku o otwarcie przyspieszonego postepowania ukltadowego.
Postepowanie to zostato otwarte 12 lutego 2020 roku. Kontynuacja dziatalnosei Energo Utech zalezna
byla od zawarcia uktadu z wierzycielami — brak zgody wierzycieli na redukcj¢ zobowigzania oznaczat
brak kontynuacji dzialalnosci tej jednostki.

22. Testy na utrate wartosci udzialéw w Elektrocieplownia Bedzin Sp. z o.0.

W rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok 2015 (str. 35) Zarzad Spolki stwierdzil,
7e warto$¢ biezaca wolnych przyszlych przeplywéw pienigznych, przygotowana przy uwzglednieniu
szczegdlowych projekcji finansowych na lata 2016-2027 i przy przyjeciu sredniowazonego kosztu
kapitatu w wysokosci 7,2% dla sp6lki ECB sp. z 0.0. wynosita na dziefi 21 grudnia 2015 r. 201.164 tys.
zl. Przeprowadzony test na utratg wartosci nie wykazal koniecznosci dokonywania odpiséw
aktualizujacych na dzien 31 grudnia 2015 r.

W nocie 19 skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2016 Zarzad Spélki informowat o
wynikach przeprowadzonego testu na utratg wartoéci rzeczowych aktywoéw trwalych. Szacunkowa
prognoza przyszlych przeplywéw pienigznych zostata przygotowana przy uwzglgdnieniu
szczegblowych projekeji finansowych na lata 2017-2026. W wycenie wykorzystano Sredniowazony
koszt kapitalu w wysokosci 7,8%. Warto$¢ uzytkowa segmentu energetyka na dziefi 31 grudnia 2016
roku zostala oszacowana na 248.916 tys. zt. Szacowana warto$¢ odzyskiwalna nie wykazata
konieczno$ci rozpoznania odpiséw aktualizujacych.

W nocie 19 Rzeczowe aktywa trwale skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2017 Zarzad
Spétki informowat o wynikach przeprowadzonego testu na utrate wartosci rzeczowych aktywow
trwalych w segmencie energetyka. Szacunkowa prognoza przysztych przeptywdw pienigznych zostala
przygotowana przy uwzglednieniu szczegélowych projekeji finansowych na lata 2018-2028. W wycenie
wykorzystano $redniowazony koszt kapitalu w wysokosci 7,8%. Warto$¢ uzytkowa segmentu
energetyka na dzien 31 grudnia 2017 roku zostala oszacowana na 277.818 tys. zt (na dziefi 31 grudnia
2016 roku warto$é ta wynosita 248.916 tys. zl.) Szacowana warto$¢ odzyskiwalna nie wykazala
konieczno$ci rozpoznania odpiséw aktualizujgcych.

W nocie 19 Rzeczowe aktywa trwale skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2018 Zarzad
Spolki informowat o wynikach przeprowadzonego testu na utratg wartosci rzeczowych aktywow
trwalych. Szacunkowa prognoza przysztych przeplywéw pienigznych zostala przygotowana przy
uwzglednieniu szczegélowych projekeji finansowych na lata 2019-2027. W wycenie wykorzystano
$redniowazony koszt kapitatu w wysokosci 7,31%. Wartos¢ uzytkowa segmentu energetyka na dzief
31 grudnia 2018 roku zostata oszacowana na 314.203 tys. zl (na dzien 31 grudnia 2017 roku warto$¢ ta
wynosita 277.818 tys. zl.)
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Oszacowana warto§é uzytkowa aktywéw operacyjnych segmentu energetyka oparta byla w istotnym
stopniu o zatozenia dotyczgce wzrostu hurtowych cen energii elektrycznej o 31% w stosunku do cen
realizowanych w 2018 r., a takze cen jednostkowego prawa do emisji CO, na poziomie 23 EUR/Mg
przy przyjetym kursie wymiany 4,35 PLN/EUR i dalszym wzro$cie w okresie prognozy o 2,5% kazdego
roku. Zmiana przyjetych zaloze w zakresie prognozowanych cen energii elektrycznej o 1%
powodowala wzrost/spadek wartosci uzytkowej aktywéw netto o 6,7% tj. o 21,05 min zi. Zmiana
przyjetych zatozeii odnoscie prognozowanych cen praw do emisji CO; 0 1% powodowala wzrost/spadek
wartoéci uzytkowej aktywow netto 0 3,4% tj. 0 10.682,9 tys. zt.

Wyniki przeprowadzonego testu na utratg wartosci aktywow energetycznych na dzien 31 grudnia 2018
roku nie wykazaty koniecznosci dokonania odpiséw aktualizujgcych wartosé.

Kalkulacje wartosci uzytkowej aktywéw energetycznych na dzien 31 grudnia 2018 roku przedstawiajg
ponizsze tabele:
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Przeprowadzony na koniec 2019 test na utratg wartosci aktywow energetycznych wykazal konieczno$é
rozpoznania odpiséw aktualizujacych w wysokosci 58.648 tys. zlt na poziomie ECB sp. z 0.0. Na tej
podstawie warto$é posiadanych przez Spéltke udziatéw, skorygowana o stan $rodkéw pienigznych,
zadluzenie zewnetrzne oraz zmiang kapitalu obrotowego zostala okreslona na kwotg 67.382 tys. zt. W
rezultacie Spolka rozpoznala odpis aktualizujagcy w wysokosci 13.605 tys. zt w jednostkowym
sprawozdaniu finansowym oraz w wysokosci 58.648 tys. zl na poziomie skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

Kluczowe zalozenia przyjete w tescie:

a) planowana inflacja $rednioroczna w latach 2020-2039 — 2,5%,

b) cena ciepla wedlug obowigzujacej taryfy i jej zmiany od wrzesnia kazdego roku,

c) $ciezki cen energii elektrycznej, wegla oraz praw do emisji CO; na poszczegélne lata okresu
projekcji przyjeto na podstawie raportu firmy doradczej uwzglgdniajgcego migdzy innymi wplyw
bilansu podazy i popytu na energi¢ elektryczng na rynku, kosztéw paliw oraz kosztéw do emisji
CO,,

d) ceny wegla dla lat 2021-2039 przyjgto realny spadek cen wegla energetycznego o 10%,

) energia elektryczna — w stosunku do $redniej ceny SPOT z 2019 r. zatozono wzrost ceny na rok
2020 o 16%, gtéwnie z powodu wzrostu cen do uprawniefi CO,. W 2021 roku zatozono wzrost cen
energii o 1,4% w stosunku do 2020 roku, co wynikalo m.in. z przewidywai dalszego wzrostu cen
uprawnien do emisji CO» oraz wylaczenia jednostek konwencjonalnych w Niemczech. Nast¢pie w
okresie do 2034 roku przyjeto wzrost cen o 21,5% w relacji do 2021 roku, gléwnie ze wzglgdu na
znaczne odstawienie jednostek po 2025 roku, w latach 2035-2039 przyjeto spadek cen 0 3,6% (w
cenach statych) w stosunku do 2035 roku. Sciezke cen detalicznych energii elekirycznej przyjeto
na podstawie hurtowej ceny energii czarnej przy uwzglgdnieniu kosztu akcyzy, kosztu obowigzku
umorzenia $wiadectw pochodzenia oraz spodziewanego poziomu marzy,

f) prawa do emisji CO;— przyjeto wzrostowa Sciezke ceny uprawnien do emisji CO; z perspektywa
do 3039 roku. W 2020 roku zatozono ceng uprawnien do emisji CO; wyzszg o 7% w stosunku do
$redniej ceny zakontraktowanej przez Spéltke na rok 2019, w 2021 r. wzrost o okoto 1,5% w
stosunku do 2020 r. Do 2039 roku zalozono wzrost ceny rynkowej o okolo 40% w poréwnaniu do
$redniej ceny w 2021 r.

Dodatkowo uwzgledniono wdrozenie mechanizmu rynku mocy — w projekcji zatozono przychody
z rynku mocy w 2021 r. w wysokoéei 13,2 min zl, w 2022 roku — 10,9 min zl, w 2024 r. — 14,3 min
zt (na podstawie wygranych aukcji). W roku 2023 ze wzglgdu na planowany remont kapitalny
turbiny zalozono udziat w aukcjach dodatkowych kwartalnych, natomiast w 2025 roku przyjeto
przychodu z rynku mocy dla I pélrocza.

Uwzgledniono utrzymanie zdolnosci produkeyjnych istniejgcych aktywéw trwalych w wyniku
przeprowadzenia niezbgdnych inwestycji o charakterze odtworzeniowym.

Do wyliczenia wartosci biezacej przyszlych przeplywow pienigznych wykorzystano srednio
wazony koszt kapitatu (WACC) w wysokosci 7,10%.

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Zarzad Spoétki ujawnil, ze w 2019 roku w
poréwnaniu do 2018 roku dokonano zmiany sposobu dokonywania testu na utratg wartosci.
Przeprowadzajac test na utrate wartosci aktywoéw energetycznych na dzien 31 grudnia 2018 roku
szacunkowa prognoza przeplywéw pienigznych uwzgledniata przeplywy pienigzne w okresie
rezydualnym tj. po okresie szczeg6lowej prognozy na lata 2019-2027. Wartos¢ uzytkowa segmentu
energetyka takim sposobem zostata oszacowana na 314.203 tys. zl, z czego 221 024 tys. zi, co
stanowito 70% oszacowanej wartosci uzytkowej przypadato na wartos¢ rezydualna.
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Oszacowana warto$¢ uzytkowa aktyw6w operacyjnych segmentu energetyka oparta byla w
istotnym stopniu o zalozenia dotyczace wzrostu hurtowych cen energii elektrycznej o 31% w
stosunku do cen osiaganych w 2018 roku. Dodatkowo Zarzad Spolki zaktadat jednostkowe ceny
praw do emisji CO; na poziomie 23 EUR/Mg przy kursie wymiany 4,35 PLN/EUR i dalszym
wazroscie tych cen w okresie prognozy o 2,5% kazdego roku.

Przeprowadzajac test na utratg wartosci wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2019 r. Zarzad Spotki
posluzyt sig szczeg6lowymi prognozami przeptywoéw pienigznych na lata 2020-2039 bez okresu
rezydualnego. Z wyjasnien Zarzadu przedstawionych w rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym wynika, ze zmiana metodologii kalkulacji zwigzana byla z:

¢) polityka Unii Europejskiej oraz Polski promujgcg odejscie od wegla w okresie 20-25 lat, ktora
szezegolnie nasilita sig w drugim polroczu 2019 r. i wymagala zawgzenia okresu projekgii,

d) brakiem mozliwosci pozyskania finansowania bankowego z uwagi na ograniczenia ekspozycji
kredytowej bankéw na aktywa weglowe, co powodowato, ze Spélka nie byla w stanie
zrealizowaé remontu lub wymiany turbiny w 2039 r. (koszt tego przedsigwzigcia szacowany
byl na 60 — 100 min zt).

Kalkulacja wartodci uzytkowej segmentu energetyka wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2019 roku jest
przedstawiona w ponizszych tabelach:
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Opis Wartosé [PLN]

1. Warto$é zdyskontowanych przeplywéw pienieznych w okresie prognozy 102 618

Przy sporzadzaniu sprawozdan finansowych za rok 2020 Zarzad Spétki przeprowadzit test na utratg
wartosci udziatéw w EC Bedzin sp. z 0.0. Szacunkowa prognoza przysztych przeplywdéw pienigznych
zostala przeprowadzona przy uwzglednieniu szczeg6lowych projekeji na lata 2021-2039 bez okresu
rezydualnego, podobnie jak w 2019 roku. Okres projekcji odpowiadal okresowi ekonomicznego
uzytkowania tego aktywa bez poniesienia znaczacych nakladéw na turbing. W wycenie zastosowano
$redniowazony koszt kapitatu w wysokosci 7,24%. Warto$é uzytkowa segmentu energetyka na dzien
31 grudnia 2020 r. wyniosta 57.356 tys. zt. (na dzief 31 grudnia 2019 roku warto$¢ ta wynosila 102 616

tys. zi).

Szacowana warto$é uzytkowa nie wykazala koniecznosei rozpoznania odpiséw aktualizujacych na
poziomie aktywéw spotki zaleznej, poniewaz jej kapital wlasny na ten dzien wynosit 15 815 tys. zt a
wartosé ksiggowa netto aktywow energetycznych wynosila 24 662 tys. zl. Obie te wartosei byly nizsze
od oszacowanej wartodci uzytkowej.

W przypadku jednostkowego sprawozdania finansowego Spélki udziatéw w kapitale zakladowym ECB
sp. z 0.0. posiadanych przez Spélke¢ zostala oszacowana jako suma wartosci uzytkowej segmentu
energetyka (57.356 tys. zt), dlugu netto oraz zmiany kapitalu obrotowego na dzien przeprowadzania
testu. Okreslona w ten spos6b warto$¢ udziatéw wyniosta 33.950 tys. zt. Odpis aktualizujgcy wartos¢
posiadanych udziatéw w ECB sp. z o.0. wyniést 33.432 tys. zl i zostal ujety jako koszt finansowy w
rachunku zyskow i strat.

Kluczowe zalozenia przyjete w tescie

a) planowana inflacja $rednioroczna w latach 2021-2039 — 2,5%,

b) cena ciepla wynikala z obowigzujacej taryfy i jej zmiany od wrzesnia kazdego roku, zalozono
wzrost taryfy na ciepto (z uwzglednieniem inflacji) o 25% w 2021 r., 15% w 2022 r,, 10% w
kolejnych latach do 2026 r., 5% w okresie 2027-2030 i 2,5% po tym okresie,

¢) $ciezki cen energii elektrycznej , wegla oraz CO; na poszezeg6lne lata okresu projekeji przyjgto na
podstawie raportu firmy doradczej uwzgledniajacego migdzy innymi wplyw bilansu podazy i
popytu na energie elektryczng na rynku, kosztow paliw oraz kosztéw uprawnieni do emisji COy,

d) wegiel — ceny wegla do 2030 roku przyjgto na wzrostowym poziomie. Od 2031 1. zalozona lekko
spadkowy poziom cen wegla. W latach 2021-2039 przyjgto realny przyrost cen wegla
energetycznego o 10,5%,

e) energia elekiryczna - przyjeta prognoza hurtowych cen energii elektrycznej w latach 2021-2039
zaklada wplyw bilansu popytu i podazy na energi¢ elektryczng, kosztow zakupu paliw oraz
uprawnien do emisji CO,. W stosunku do $redniej ceny SPOT w 2020 r. zaloZono wzrost ceny na
rok 2021 o 37% , giéwnie ze wzgledu na wzrost cen uprawniei do emisji CO; oraz
niereprezentatywny rok 2020. W zwigzku z pojawieniem si¢ pandemii Covid-19 oraz na skutek
wprowadzenia przez rzad dziatan (lockdowny) majacych na celu ograniczenie rozprzestrzeniania
si¢ choroby w 2 kwartale 2020 r. nastgpilo znaczne obnizenie zapotrzebowania na energie
elektryczng w poréwnaniu do lat wezesniejszych, co spowodowalo drastyczny spadek cen energii
w 2020 roku. Na 2022 rok zatozono wzrost cen energii w ujeciu realnym o 5% w stosunku do 2021
., co wynikalo, m.in. z przewidywai dalszego wzrostu cen uprawnien do emisji CO; oraz cen
wegla. Nastepnie w okresie do 2034 roku przyjgto wzrost cen 0 4,5% w relacji do 2022 r., gléwnie
ze wzgledu na znaczne odstawienia jednostek po 2025 roku. W latach 2035-2039 przyjeto spadek
cen 0 6,5% (w cenach statych) w stosunku do 2035.
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f) CO; - przyjeto wzrostowg $ciezke uprawien do emisji CO; z perspektywsg do 2039 roku. W 2021
roku zalozono ceng uprawnien do emisji CO; wyzszg o 17% w stosunku do wyceny uprawniefi na
koniec 2020 roku, w 2022 wzrost w ujeciu realnym o okoto 10% w stosunku do 2021 roku. Do
2039 roku zatozono wzrost ceny rynkowej w ujeciu realnym o ponad 26% w poréwnaniu do
$redniej ceny w 2021 r.

Poziom §redniego wazonego kosztu kapitatu (WACC) przyjgto w wysokosci 7,24%.

Przeprowadzone procedury badania wykazaly, ze dokonane przez Spétke odpisy aktualizujgce zaréwno
warto$é posiadanych udzialéw w ECB Sp. z o0.0. na poziomie jednostkowego sprawozdania
finansowego oraz warto$é aktywow energetycznych na poziomie skonsolidowanego sprawozdania
finansowego byly zasadne i zgodne ze stosowanymi przez Spotke zasadami rachunkowosci przy
sporzadzaniu tych sprawozdar finansowych. Dodatkowo nalezy stwierdzi¢, ze ujawnienia w zakresie
utraty wartosci aktywéw ujete w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych odpowiadaly
wymogom MSR 36.

23. Obowigzki informacyjne spélek publicznych

Obowigzki spoczywajace na spétce publicznej, ktérg jest Elektrocieptownia Bedzin S.A. wynikaja
w szezegolnoscei z nastepujacych aktow prawnych Unii Europejskiej oraz krajowych aktéw prawnych
je implementujgcych:

1. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r.
w sprawie prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwigzku z oferta publiczng papier6w
wartosciowych Iub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia
dyrektywy 2003/71/WE;

2. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014
r. w sprawie naduzyé na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WE, z pézn. zm. (,Rozporzadzenie UE 596/2014” lub
,,Rozporzadzenie MAR”);

4. Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 15 grudnia 2014 r. w sprawie
harmonizacji wymogéw dotyczacych przejrzystosei informacji o emitentach, ktérych papiery
warto$ciowe dopuszczane sa do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniajacej dyrektywe
2001/34/WE, z pdézn. zm., w tym zmianami wynikajgcymi z Dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2013/50/UE z 22 pazdziernika 2013 r. (,,Dyrektywa Transparency”);

5. Ustawa z dnia z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych,
z péin. zm.;

6. Rozporzadzenie Ministra Finansoéw z dnia 29 marca 2018 r. w sprawie informacji biezacych i
okresowych przekazywanych przez emitentéw papierdw wartosciowych oraz warunkow
uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa pafstwa niebgdacego
panstwem cztonkowskim (dalej jako: Rozporzadzenie MF z dnia 29 marca 2018 r.);

7. Regulamin Gieldy, w zakresie odnoszacym si¢ do obowigzkéw emitentow, ktérych papiery
warto$ciowe zostaly dopuszczone do obrotu na rynku réwnolegtym prowadzonym przez GPW.
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Obowigzki informacyjne maja na celu przede wszystkim zapewnienie inwestorom dostgpu do istotnych
informacji na temat spétki publicznej i sluzg wyeliminowaniu asymetrii informacyjnej pomigdzy
uczestnikami rynku. Informacje udostepniane przez spotki publiczne stanowia dla inwestoréw podstawe
oceny sytuacji gospodarczej i finansowej danej spotki oraz perspektyw jej rozwoju. Obowigzki
informacyjne obejmujg swoim zakresem konieczno$¢ przekazywania do publicznej wiadomosci
informacji poufnych, raportéw biezacych i okresowych.

Obowiazek niezwlocznej publikacji raportéw zawierajacych informacje poufng wynika =z
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w
sprawie naduzyé na rynku (Rozporzadzenia MAR) i obejmuje emitentéw ubiegajacych sig¢ o
dopuszczenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym oraz dopuszczonych do obrotu
na rynku regulowanym. Powyzsze oznacza konieczno$¢ wykonywania przez emitenta obowigzkow
informacyjnych w zakresie informacji poufnej od momentu zlozenia wniosku o dopuszczenie papierow
wartoéciowych do obrotu na rynku regulowanym.

Kazdorazowo emitent dokonuje oceny okolicznosci i zdarzen pod katem spelniania przez nie przeslanek
definicji informacji poufnej, okreslonej w art. 7 Rozporzgdzenia MAR, a w konsekwencji decyduje o
tym, czy dana informacja — jako informacja poufna — zostanie przekazana do publicznej wiadomosci
(niezwlocznie, badz tez— w szczegblnym przypadkach - poddana opdznieniu, na warunkach i zasadach
okreslonych w art. 17 ust. 4 Rozporzadzenia MAR). Informacje poufne powinny by¢ réwniez
zamieszczane i utrzymywane przez okres 5 lat na stronie internetowej emitenta.

Emitenci sa réwniez obowigzani do przekazywania do publicznej wiadomosci raportéw biezacych oraz
raportéw okresowych (raporty finansowe: kwartalne, pélroczne i roczne). Zakres, zawarto$¢ oraz tryb
przekazywania tych raportéw okresla Rozporzadzenie Ministra Finansow sprawie informacji biezgcych
i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkow uznawania za
réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa pafstwa niebgdacego panstwem

cztonkowskim.

Zgodnie z § 3 Rozporzadzenia MF z dnia 29 marca 2018 r., raporty biezace i okresowe powinny
zawieraé informacje odzwierciedlajace specyfike opisywanej sytuacji oraz powinny by¢ sporzadzane
w sposob prawdziwy, rzetelny i kompletny. W przypadku, gdy specyfika danego zdarzenia, ktorego
dotyczy dany raport biezacy lub okresowy wymaga podania dodatkowych informacji gwarantujgcych
jej prawdziwy, rzetelny ikompletny obraz, emitent powinien zamiesci¢ te informacje w raporcie
biezacym lub okresowym. Raporty biezgce i okresowe powinny byé réwniez sporzadzane w sposéb
umozliwiajgcy inwestorom oceng wplywu przekazywanych informacji na sytuacj¢ majatkows,
finansowg i wyniki emitenta oraz odpowiednio jego grupy kapitalowe;.

W zwiazku zrozpoczgciem stosowania rozporzadzenia MAR w sposob znaczny zmodyfikowano
przepisy rozporzadzenia MF z dnia 29 marca 2018 r. Z katalogu informacji biezacych usunigto czg$é
informacji, ktére w poprzednio obowigzujagcym stanie prawnym zaliczano do informacji biezacych
gospodarczych. Po wejsciu w zycie rozporzadzenia MAR spotki publiczne muszg dokonywac
samodzielnej oceny zdarzen i okolicznosci pod katem zaistnienia obowigzku publikacji informacji
poufnej. Nalezy ponadto zauwazy¢, iz emitent powinien kazdorazowo dokonaé¢ oceny, czy dana
informacja w jego ocenie spelnia kryteria uznania jej za informacje poufng i czy tym samym nalezy ja
opublikowaé, czy ewentualnie zadecydowac o opéznieniu publikacji takiej informaciji.
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7 chwila wejécia w zycie Rozporzadzenia MAR, dotychczasowy katalog zdarzen, zwiazanych z
obowigzkiem raportowym, zawarty w Rozporzadzeniu w sprawie informacji biezgcych i okresowych,
zostat zniesiony na rzecz jednej kategorii informacji, w oparciu o ktéra emitenci sa zobligowani do
raportowania, a mianowicie informacj¢ poufna, w rozumieniu artykutu 7 Rozporzadzenia MAR.

Informacja poufna jest tzw. zjawiskiem cenotwoérczym, ktére bezposrednio lub posrednio wynika z
sytuacji emitenta lub instrumentu finansowego. W tym miejscu nalezy wskazac, iz cenotworcze sg takie
informacje, ktore w przypadku podania ich do wiadomosci publicznej mialyby prawdopodobnie
znaczacy wplyw na ceny instrumentéw finansowych, instrumentéw pochodnych, powiazanych
kontraktéw towarowych na rynku kasowym lub sprzedawanych na aukeji produktéw opartych na
uprawnieniach do emisji, oznaczajg wigc informacje, ktére racjonalny inwestor prawdopodobnie
wykorzystalby, opierajgc si¢ na nich w czgdci przy podejmowaniu swych decyzji inwestycyjnych
dotyczacych instrumentéw finansowych.

Zaprezentowanej ponizej analizy raportow okresowych Spolki, w powigzaniu z informacjami
pozyskanymi z analizy ksigg rachunkowych Spolki i jej sprawozdan finansowych dokonali$my pod
katem przekazywania do uczestnikéw rynku informacji cenotwoérezych.

23.1 Analiza raport6w okresowych Spélki w latach 2013-2020

Ponizej przedstawiamy informacje przekazywane przez Spétke raportami biezgcymi od grudnia 2013
roku do pazdziernika 2021 roku, ktére naszym zdaniem, mialy istotne znaczenie dla oceny sytuacji
majatkowej i finansowej Spolki.

Raportem biezgcym nr 24/2013 z dnia 12 grudnia 2013 r. Spoika poinformowata, ze w dniu 12 grudnia
2013 r., zgodnie z art. 69 ust. 1 w zwigzku z art. 69a pkt 3 Ustawy o ofercie, otrzymala zawiadomienie
od envia Mitteldeutsche Energie AG z siedzibg w Chemnitz (,,enviaM™) o zmianie posredniego udziatu
w ogblnej liczbie gloséw w kapitale zaktadowym Spélki. Zgodnie z zawiadomieniem w dniu 11 grudnia
2013 roku enviaM zbyla na rzecz podmiotu trzeciego wszystkie posiadane udzialy, stanowigce 100%
kapitatu zaktadowego spotki enviaM Holding ECB sp. z 0.0., ktdra byla wiadcicielem 2 075 322 akji
Spéiki stanowigcych 65,9% kapitatu zaktadowego Spolki.

Raportem biezacym nr 25/2013 z dnia 12 grudnia 2013 roku Spotka poinformowata, ze w dniu 11
grudnia 2013 r., zgodnie z art, 69a ust. 1 lit. ¢ w zwigzku z art. 69 ust. 1 pkt 1 Ustawy o ofercie, otrzymala
zawiadomienie od ENERGOUTECH 2 sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu o po$rednim przekroczeniu
progu 50% og6lnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki. Zgodnie z trescig zawiadomienia
ENVIAM ECB sp. z 0.0. z siedzibg w Gliwicach, w ktérej ENERGOUTECH 2 sp. z o.0. posiadata
100% udziatéw byla wlascicielem 2 075 322 akeji Spélki stanowigeych 65,9% ogblnej liczby glosow
na Walnym Zgromadzeniu Spélki.

Raportem biezacym nr 26/2013 z dnia 13 grudnia 2013 roku Spoltka poinformowata, ze w dniu 12
grudnia 2013 r., zgodnie z art. 69 ust. 1 lit. ¢ w zwigzku z art. 69 ust. 1 pkt 1 Ustawy o ofercie, otrzymata
zawiadomienie od Przedsigbiorstwa Ustugowego ,,UTECH” sp. z 0.0. 0 zmianie posredniego udziatu w
og6lnej liczbie gloséw w kapitale zakladowym Spotki. Przedsigbiorstwo Uslugowe ,,UTECH” sp. z
0.0., poinformowato Spétke, iz byto wiascicielem 100% kapitalu zaktadowego spétki ENERGOUTECH
2 sp. z 0.0., ktéra posiadata 100% udzialéw w kapitale zaktadowym spotki enviaM Holding ECB Sp. z
0.0., ktéra byla wlascicielem 2 075 322 akcji Spolki stanowigcych 65,9% kapitatu zakladowego Spolki.

Raportem biezacym nr 28/2013 z dnia 13 grudnia 2013 r. Spotka poinformowala, Ze Rada Nadzorcza w
dniu 13 grudnia 2013 r. dzialajac na podstawie art. 358 § 4 KSH oraz § 9 ust 3 Statutu Spotki podjela

uchwale nr 18/VI11/2013 o powolaniu ze skutkiem natychmiastowym Pana Krzysztofa Kwiatkowskiego
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na stanowisko Prezesa Zarzadu Spélki VIII kadencji. Z zawartego w tresci tego raportu przebiegu
kariery zawodowej Pana Krzysztofa Kwiatkowskiego wynikalo, ze w chwili powotania na funkcj¢
Prezesa Zarzadu Spélki pelnil on jednoczesnie funkcje Prezesa Zarzadu TFL Energo — Utech S.A. z
siedziba w Poznaniu oraz byl wspélnikiem i prokurentem Przedsigbiorstwa Ustugowego ,,UTECH” sp.
z 0.0. tj. podmiotu posrednio kontrolujacego Spotke.

Raportem biezacym nr 15/2014 z dnia 25 lutego 2014 r. Zarzad Spolki poinformowal, ze w dniu 24
lutego 2014 roku utworzono spétke Elektrocieptownia Bedzin Sp. z 0.0. z siedzibg w Bedzinie, w ktorej
Spolka objeta 100% udzialéow w kapitale zakladowym wynoszacym 50.000 zt. Podmiot ten zostal
utworzony po uzyskaniu zgody Rady Nadzorczej Spotki w zwigzku z realizacjg programu
inwestycyjnego m.in. dostosowujacego Elektrocieplowni¢ ,,Bgdzin” S.A. do wymogéw ochrony
érodowiska od dnia | stycznia 2016 r. zgodnie z Dyrektyws Parlamentu Europejskiego i Rady
2010/75/UE z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie emisji przemystowych (zintegrowane zapobieganie
zanieczyszczeniom i ich kontrola).

Raportem biezacym nr 20/2014 z dnia 14 marca 2014 r. Zarzad Spétki informowat o zmianach w Statutu
Spotki dokonanych przez Walne Zgromadzenie Spétki z dnia 13 marca 2014 r.

Raportem biezacym nr 27/2014 z dnia 15 kwietnia 2014 r. Zarzad Spélki poinformowat otrzymaniu od
Przedsiebiorstwa Ustugowego ,,UTECH” sp. z 0.0. zawiadomienia o nabyciu przez spélk¢ Energoutech
3 sp. z0.0. 3 150 akeji Spétki w ramach ogloszonego w dniu 10 marca 2014 r. wezwania do zapisywania
si¢ na sprzedaz akcji Spélki. W rezultacie nabycia akcji Spétki Energoutech 3 sp. 0.0. posiadata 2 078
472 akcje Spolki stanowiace 66,00% udzial w kapitale zaktadowym Spolki.

Raportem biezacym nr 30/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. Zarzad Spolki poinformowal o
przygotowaniu programu inwestycyjnego na lata 2014-2017, ktéry mial dostosowac urzadzenia
wytwéreze do eksploatacji zgodnie z planowanymi wymaganiami emisji zanieczyszczen do powietrza
w celu spelnienia wymogéw Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2010/75/EU w sprawie
emisji przemystowych (dokument ten wprowadzal migdzy innymi nowe ograniczenia emisji gazowych
i pylu do powietrza, ktére mialy obowiazywaé od dnia 1 stycznia 2016r.) i rozpoczgeiu rozméw w
sprawie finansowania inwestycji, oraz zaproszeniu do zlozenia aplikacji w tej kwestii instytucje
finansowe i finansowo-leasingowe.

Raportem biezacym nr 33/2014 z dnia 4 czerwca 2014 r. Zarzad Spélki poinformowat o wyrazeniu przez
Rade Nadzorcza Spélki na posiedzeniu w dniu 3 czerwca 2014 r. uchwalg nr 26/VII1/2014 zgody na
przeniesienie przedsigbiorstwa Spétki do spotki zaleznej Elektrocieplownia Bedzin sp. z 0.0.

Raportem biezacym nr 45/2014 z dnia 1 sierpnia 2014 1. Zarzad Spétki poinformowal, ze podczas
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia w dniu 31 lipca 2014 roku czterech Akcjonariuszy Spolki
zglosilo sprzeciw do Uchwaly Nr 4 Walnego Zgromadzenia Elektrocieptowni ,,Bgdzin” S.A w sprawie
wyrazenia zgody na zbycie przedsigbiorstwa Spélki lub jego zorganizowanej czesci. Zgloszone
sprzeciwy zostaly zaprotokotowane.

Raportem biezacym nr 48/2014 z dnia 5 sierpnia 2014 r. Zarzad Spélki poinformowal o zawarciu w
dniu 4 sierpnia 2014 r. umowy przeniesienia prawa wlasnoSci przedsigbiorstwa Spélki
Elektrocieplownia ,Bedzin” S.A., na podstawie ktérej Spolka przeniosla na rzecz spolki
Elektrocieplownia Bedzin sp. z 0.0. wlasno$¢ przedsigbiorstwa w rozumieniu art. 551 ke stanowiacego
zespol sktadnikéw niematerialnych i materialnych sluzacych do produkeji ciepla i energii elektryczne;j.
W zamian za aport tego przedsigbiorstwa Spélka nabyla 768 200 nowych udzialow w kapitale
zakladowym Elektrocieplownia Bedzin sp. z0.0. 0 wartosci nominalnej 76.820.000 zl.

Raportem biezgcym nr 54/2014 z dnia 10 wrzesnia 2014 r. Zarzad Spolki informowat o zawarciu w dniu
9 wrzeénia 2014 r. aneksu do umowy o wspdlpracy z dnia 2 pazdziernika 2013 r. zawartej pomigdzy
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ETFL Energo — Utech, ENERGOUTECH 2 Sp. z o0.0. oraz TAURON Cieplo Sp. z 0.0. W wyniku
zawarcia aneksu do w/w umowy przystapila sptka Elektrocieplownia ,,Bedzin” sp. z 0.0 oraz spétka
ENERGOUTECH 3 sp. z 0.0. Umowa o wspdlpracy przyznawata spolce TAURON Cieplo prawo
pierwokupu w rozumieniu art. 596 i nastgpnych kc przedsigbiorstwa energetycznego, badz jego
zorganizowanej czgéei, ktére w chwili zawierania tej umowy nalezalo do Spélki. Prawo to
obowigzywato przez okres nie dluzej niz 10 lat od dnia zawarcia umowy o wspolpracy.

Raportem biezacym nr 59/2014 r. z dnia 30 wrzesnia 2014 r. Zarzad Spdlki informowat o zawarciu
przez ECB sp. z o.0. kontraktu nr 99/EC/2014 na wykonanie zadania pn. ,Budowa instalacji
odsiarczania i odazotowania spalin w Elektrocieplowni BEDZIN Sp. z o.0.” (przedmiot umowy) na
kwote 129 975 000,00 zI netto ze Spélka Przedsigbiorstwo Inwestycyjno Remontowe Energetyki i
Przemystu "Remak-Rozruch” S.A. Kontrakt skladal si¢ z V etapow :

. Etap I : Budowa instalacji odsiarczania spalin kottéw : OP-140 nr 6, OP-140 nr 7
. Etap 11 : Budowa instalacji odazotowania spalin kotta OP-140 nr 7

. Etap III : Budowa instalacji odazotowania spalin kotta OP-140 nr 6

. Etap IV : Budowa instalacji odsiarczania spalin kotta WP-70 nr 5

. Etap V : Budowa instalacji odazotowania spalin kotta WP-70 nr 5

Raportem biezacym nr 61/2014 r. z dnia 1 pazdziernika 2014 r. Zarzad Spélki poinformowal, ze w dniu
30 wrzeénia 2014 r. Rada Nadzorcza Spétki wyrazita zgodg na zabezpieczenie finansowania inwestycji
realizowanej przez ECB sp. z 0.0. zwigzanej z dostosowaniem infrastruktury tego podmiotu do
wymogéw ochrony srodowiska (Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/75/UE z dnia 24
listopada 2010 roku w sprawie emisji przemystowych) pn. ,,Budowa instalacji odsiarczania i
odazotowania spalin w Elektrocieplowni BEDZIN Sp. z 0.0.” poprzez ustanowienie przez Spoike
zastawu na rzecz instytucji finansujacych w/w inwestycje na 100% udzialéw posiadanych przez Spotke
w ECB Sp. z o.0.

Raportem biezacym nr 62/2014 r. z dnia 1 paZdziernika 2014 r. Zarzad Spotki informowat o zawarciu
przez ECB Sp. z 0.0. w dniu 1 pazdziernika 2014 r. ze spétka , UNISERV-PIECBUD” S.A., ktérego
przedmiotem byla realizacja zadania inwestycyjnego pod nazwa “Modernizacja chlodni
wentylatorowej” o wartosci 4.700.000 zi.

Raportem biezacym nr 63/2014 r. z dnia 10 pazdziernika 2014 r. Zarzad Spélki informowal o przyjeciu
zatozef do strategii Spotki na lata 2014-2017. Wizjg Spélki byto dolgczenie do grupy podmiotow
oferujgcych kompleksowe rozwigzania i obstugg finansowg dla firm z branzy energetycznej, Z rozwojem
zdolnosci produkcyjnych w zakresie energii elektrycznej i ciepla.

Zatozenia strategii zakladaly utworzenie do korica 2015 roku nowej grupy kapitalowej Elektrocieptowni
Bedzin S. A. W skiad grupy mialy wchodzi¢ ECB sp. z 0.0. oraz rozwazana, jako cel przejecia spotka
finansowa koncentrujaca swoja dzialalno§é w branzy energetycznej.

W wyniku w/w zmian i przeksztatcefi, Elektrocieptownia B¢dzin S.A. miala zajaé si¢ zarzadzaniem
segmentem uslug finansowych oraz jako spotka wiodgea w grupie kapitatlowej segmentem
produkcyjnym w stosunku do spétki zaleznej. Spélka miata zaja¢ sie takze organizacjg finansowania na
potrzeby catej grupy, logistyka oraz dalszymi inwestycjami i rozwojem. Zarzad miat podjaé dzialania
zmierzajace do reorganizacji zarzadzania sp6tkami holdingowymi Grupy, w szczegdlnosci w kontekscie
projektu akwizycyjnego.
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Raportem biezacym nr 66/2014 r. z dnia 23 pazdziernika 2014 r. Zarzad Spéiki informowal o podpisaniu
w dniu 23 pazdziernika 2014 r. Term-Sheet umowy leasingowej przez ECB sp. z 0.0. z Energo Utech,
ktérej przedmiotem byt leasing ruchomosci o wartoéci 129.975.000 zt sktadajacych si¢ z:

1) instalacji odsiarczania spalin dla kotléw: OP 140 nr 6, OP 140 nr 7 oraz WP-70 nr 5;

2) instalacji odazotowania spalin kotta: OP 140 nr 7,
3) instalacji odazotowania spalin kotta: OP 140 nr 6;
4) instalacji odazotowania spalin kotla: OP 140 nr 5.

Raportem biezacym nr 69/2014 r. z dnia 6 listopada 2014 r. Zarzad Spolki informowat o dokonanych
przez Walne Zgromadzenie w dniu 6 listopada 2014 r. zmianach w Statucie Spéiki. Zmiany dotyczyly
miedzy innymi rozszerzenia przedmiotu dzialalnosci Spétki, zmiany liczby czlonkéw zarzadu oraz
kompetencji Zarzadu i Rady Nadzorczej Spoltki.

Raportem biezgcym nr 79/2014 r. z dnia 23 grudnia 2014 r. Zarzad Spétki poinformowat o zawarciu
przez ECB sp. z 0.0. z Energo Utech umowy leasingu instalacji odsiarczania spalin dla kottéw: OP-140
nr 6, OP 140 nr 7 oraz WP-70 nr 5 (Instalacji ,,A”), instalacji odazotowania spalin kotfa: OP 140 nr7
(Instalacji ,,B”); instalacji odazotowania spalin kotla: OP 140 nr6 (Instalacji ,,C”); instalacji
odazotowania spalin kotta: WP70 nr 5 (Instalacji ,,D”). W umowie leasingu strony zobowigzaly si¢ do
zawarcia w terminie do dnia 15 stycznia 2015 r. przedwstgpnej umowy sprzedazy przez ECB sp. z 0.0.
na rzecz Energo Utech przedmiotu leasingu za laczng ceng 129.975.000 zt netto. Zgodnie z umows
leasingu poszczegdlne przedmioty leasingu mialy zosta¢ oddane ECB sp. z 0.0. do odptatnego uzywania
i pobierania pozytkéw przez okres 144 miesigcy liczac od dnia podpisania przez strony protokotu
przedmiotu leasingu. W umowie ustalono, iz daty rozpoczgcia leasingu nie moga nastapi¢ pézniej niz:

a) dla Przedmiotu Leasingu ,,A” — w dacie 31 grudnia 2016 roku;
b) dla Przedmiotu Leasingu ,,B” —w dacie 31 grudnia 2016 roku;
c) dla Przedmiotu Leasingu ,,C” — w dacie 31 grudnia 2017 roku;

d) dla Przedmiotu Leasingu ,,D” — w dacie 31 grudnia 2017 roku.

Raportem biezacym nr 5/2015 r. z dnia 28 stycznia 2015 r. Zarzad Spéiki informowat o odtajnieniu
op6Znionej informacji poufnej zwigzanej z zawarciem umowy o organizacjg emisji obligacji w dniu 23
stycznia 2015 r. Powodem op6znienia informacji byta konieczno$¢ uzyskania zgody Rady Nadzorczej
pod warunkiem rozwigzujacym przedmiotowg umowg w przedmiocie organizacji emisji obligacji
zawartej w dniu 23.01.2015 r pomigdzy Spétka a spétka ,,Dom Maklerski Banku BPS” S.A. z siedzibg
w Warszawie. Na mocy zawartej umowy Spélka zamierzala wyemitowa¢ obligacje, w ramach jednej
lub kilku serii, o lacznej wartosci nominalnej nie wigkszej niz 30.000.000 zi. Celem emisji obligacji
bylo pozyskanie przez Spolke srodkéw finansowych, ktére po potrgceniu kosztéw oferowania obligacji,
Spotka zamierzata przeznaczy¢ na sfinansowanie inwestycji.

Raportem biezacym nr 7/2015 r. z dnia 27 lutego 2015 r. Zarzad Spéltki informowal o odtajnieniu
opbznionej informacji poufnej zwigzanej z zawarciem w dniu 31 grudnia 2014 r. umowy sprzedazy
akcji. W dniu 27 lutego 2015 r. Rada Nadzorcza Spélki wyrazita zgode na nabycie przez Spélke akcji
spoiki Energetyczne Towarzystwo Finansowo-Leasingowe Energo-Utech S.A. od spétki PGE Energia
Odnawialna S.A. oraz spétki Przedsigbiorstwo Ustugowe ,,UTECH” Sp. z o.0.
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Raportem biezacym nr 8/2015 r. z dnia 27 lutego 2015 r. Zarzad Spétki informowal o wyrazeniu przez
Rade Nadzorczg Spotki zgody na nabycie przez Spétke 100% akcji spolki Energetyczne Towarzystwo
Finansowo-Leasingowe Energo-Utech S.A. za tgczng ceng nie wyzszg niz 49.600.320 z1.

Raportem biezgcym nr 9/2015 r. z dnia 27 lutego 2015 r. Zarzad Spélki informowat o podjgciu przez
Rade Nadzorczg Spélki na posiedzeniu w dniu 27 lutego 2015 r. uchwaly w sprawie wyrazenia zgody
na emisje przez Spétke obligacji przeprowadzonej w trybie art. 9 ust. 3 ustawy z dnia 29 czerwca 1995
roku o obligacjach w jednej lub kilku seriach w ilodci nie wyzszej niz 3.000 sztuk. Jednoczesnie Rada
Nadzorcza Spotki wyrazila zgode na zabezpieczenie roszezei obligatariuszy, wynikajacych z obligacji
poprzez ustanowienie zastawu rejestrowego lub/i warunkowego zastawu rejestrowego na dowolnej
ilosci akcji Energo Utech.

Raportem biezacym nr 10/2015 r. z dnia 27 lutego 2015 r. Zarzad Spéiki informowal o zamiarze
polgczenia Spétki ze spotkg Energetyczne Towarzystwo Finansowo-Leasingowe Energo-Utech S.A.

Raportem biezacym nr 12/2015 r. z dnia 31 marca 2015 r. Zarzad Spélki informowat o powzigeiu
informacji o wydaniu przez Prezesa Urzgdu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw decyzji nr DKK -
51/2015 z dnia 27 marca 2015 r. o zgodzie na dokonanie koncentracji polegajacej na przejeciu przez
Spotke kontroli nad Energo Utech.

Raportem biezgcym nr 15/2015 r. z dnia 2 kwietnia 2015 r. Zarzad Spétki informowat o zawarciu z
Przedsigbiorstwem Ustugowym ,,Utech” Spélka z o.0. z siedzibg w Poznaniu umowy nabycia przez
Spotke pakietu 1 118 akcji oraz umowg warunkowego nabycia pakietu 224 akcji Energo Utech.

Raportem biezacym nr 17/2015 r. z dnia 13 kwietnia 2015 r. Zarzad Spétki informowat o dokonaniu w
dniu 13 kwietnia 2015 r. calej zaplanowanej emisji obligacji w ilosci 3.000 sztuk i warto$ci nominalnej
30 mln zl. Jednoczesnie Zarzad Spotki wskazal, ze celem emisji obligacji bylo pozyskanie srodkéw na
zakup 100% akeji Energo Utech.

Raportem biezgcym nr 18/2015 r. z dnia 15 kwietnia 2015 r. Zarzad Spotki informowat o nabyciu 100%
akeji Energo Utech tj. 2.240 sztuk akcji za jednostkows ceng 22.143 zi. W raporcie Zarzad Spotki
przedstawil powigzania pomigdzy Spotka i osobami zarzagdzajacymi lub nadzorujagcymi Spoélke a
Energetycznym Towarzystwem Finansowo-Leasingowym Energo-Utech S.A. oraz Przedsigbiorstwem
Ustugowych ,,UTECH” Sp. z 0.0. {].

1) Pan Krzysztof Kwiatkowski petnit funkcj¢ Prezesa Zarzadu Spotki oraz Prezesa Zarzadu Energo
Utech i jednoczesnie posiadat 50% udzialéw w spélce Przedsigbiorstwo Ustugowe ,,UTECH” sp. z
0.0.

2) Pan Adam Andrzejewski pelnit funkejg Czlonka Rady Nadzorczej Spélki oraz Czlonka Zarzadu —
Wiceprezesa spotki Energo Utech.

3) Pan Waldemar Organista pelni funkcj¢ Cztonka Rady Nadzorczej Spotki, Czionka Rady Nadzorczej
Energo Utech oraz Przewodniczacego Zarzadu spotki Przedsigbiorstwo Uslugowe »UTECH” sp. z
0.0. oraz posiadat 50% udziatéw w spélce Przedsigbiorstwo Ustugowe ,,UTECH” sp. z0.0. 2 siedziba
w Poznaniu.

Raportem biezacym nr 27/2015 r. z dnia 23 kwietnia 2015 r. Zarzad Spotki informowatl o dokonaniu w
dniu 15 kwietnia 2015 roku wpisu do rejestru zastaw6w akcji Energo Utech tytulem zabezpieczenia
wierzytelnoéci z tytulu wyemitowanych obligacji do najwyzszej sumy zabezpieczenia w wysokosci
37.200.000 zt.

Raportem biezacym nr 28/2015 r. z dnia 24 kwietnia 2015 r. Zarzad Spotki informowat o zawarciu przez
ECB sp. z 0.0. oraz Energo Utech w dniu 23 kwietnia 2015 roku przedwstgpnej umowy sprzedazy

instalacji odsiarczania spalin dla kottéw: OP-140 nr 6, OP 140 nr 7 oraz WP-70 nr 5 (Instalacji ,,A™),
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instalacji odazotowania spalin kotla: OP 140 nr7 (Instalacji ,,B”); instalacji odazotowania spalin kotla:
OP 140 nr6 (Instalacji ,C); instalacji odazotowania spalin kotta: WP-70 nr 5 (Instalacji ,,D”) za laczna
cene sprzedazy w wysokosci 129.975.000 zi. Zgodnie z zawarta umowa, przyrzeczone umowy
sprzedazy Instalacji, Strony zobowiazaly si¢ zawrze¢ nie pdzniej niz:

1) Umowe Sprzedazy Instalacji ,,A” — do dnia 31 grudnia 2016 roku;
2) Umowe Sprzedazy Instalacji ,,B” — do dnia 31 grudnia 2016 roku;
3) Umowe Sprzedazy Instalacji ,,C” — do dnia 31 grudnia 2017 roku;
4) Umowe Sprzedazy Instalacji ,,D” — do dnia 31 grudnia 2017 roku.

Raportem biezacym nr 29/2015 r. z dnia 24 kwietnia 2015 r. Zarzad Spélki informowal o zawarciu w
dniu 23 kwietnia 2015 r. z Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. umowy o ustanowienie zastawu
rejestrowego na wszystkich udzialach w spélce ECB sp. z 0.0. oraz umowy o ustanowienie zastawow
finansowych na wszystkich udziatach w ECB sp. z 0.0.

Zastawy zostaly ustanowione w celu zabezpieczenia roszczeii Banku Polska Kasa Opicki S.A.
wynikajacych z umowy kredytéw z dnia 16 grudnia 2014 roku, na mocy ktérej Bank Polska Kasa Opieki
S.A. zobowiazal si¢ do udzielenia ETFL Energo-Utech S.A. kredytu inwestycyjnego w maksymalnej
kwocie do 94.491.825 zt oraz kredytu VAT w maksymalnej wysokosci do 4.000.000 zi.

Raportem biezgcym nr 30/2015 r. z dnia 24 kwietnia 2015 r. Zarzad Spélki informowal o zawarciu przez
ECB sp. z 0.0. z Bankiem Polska Kasa Opicki S.A. umowy o ustanowieniu zastawu na zbiorze rzeczy i
praw wchodzacych w sklad przedsigbiorstwa ECB sp. z o.0. Ustanowiony zastaw byl zastawem
rejestrowym o najwyzszym pierwszenstwie zaspokojenia i stanowit zabezpieczenie splaty umowy
kredyt6w z dnia 16 grudnia 2014 roku, na mocy ktérej Bank Polska Kasa Opieki S.A. zobowigzal si¢
do udzielenia Energo Utech kredytu inwestycyjnego w maksymalnej kwocie do 94.491.825 zt oraz
kredytu VAT w maksymalnej wysokosci do 4.000.000 zt i to do najwyzszej kwoty zabezpieczenia w
wysokosci 196.983.650 zI. Strony ustalily wartos¢ zbioru rzeczy i praw na dziefi 31 marca 2015 roku w
kwocie 123.807.547,70 zi.

Dodatkowo ECB sp. z 0.0. ustanowila na rzecz Banku Polska Kasa Opieki S.A. hipoteke umowng {czng
do kwoty 196.983.650 zI na prawie wieczystego uzytkowania:

1) zabudowanej nieruchomoéci gruntowej polozonej w Bedzinie, Gmina Bedzin, powiat bgdzinski,
wojew6dztwo $laskie, skladajacej si¢ z dzialek gruntu o numerach ewidencyjnych 3 1/7, 44/8, 44/10,
10/3, 43/4, 43/6, 44/12, 45/1,46/1,31/9,31/11,41/1 oraz42/2 o tacznej powierzchni 10,7134 ha, dla
ktérej Sad Rejonowy w Bedzinie, V Wydzial Ksigg Wieczystych prowadzi ksiege wieczysta Nr
KA1B/00016873/8;

2) zabudowanej nieruchomosei gruntowej potozonej w Sosnowcu, Gmina Sosnowiec, powiat
Sosnowiec, wojewddztwo $laskie, skladajacej si¢ z dzialek gruntu o numerach ewidencyjnych 1/10,
2/3, 216, 2139, 1/27, 1/28, 1/32, 1/36, 1/38, 2/21, 2/24 oraz 1/8, o tacznej powierzchni 1,4662 ha, dla
ktérej Sad Rejonowy w Sosnoweu, VI Wydzial Ksigg Wieczystych prowadzi ksiege wieczysta Nr
KA1S/00033883/2;

3) niezabudowanej nieruchomosci gruntowej potozonej w Sosnowcu, Gmina Sosnowiec, powiat
Sosnowiec, wojewddztwo $laskie, sktadajacej sig z dzialki gruntu o numerze ewidencyjnym 291 o
powierzchni 0,0048 ha, dla ktérej Sad Rejonowy w Sosnowcu, VI Wydziat Ksigg Wieczystych
prowadzi ksigge wieczysta Nr KA 15/00034647/3;

137
TRUSTWAY Audit sp. z 0.0. - ul. Okopowa 47/45 - 01-059 Warszawa -

Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, X|Il Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego KRS: 0000901196,
www.trustway-audit.pl




Jednoczeénie Energo Utech zawarla z Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. umowg o ustanowienie
zastawdw rejestrowych na rzeczach przyszlych tj:

1) zastawu rejestrowego o najwyzszym pierwszefistwie zaspokojenia na instalacji odsiarczania spalin
dla kottéw: OP-140 nr 6, OP 140 nr 7 oraz WP-70 nr 5. Do najwyzszej kwoty zabezpieczenia w
wysokosei 196.983.650 zt

2) zastawu rejestrowego o najwyzszym pierwszenistwie zaspokojenia na Instalacji odazotowania
spalin kotta: OP 140 nr 7 do najwyzszej kwoty zabezpieczenia w wysokosci 196.983.650 zi

3) zastawu rejestrowego 0 najwyzszym pierwszefistwie zaspokojenia na Instalacji odazotowania
spalin kotta: OP-140 nr 6 do najwyzszej kwoty zabezpieczenia w wysokosci 196.983.650 zt

4) zastawu rejestrowego o najwyzszym pierwszenstwie zaspokojenia na Instalacji odazotowania
spalin kotta: OP-140 nr 6. do najwyzszej kwoty zabezpieczenia w wysokosci 196.983.650 zt.

Zastaw zostal ustanowiony jako zabezpieczenie splaty umowy kredytéw z dnia 16 grudnia 2014 roku,
na mocy ktérej bank zobowigzal sig do udzielenia Energo Utech, na warunkach okreslonych w umowie
kredytow: tj. kredytu inwestycyjnego w maksymalnej kwocie do 94.491.825 z! oraz kredytu VAT w
maksymalnej wysokosci do 4.000.000 zi.

Raportem biezgcym nr 73/2015 r. z dnia 16 pazdziernika 2015 r. Zarzad Spotki informowal o
otrzymaniu przez ECB sp. z 0.0. w dniu 15 pazdziernika 2015 r. zawiadomienia Sagdu Rejonowego w
Sosnowcu VI Wydzial Ksiag Wieczystych z dnia 9 pazdziernika 2015 r. w przedmiocie wpisu na prawie
uzytkowania wieczystego dziatek gruntu i wilasnosci stanowigcych odrgbng nieruchomos¢ budynkéw
objetych ksiega wieczysta numer KA15/00033883/2 Sadu Rejonowego w Sosnowcu hipotekg umowng
do sumy 24.000.000,00 zI na rzecz spétki Bank Polska Kasa Opieki S.A.

Hipoteka stanowita zabezpieczenie wierzytelnosci o zaplate przez spotk¢ Energo Utech ostatecznej
kwoty zamknigcia wynikajgcych z zawartej przez Energo Utech dnia 8 wrzesnia 2015 roku umowy o
prowadzenie rachunkéw bankowych dla klientow korporacyjnych oraz o $wiadczenie ustug zwiazanych
z tymi rachunkami (wersja platinum rezydent).

Raportem biezacym nr 39/2016 r. z dnia 12 wrzeénia 2016 r. Zarzad Spélki informowat o podjgciu
przez Rade Nadzorcza Spdtki aktualizacji Zatozen do Strategii Spolki na lata 2014-2017, ktérej
zmodyfikowano Wizj¢ Spolki, rozszerzajac zakres §wiadczonych ustug finansowych o przedsigbiorstwa
spoza branzy energetycznej.

Raportem biezacym nr 40/2016 r. z dnia 5 pazdziernika 2016 r. Zarzad Spétki informowat o zawarciu
z cztonkiem Rady Nadzorczej Panem Waldemarem Organista oraz z Prezesem Zarzadu Panem
Krzysztofem Kwiatkowskim (podmiotami ktérzy wstapili w ogét praw i obowigzkéw Przedsigbiorstwa
Ustugowego ,,UTECH” sp. z 0.0. do umowy nabycia akeji Energo Utech z dnia 2 kwietnia 2015 r.)
porozumien dotyczacych zmiany terminu platnosci naleznosci wynikajgcych z w/w umowy. Zgodnie z
tymi porozumieniami termin platnosci naleznosci, ustalony pierwotnie na dzien 31.03.2017 r. zostal
zmieniony na dzien 30.06.2018 r. Z tego tytuly wierzyciele Spolki mieli nalicza¢ odsetki w wysokosci
3% w stosunku rocznym od dnia 01.04.2017 r. do dnia zaplaty.

Raportem biezacym nr 16/2017 r. z dnia 19 czerwca 2017 r. Zarzad Spolki informowat o podjgciu
decyzji o wyrazeniu zgody na przeprowadzenie przez potencjalnych inwestoréw due dilligence
Elektrocieptowni Bedzin Sp. z 0.0. majacego na celu:
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o dokapitalizowanie spétki Elektrocieptownia Bedzin sp. z 0.0., lub
o sprzedaz udzialéw spétki Elektrocieplownia Bedzin sp. z 0.0. w okresie do 4 lat.

Wybrani inwestorzy branzowi mieli zosta¢ zaproszeni do przeprowadzenia due dilligence ECB sp. z
0.0. w okresie wrzesien - pazdziernik 2017 roku.

Raportem biezgcym nr 23/2017 r. z dnia 13 pazdziernika 2017 r. Zarzad Spétki informowal o zmianie
Warunkéw Emisji  Obligacji  Serii ,,A” poprzez zmiang statusu obligacji z ,obligacji
niezabezpieczonych” na ,obligacje zabezpieczone”. Zabezpieczeniem obligacji byl zastaw na 100%
akeji Energo Utech. Zabezpieczenie obligacji miato obowigzywaé do daty wykupu obligacji.

Raportem biezacym nr 30/2017 r. z dnia 24 listopada 2017 r. Zarzad Spotki informowat o podjeciu
przez Zarzad ECB sp. z 0.0. w dniu 24 listopada 2017 roku uchwaly w sprawie przyjgcia Programu
modernizacji potencjalu wytwdrczego oraz poprawy efektywnosci dziatalnoéei produkeyjnej. Podjgte
inicjatywy wynikaly z przewidywania dot. zwigkszenia zapotrzebowania na moce wytwércze w
zwiazku ze zmniejszaniem si¢ aktywéw wytworczych przedsigbiorstw energetycznych spowodowanych
zmianami przepiséw zwigzanych z politykg klimatyczna Unii Europejskiej (rosnacymi obowigzkami w
zakresie zakupu uprawnieii do emisji CO2) oraz ograniczeniem mozliwosci rozwoju energetyki
weglowej w regionie. Istotng przestanka podjetych decyzji bylo wykorzystanie potencjatu
produkcyjnego ECB Sp. z 0.0. na rynku ciepla i energii elektrycznej. Przyjgto do realizacji projekty w
nastepujgcych obszarach:

1) Modernizacja kotta wodnego K5 skutkujaca zwigkszeniem mocy cieplnej o 10 do 15 MWt,

2) Modernizacja stacji 100 Geal poprzez zabudowg wymiennikéw szozytowych zasilanych parg $wieza
o mocy 220 MWt.

Realizacje ww. projektow zaplanowano na lata 2018 - 2019.

Raportem biezacym nr 31/2017 r. z dnia 18 grudnia 2017 r. Zarzad Spotki informowal o wyborze
oferenta (oferta warunkowa), z ktérym, miaty by¢ prowadzone dalsze negocjacje w postgpowaniu na
zakup 100% udziatéw w ECB sp. z 0.0. Po przeprowadzonych negocjacjach Spotka miata zwrécic sig
do TAURON Cieplo S.A. jako podmiotu posiadajgcego uprawnienie z umowy pierwokupu udzialow
spolki Elektrocieptownia BEDZIN Sp. z o.0.

Raportem biezgcym nr 6/2018 r. z dnia 13 marca 2018 r. Zarzad Spotki informowal o zmianie
Warunkéw Emisji Obligacji Serii ,,A” poprzez wydluzenie o 1 rok okresu emisji i przesunigeiu terminu
wykupu obligacji Serii ,,A”, ktérych emitentem byla Spélka na dzien 10 kwietnia 2019 r.

Raportem biezacym nr 18/2018 r. z dnia 4 lipca 2018 r. Zarzad Spolki informowat, ze do Spélki wplynat
whniosek wybranego inwestora w przedmiocie przediuzenia wytgcznosci negocjacyjnej w przedmiocie
nabycia udziatéw w ECB sp. z 0.0. O podjetych decyzjach Spélka miala poinformowa¢ stosownym
komunikatem w przeciggu kolejnych dwéch tygodni.

Raportem biezacym nr 19/2018 r. z dnia 13 lipca 2018 r. Zarzad Spolki informowal, iz nie wyrazit
zgody na przedluzenie przez potencjalnego inwestora wylgcznosei negocjacyjnej w przedmiocie
sprzedazy udzialéw w ECB sp. z 0.0. Jednoczesnie Zarzad Spotki informowal o podjeciu uchwaty o
zakoniczeniu procesu zbycia 100% udziatéw w kapitale zakladowym ECB sp. z 0.0.

Raportem biezacym nr 2/2019 r. z dnia 10 kwietnia 2019 r. Zarzad Spotki informowat o zmianie
Warunkéw Emisji Obligacji Serii ,,A” poprzez wydluzenie o 3 lata okresu emisji i przesunieciu terminu
wykupu obligacji Serii ,,A”, ktérych emitentem byla Spétka na dzien 10 kwietnia 2022 1.
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Raportem biezagcym nr 27/2019 r. zdnia 4 pazdziernika2019 r. Zarzad Spotki informowal o rozpoczgciu
przegladu opcji strategicznych w spélce zaleznej Elektrocieplownia Bedzin sp. z 0.0. majgcych na celu
wybér potencjalnego inwestora branzowego, ktéry wspélnie z ECB sp. z o.0. miatby podjaé sie
inwestycji w nowy blok kogeneracyjny. Jednoczesnie Zarzad Spotki informowal, Ze zaangazowanie w
rozwazang inwestycje skutkowa¢ moze zmiang struktury udzialowej ECB sp. z 0.0.

Raportem biezgcym nr 4/2020 r. z dnia 14 lutego 2020 r. Zarzad Spolki poinformowat o wydaniu przez
Sad Rejonowy Poznan-Stare Miasto w Poznaniu, XI Wydzial Gospodarczy ds. Upadlosciowych i
Restrukturyzacyjnych Postanowienia o otwarciu przyspieszonego postepowania ukladowego i
powolaniu nadzorcy sadowego wobec spdtki zaleznej - Energetyczne Towarzystwo Finansowo-
Leasingowe Energo-Utech S.A.

Jednoczeénie Zarzad Spotki wskazal, ze dzialajac na podstawie art. 17 ust. 4 Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku
(,MAR™), z uwagi na obawg naruszenia stusznego interesu Spotki podjgl decyzj¢ o op6Znieniu
obowigzku przekazania do publicznej wiadomosci informacii o otrzymaniu w dniu 3 lutego 2020 r. od
Zarzadu Energo Utech informacji o zlozeniu w dniu 31 stycznia 2020 r. przez ten podmiot wniosku do
Sadu Rejonowego w Poznaniu, Poznafi Stare Miasto XI Wydzial Gospodarczy, o otwarcie
przyspieszonego postgpowania uktadowego w zwigzku z zagrozeniem utraty plynnosci finansowej tej
spolki, ktérego przyczyna lezata w:

1) postawieniu przez jednego z wierzycieli Energo Utech, w stan wymagalnosci wierzytelnosci
dotyczacej istotnej kwoty i odmowg podpisania ugody celem roztozenia tej kwoty w czasie,

2) upadlo$cia lub postgpowaniem sanacyjnym 3 klientow oraz zwigzanym z tym wypowiedzeniem
uméw leasingowych w 2019 roku.

Raportem biezgcym nr 13/2020 r. z dnia 18 czerwea 2020 1. Zarzad Spélki poinformowat o dokonaniu
odpiséw aktualizujgcych wartos¢ aktywow Spolki w postaci udzialéw w jednostkach zaleznych ECB
sp. z 0.0. oraz Energo Utech.

W toku prowadzonych przez Zarzad Spétki prac nad skonsolidowanym raportem za rok 2019, w dniu
18.06.2020 r., Zarzad Spélki zostat poinformowany przez Zarzad ECB sp. z 0.0. 0 tym, Ze na skutek
przeprowadzonego testu na utratg wartosci aktywow, podjat decyzjg o dokonaniu na dziefi bilansowy
31.12.2019 r. odpisu aktualizujacego warto$¢ aktywéw, gdyz przeprowadzone testy na utratg wartosci
wskazaly na utratg wartosci w kwocie 58.871 tys. zi.

Jednoczeénie Zarzad Spolki wskazal, ze w dniu 18.06.2020 r., zostal poinformowany przez Zarzad
Energo Utech, o tym, ze na skutek przeprowadzonej analizy strat na naleznodciach na dzien bilansowy
31.12.2019 r. zostaly dokonane przez ten podmiot odpisy na kwotg 42.219 tys. z}l. Dodatkowo Zarzad
Spolki dokonat analizy utraty wartosci ujawnionych relacji z klientami w wyniku czego utworzony
zostal odpis w wysokosci 2.894 tys. zt.

W konsekwencji dokonanych odpiséw, wynik Grupy Kapitatowej Elektrocieplowni ,,Bedzin” S.A. za
rok 2019 zostat obciazony laczng kwota odpiséw w kwocie 103.984 tys. zi.

Zarzad Spolki informowal, ze przedstawione w raporcie biezacym dane finansowe mialy charakter
wstepny i mogly rézni¢ si¢ od ostatecznych danych finansowych, ktére mialy by¢ zawarte w
skonsolidowanym raporcie za rok 2019 r., ktéry mial zostaé opublikowany przez Spétke w dniu 30
czerwea 2020 r.

Raportem biezacym nr 4/2021 1. z dnia 1 kwietnia 2021 r. Zarzad Spolki informowal o zawarciu z
dwoma bankami bedgeymi obligatariuszami Spélki posiadajacymi obligacje serii A Spotki trojstronne;j
umowy dotyczacej zamiany wierzytelnosci z tytulu wykupu obligacji Spélki na akcje spotki
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Energetyczne Towarzystwo Finansowo-Leasingowe Energo-Utech S.A. w restrukturyzacji na
podstawie, ktérej banki dokonaly zamiany posiadanych wierzytelnosci wzgledem Spétki
odpowiadajgcych wartoéei po jednej Obligacji wyemitowanych przez Spélke, na akcje Energo Utech.
Banki dokonaly zamiany wierzytelnosci z tytulu wykupu po jednej Obligacji o wartosci po 10 tys. zi na
tacznie 1.200 akeji Energo Utech (po 600 dla kazdego z bankéw) odpowiadajgcych lacznie za ok. 53%
kapitatu zakladowego Energo Utech oraz takiej samej liczby glos6w. Strony umowy uzgodnily zasadg
zastosowania opcji call (odkupienia akcji bedacych przedmiotem transakcji w ramach Umowy przez
Spélke), ktéra bedzie mogla zostaé zrealizowana w okresie od 31 marca 2025 roku do 31 marca 2026
roku. Cena odkupienia akcji Energo-Utech wyniesie 3.870.000 zt.

Umowa zaklada przy tym pozytywne zakoficzenie postgpowania restrukturyzacyjnego Energo Utech z
redukcja wierzycieli i zdolno$é spolki do obstugi zobowigzan wynikajacych z ukladu przez caly okres
(do zakonczenia ukladu).

Zgodnie z zapisami umowy kazdy z bankéw posiadal prawo od odstapienia od umowy, skladajac
oéwiadczenie o odstapieniu w formie pisemnej nie pézniej niz do dnia 31 grudnia 2021 roku, jezeli do
dnia 30 czerwca 2021 roku akcje bedace przedmiotem transakeji nie zostang zwolnione z zastawu.

Raportem biezacym nr 5/2021 r. z dnia 13 kwietnia 2021 r. Zarzad Spélki poinformowat o podjeciu
decyzji o dokonaniu w jednostkowym sprawozdaniu finansowym za rok 2020 odpisu aktualizujgcego
warto$¢ udziatéw w kapitale zakladowym ECB sp. 0.0. w wysokosci 32.593 tys. zL.

Raportem biezacym nr 7/2021 r. z dnia 28 kwietnia 2021 r. Zarzad Spélki poinformowal o
niepowodzeniu rozméw prowadzonych przez ECB sp. z 0.0. w sprawie finansowania zakupu uprawnien
do emisji CO; (EUA) w celu ich umorzenia. W dniu 28 kwietnia 2021 roku ECB sp. z 0.0. otrzymala
ostateczng odpowiedz od przedsiebiorstwa dzialajgcego na rynku towarowym (Kontrahent) o braku
mozliwosci zakupu od Kontrahenta uprawnieii do emisji CO, (EUA), w konsekwencji czego na moment
publikacji komunikatu w ocenie Spolki wyczerpane zostaly posiadane dotychczas mozliwosei
przedstawienia do umorzenia certyfikatéw do emisji (EUA) pokrywajacych calg emisjg CO, za rok
2020.

Zgodnie z informacjami przekazanymi w raportach okresowych, w tym raporcie okresowym za III
kwartat 2020 roku, dalsza dzialalnosé ECB sp. z 0.0. uwarunkowana byla ksztaltowaniem sig cen energii
elektrycznej, wielkosci zaméwienia na energi¢ cieplng, ksztattowania sig kosztu emisji dwutlenku wegla
oraz kursu EURO, w ktérej to walucie dokonywane sa zakupy praw do emisji CO, (EUA).

Raportem biezacym nr 19/2021 r. z dnia 22 czerwea 2021 r. Zarzqd Spétki poinformowal o aktualizacji
propozycji uktadowych Energo Utech w restrukturyzacji oraz o wyznaczeniu na dziefi 23 lipca 2021 1.
daty gtosowania nad uktadem.

Jak wynika z treéci niniejszego punktu Spétka nie informowala uczestnikéw rynku o zawieranych
umowach przejecia dlugu i umowach przekazéw swoich zobowigzan. W ocenie rewidenta do spraw
szczegdlnych zdarzenia te spetniaty definicjg informacji poufnej zawartej wart. 7 Rozporzagdzenia MAR
i mogly mie¢ prawdopodobnie znaczacy wplyw na ceny akcji Spolki.
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24. Analiza sprawozdai finansowych spolki w zakresie ujawnien transakeji ze stronami
powiazanymi

24.1 Podmioty powigzane wedlug ustawy o rachunkowosci i MSSF

Zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 43 art. 31 ust. 1 ustawy z 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci —
jednostkami powigzanymi sg jednostki wchodzgce w sklad tej samej grupy kapitalowej, przy czym:

o grupe kapitatowa tworzy jednostka dominujaca i jednostki od niej zalezne (art. 3 ust. 1 pkt 44
ustawy o rachunkowosci);

° jednostka dominujaca moze by¢ wylacznie spétka handlowa lub przedsigbiorstwo panstwowe
(art. 3 ust. 1 pkt 37 ustawy o rachunkowosci);

° jednostka zalezng moze by¢ jednostka bedaca spotka handlowa lub podmiotem utworzonym i
dziatajacym zgodnie z przepisami obcego prawa handlowego (art. 3 ust. 1 pkt 39 ustawy o
rachunkowosci);

° spotka handlowa, o ktérej mowa w przepisach ustawy o rachunkowosci, to spétka funkcjonujgea
w oparciu o przepisy ustawy z 15.09.2000 r. Kodeks spotek handlowych, a wigc spétka akeyjna,
spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia, spotka komandytowo-akeyjna, spélka komandytowa,
spoika partnerska lub spétka jawna.

Warunkiem uznania danej jednostki za dominujaca nad druga jednostka jest sprawowanie przez t¢
pierwszg kontroli nad jednostkq druga, czyli posiadanie przez jednostke pierwszg zdolnosei do
kierowania polityka finansowg i operacyjna jednostki drugiej w celu osiggania korzy$ci ekonomicznych
z jej dzialalno$ci (art. 3 ust. 1 pkt 37 i 34 ustawy o rachunkowosci).

Kontrola ta polega na kierowaniu polityka finansowg i operacyjng jednostki zaleznej w celu osiggania
korzysci ekonomicznych przez jednostke dominujacg. Kontrola tamoze odbywaé si¢ przez samg
jednostke dominujaca lub przez wyznaczone do tego celu osoby i przebiegaé w sposéb okreslony
wart. 3 ust. 1 pkt37 ustawy o rachunkowosci, w tym m.in. poprzez posiadanie wigkszosci liczby
gloséw w organie stanowigcym jednostki zaleznej, uprawnienie do powotywania lub odwolywania
wiekszosci czlonkéw zarzadu badz organu nadzorujgcego jednostki zaleznej, czy tez na podstawie
umowy zawartej z ta jednostka zalezng.

Z kolei przez jednostk¢ zalezng rozumie si¢ jednostk¢ bedaca spoétka handlowa lub podmiotem
utworzonym i dziatajgcym zgodnie z przepisami obcego prawa handlowego, kontrolowang przez
jednostke dominujgcg (por. art. 3 ust. pkt 39 ustawy o rachunkowosci).

Skoro ustawa o rachunkowosci przez jednostki powigzane rozumie dwie lub wigcej jednostek
wchodzacych w sklad grupy kapitalowej, to jednostkami powigzanymi bedzie jednostka dominujgca
oraz jej jednostki zalezne (tj. uklad pionowy grupy), jak réwniez jednostki zalezne pomigdzy sobg
(uklad  poziomy grupy). Powigzania zachodzace pomigdzy jednostkami —dominujgca
i podporzadkowanymi jednostkami zaleznymi moga mie¢ takze charakter kilkuszczeblowy.

Co wazne, warunkiem powiazania jest wystepowanie prawa wlasnosci (sprawowania kontroli) przez
spotke prawa handlowego, a nie przez jej wlasciciela (osobe fizyczng lub prawng, np. stowarzyszenie
czy spoldzielnig). Nie uwaza si¢ wiec za jednostki powigzane spélek prawa handlowego nalezgcych
do tego samego wlasciciela, np. osoby fizycznej, mimo iz spélki te zawierajg pomigdzy sobg transakcje
handlowe.

W przypadku Spéltki na gruncie definicji ustawy o rachunkowodci za jej jednostki powigzane nalezy
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Znaczenie szerszy katalog jednostek powigzanych dotyczy jednostek sporzadzajacych sprawozdanie
zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowe;j.

Zgodnie z MSR 24 Ujawnienie informacji na temat podmiotow powigzanych - podmiotem powigzanym
moze by¢ nie tylko jednostka, lecz takze osoba zwigzana z jednostka sporzadzajgca sprawozdanie
finansowe, tj. osoba sprawujaca kontrole/wspotkontrolg, majaca znaczacy wplyw czy tez cztonek jej
kluczowego personelu badz kluczowego personelu jej jednostki dominujacej. W przypadku jednostek
definicja podmiotéw powigzanych obejmuje podmioty z jednej grupy kapitalowej, a wig¢c jednostki
dominujace i zalezne, jednostki wspolzalezne oraz stowarzyszone, a takze jednostki, w ktorych ta sama
osobg sprawuje kontrole. Definicje osoby zwigzanej z jednostkg sporzadzajaca sprawozdanie finansowe
oraz jednostki zwigzanej z tq jednostka zawarte w paragrafie 9 MSR 24 przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 38: Definicja podmiotéw powigzanych wedlug wymogéw MSR 24

Podmioty powigzane wedlug MSR 24

Osoba zwigzana z jednostka, ktéra sporzadza sprawozdanie finansowe

Osoba lub bliski czlonek rodziny tej osoby jest zwigzany z jednostka sprawozdawcza, jezeli ta osoba:

- sprawuje kontrolg lub wspétkontrol¢ nad jednostka sprawozdawcza,

-ma znaczacy wplyw na jednostke sprawozdawczg lub

- jest czlonkiem kluczowego personelu kierowniczego jednostki sprawozdawczej lub jej jednostki
dominujace;j.

Bliski cztonek rodziny danej osoby to czlonkowie rodziny, co do ktérych istnieje przypuszczenie,

ze moga wywiera¢ wplyw na t¢ osobg¢ lub podlegaé wplywowi tej osoby w swoich kontaktach

z jednostka. Mozna do nich zaliczy¢:

-dzieci i malzonka lub partnera zyciowego tej osoby,
- dzieci matzonka lub partnera zyciowego tej osoby,
- 0soby pozostajgce na utrzymaniu tej osoby lub malzonka lub partnera zyciowego tej osoby.

Jednostka zwigzana z jednostky, ktéra sporzgdza sprawozdanie finansowe

Jednostka jest zwigzana z jednostka sprawozdawcza, jezeli spetniony jest jeden z ponizszych warunkow:

1) jednostka i jednostka sprawozdawcza sg cztonkami tej samej grupy (co oznacza, ze kazda jednostka
dominujaca, zalezna i wspolzalezna jest zwigzana z pozostatymi jednostkami),

2)jedna jednostka jest jednostka stowarzyszong lub wspoélnym przedsigwzigciem innej jednostki (lub
jednostka stowarzyszong lub wspolnym przedsigwzigciem cztonka grupy, ktorej cztonkiem jest ta inna
jednostka),

3) obydwie jednostki sg wspolnymi przedsigwzigciami tego samego trzeciego podmiotu,

4)jedna jednostka jest wspolnym przedsigwzigciem trzeciej jednostki, a dana inna jednostka jest
jednostka stowarzyszong trzeciej jednostki),

S)jednostka jest programem $wiadczen po okresie zatrudnienia na rzecz pracownikéw jednostki
sprawozdawczej lub jednostki zwigzanej z jednostkg sprawozdawcza; jezeli jednostka sprawozdawcza
jest sama w sobie takim programem, sponsorujacy pracodawcy sg réwniez zwigzani z jednostka
sprawozdawcza,

6) jednostka jest kontrolowana lub wspélnie kontrolowana przez osobg, ktéra:

- sprawuje kontrol¢ lub wspdlkontrole nad jednostka sprawozdawcza,

- ma znaczgcy wplyw na jednostk¢ sprawozdawczg lub

- jest czlonkiem kluczowego personelu kierowniczego jednostki sprawozdawczej lub jej jednostki
dominujace;j,

7) osoba, ktdra sprawuje kontrole lub wspdlkontrole nad jednostka sprawozdawcza, ma znaczacy wplyw
na jednostke lub jest cztonkiem kluczowego personelu kierowniczego jednostki (lub jednostki
dominujace;j tej jednostki),
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8) jednostka lub dowolny czlonek grupy, ktorej jednostka jest czescia, swiadczy ustugi kluczowego
personelu kierowniczego na rzecz jednostki sprawozdawczej lub jej jednostki dominujacej.

Z powyzszych wzgledow informacje ujawniane przez Spotke w jednostkowych i skonsolidowanych

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie MSR 24

sprawozdaniach finansowych réznily sig.

Analiza zapisow w ksigegach rachunkowych Spélki wykazala, ze w latach 2016-2020 Spdtka posiadata
na koniec roku obrotowego zobowigzania wobec Energo Utech z tytutu zawieranych w analizowanym
okresie umow przejecia dlugdw i przekazéw zobowigzan. Spétka z tytutu przejecia przez Energo Utech
zobowigzan, w tym zobowigzan wobec Pana Waldemara Organisty i Pana Wiestawa Glanowskiego
Spolki byla zobowigzana do zaplaty na rzecz Energo Utech odsetek. Dodatkowo Energo Utech
dokonywat w imieniu Spotki ptatnosci odsetek od obligacji, co zwigkszalo zobowigzania Spotki wobec
tego podmiotu. Zestawienie zobowiazan Spoétki wobec Energo Utech na koniec analizowanych lat

przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 39: Zestawienie zobowigzan Spoélki wobec Energo Utech w latach 2016-2020

Rok Saldo zobowigzan [PLN]
2016 1930 783,23
2017 4296 424,06
2018 5801 146,53
2019 4 989 190,68
2020 0

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie ksiqg rachunkowych Spétki

Niniejsze sprawozdanie zawiera 144 strony

Kluczowym biegtym rewidentem odpowiedzialnym za badanie, ktérego rezultatem jest niniejsze

sprawozdanie jest Witold Czyz.
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ul. Okopowa 47/45, 01-059 Warszawa, wpisanej na list¢ firm audytorskich pod numerem 3846
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