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I. Pismo Zarzadu dotyczgce Grupy Kapitatowej

Szanowni Akcjonariusze i Inwestorzy Gietdowi,

Niniejszym przedktadamy na Panstwa rece raport skonsolidowany z dziatalnosci Grupy
Kapitatowej za rok 2012, zawierajgcy podstawowe dane finansowe za 2012 rok oraz
analogiczne informacje za rok 2011.

Rok sprawozdawczy byt okresem budowania Grupy Kapitatowej, skupionej na rynku
energetycznym. Zarzad postanowit potozyé szczegdlny nacisk na zwiekszenie aktywnosci
spotek zaleznych Weglopex Holding S.A. i Weglopex Sp. z 0.0. w obszarze posrednictwa
sprzedazy materiatdw opatowych.

W zwigzku z tym, ze jest juz potowa roku 2013 Zarzad spotki widzac sytuacje rynkowa oraz
nizsze od zaktadanych przychody ze sprzedazy w spétkach zaleznych pracuje nad nowg
koncepcjg realizacji biznesu Grupy Kapitatowej oraz modyfikuje zatozenia strategii majgce na
celu rozwdj wszystkich Spotek wchodzgcych w sktad Grupy oraz osigganie przez nie jak
najwyzszych przychodéw. Kompletne plany strategii rozwoju Grupy Emitent opublikuje
odpowiednim raportem w Il kwartale wraz z prognozami finansowymi.

Zapraszamy Panstwa do zapoznania sie z raportem, ktdry stanowi podsumowanie efektéw
naszej pracy w 2012 roku. Pragniemy jednoczesnie korzystajgc z okazji podziekowaé za
zaufanie i zainteresowanie wszystkim Akcjonariuszom.

Z powazaniem,

Piotr Krawczyk,

Prezes Zarzadu PSW Capital S.A.



Informacje podstawowe

1. Podstawowe informacje o jednostce dominujacej (Emitent)

Firma: PSW Capital Spétka Akcyjna
Siedziba: Warszawa

Adres: ul. Anielewicza 25 lok. 10
Telefon: +48 532 317 317

Adres poczty elektronicznej: info@pswecapital.pl

Adres strony internetowe;j: www.pswecapital.pl
Oznaczenie Sadu Sad Rejonowy dla M st. Warszawa
KRS: 0000307183

NIP: 5661892914

REGON: 140218236

Kapitat zaktadowy: 3 000 000,00zt

2. Informacje o notowanych instrumentach finansowych

Akcje PCA

seria A,B,C,D,E,F,G,H,IJK,LL
ISIN PLGPSW000017

liczba notowanych akcji 60 000 00

wartos$¢ nominalna 1 akcji 0,05zt

data pierwszego notowania 07.12.2008r

rynek NewConnect

rodzaj rynku ASO GPW

3. Struktura akcjonariatu grupy kapitatowej

Weglopex Holding S.A - 91,84%



Il. Wybrane skonsolidowane dane finansowe, zawierajace
podstawowe pozycje rocznego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego (przeliczone na euro)

Wyszczegdlnienie

Za okres
od 01.01.2011 .
do 31.12.2011r.

Za okres
od 01.01.2011 .
do 31.12.2011r.

Za okres
od 01.01.2012
r.
do 31.12.2012

Za okres
od 01.01.2012
r

do 31.12.2012
r

Jednostkowe jednostkowe .
(wEUR) (wzt) r (wzt)
(w EUR)
Przychody ze sprzedazy ogétem 24376 439,11 107 665 856,28 2529613,21 10341564,72
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjne;j -17 584,99 -77 669,40 -709 566,61 -2 900 850,22
Zysk/strata brutto 2 344 037,01 10 353 142,65 7270949,66 29 725 096,42
Zysk/strata netto 2 347 629,65 10 369 010,65 7 282 145,06 29 770 865,42
Aktywa trwate 8 541 495,43 37726077,00 16437351,33 67199179,70
Aktywa obrotowe 1324 157,63 5848 539,43 3204 463,31 13100486,91
Aktywa razem 9 865 653,06 43574 616,43 19641814,64 80299 666,61
Naleznosci krétkoterminowe 1305 842,29 5767 644,23 2697617,50 11028 399,88
Naleznosci dtugoterminowe 0,00 0,00 0,00 0,00
Inwestycje krétkoterminowe 17 921,31 79 154,84 21 743,06 88 889,96
Zobowigzania krotkoterminowe 1412 346,01 6 238 049,85 968 186,53 3958 140,16
Naleznosci dtugoterminowe 0,00 0,00 0,00 0,00
Kapitat wtasny 8 453 307,05 37336 566,58 18673628,11 76 341 526,45
Kapitat zaktadowy 544 511,86 2 405 000,00 733 819,28 3000 000,00

Zrédto: Emitent

Kursy przyjete do przeliczenia wybranych danych finansowych.
Pozycje bilansu przeliczono wedtug ogtoszonego przez Narodowy Bank Polski kursu

Sredniego euro na dzien bilansowy.

31.12.2012r.

31.12.2011r.

4,0882 PLN

4,4168 PLN




lll. Oswiadczenie Zarzadu w sprawie rzetelnosci i kompletnosci
skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz oswiadczenie
Zarzgdu w sprawie wyboru podmiotu uprawnionego do badania
rocznego sprawozdania finansowego

Warszawa 2013-07-03

Oswiadczenie Zarzadu PSW CAPITAL S.A.

Zarzad PSW CAPITAL S.A. oswiadcza, ze wedle jego najlepszej wiedzy, skonsolidowane
sprawozdanie finansowe za okres 01.01.2012 - 31.12.2012 r. sporzadzone zostato zgodnie z
przepisami obowigzujgcymi Emitenta i standardami uznawanymi w skali miedzynarodowej.
Wspomniane sprawozdanie odzwierciedla w sposdb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje
majatkowa i finansowg Emitenta oraz jego wynik finansowy oraz, ze skonsolidowane
sprawozdanie z dziatalnosci Emitenta zawiera prawdziwy obraz sytuacji Emitenta, w tym opis
podstawowych zagrozen i ryzyk.

Piotr Krawczyk,

Prezes Zarzadu



Warszawa 2013-07-03

Oswiadczenie Zarzagdu PSW CAPITAL S.A. o badaniu sprawozdania finansowego

Zarzad PSW CAPITAL S.A. oswiadcza, ze podmiot uprawniony do badania sprawozdan
finansowych, dokonujgcy badania rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za
rok obrotowy konczacy sie dnia 31.12.2012r., zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa
oraz, ze podmiot ten oraz biegli rewidenci, dokonujacy badania tego sprawozdania, spetniali
warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o badaniu, zgodnie z wtasciwymi
przepisami prawa krajowego.

Piotr Krawczyk,

Prezes Zarzadu



IV. Sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosci Emitenta w roku 2012.

1.Dane jednostki dominujacej

Nazwa: PSW Capital S.A.

Adres: 01-026 Warszawa, ul. Anielewicza 25, lok. 10, POLSKA
NIP: 566 18 92 914

Regon: 140218236

KRS: 0000307183

Kapitat Zaktadowy: 3 000 000,00zt wptacony w catosci
Zarzad: Piotr Krawczyk

Rada Nadzorcza w skfadzie:

Jadwiga Krawczyk, Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Wojcieszuk Marcin, Cztonek Rady Nadzorczej

Konrad Kowalski, Cztonek Rady Nadzorczej
Magdalena Tyszka, Cztonek Rady Nadzorczej

Ewa Lewandowska, Cztonek Rady Nadzorczej

1.1 Przedmiot dziatalnosci:

PSW Capital S.A obecnie koncentruje sie na budowie grupy kapitatowej skupionej wokdt rynku
energetycznego w Polsce, inwestycjach w branze energetyczng oraz nadzoruje spoétke zalezna
Weglopex Holding S.A., koncentrujac sie na budowie lidera na rynku materiatéw opatowych w Polsce.

1.2 Spotki zaleine:

Nazwa: Weglopex Holding S.A.

Adres: 01-026, Warszawa, ul. Anielewicza 25, lok. 10, POLSKA
NIP: 522 295 92 95

Regon: 142535797

KRS: 0000363313

Kapitat Zaktadowy: 23 000 000,00zt wptacony w catosci
Zarzad: Mariola Pawlak

Rada Nadzorcza w skfadzie:

Krawczyk Piotr, Przewodniczgcy Rady Nadzorczej
Wojcieszuk Marcin, Cztonek Rady Nadzorczej

Krawczyk Jadwiga, Cztonek Rady Nadzorczej

Dariusz Krawczynski, Cztonek Rady Nadzorczej
Krawczyk Wtodzimierz, Cztonek Rady Nadzorczej



Charakterystyka struktury aktywdw i pasywow skonsolidowanego bilansu
Aktywa bilansu w 2012 roku wynosity 80 299 666,61zt. Okoto 84 % stanowity aktywa trwate (67 199
179,70).

Na sume aktywodw trwatych skfadajg sie:
- wartosci niematerialne i prawne 17 215 487,04
- wartosc¢ firmy jednostek podporzadkowanych 31 761 608,66

- inwestycje dtugoterminowe 17 927 600,00 (akcje firmy Dom Inwestycyjny Platinum Capital
S.A., udziaty Grupa PSW Logistics S.A., udziaty Tree Some Sp z 0. 0. )

- dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 294 484,00

Grupa w 2012 roku nie wykazata w bilansie rzeczowych aktywéw trwatych oraz dtugoterminowych
naleznosci finansowych.

Majatek obrotowy grupy w 2012 roku wynosit 13 100 486,91
Na sume aktywdw obrotowych sktadaja sie:

- zapasy 1964 207,16

- naleznosci krétkoterminowe 11 028 399,88

- inwestycje krétkoterminowe 88 889,96

- krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 18 989,91
Pasywa Grupy stanowig zrddta finansowania majgtku.

Majatek w ponad 95 % finansowany byt przez Kapitat Wtasny, wynosit on 76 341 526,45. Struktura
Kapitatu Wiasnego w 2012 roku ksztattowata sie nastepujaco:

Kapitat podstawowy 3 000 000 zt,

Nalezne wptaty na kapitat podstawowy - 272 401,55zt,
Kapitat zapasowy 14 165 110,40zt,

Kapitat z aktualizacji wyceny wynosi 19 307 252,56 zt
Zysk z lat ubiegtych 10 370 699,62

Zysk netto w 2012 roku wynosita 29 770 865,42 zt.

ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA w 2012 roku wynosity 3 958 140,16. W catosci byty
to zobowigzania krétkoterminowe wobec pozostatych jednostek.



Zdarzenia istotnie wptywajace na dziatalnos¢ Grupy Kapitatowej, jakie nastgpity w roku
obrotowym 2012

> Podpisanie porozumienia inwestycyjnego ze sp6tka Pinotcaro S.A

Zarzad PSW Capital S.A. podpisat w dniu 16.01.2012 porozumienie inwestycyjne ze spotka
Pinotcaro S.A. oraz z gtdwnym akcjonariuszem spoétki Pinotcaro — Domem Inwestycyjnym Platinum
Capital S.A. ( Platinum Capital ). Na mocy porozumienia nastgpity nastepujgce zmiany w spoétce:

- podwyziszenie kapitatu zaktadowego - po rejestracji podwyziszenia kapitatu najwiekszym
akcjonariuszem Emitenta bedzie PSW Capital S.A.,

- zostata zmieniona nazwa spétki Pinotcaro S.A. na Weglopex Holding S.A. oraz zostat zmieniony profil
dziatalnos$ci Emitenta,

- nastgpito wydzielenie zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa zajmujgcego sie dotychczasowg
dziatalnoscig spétki Pinotcaro S.A. i wniesienie Aportem do nowo powstate]j spofki.

Celem nowo powstate]j dziatalnosci gospodarczej spotki Weglopex Holding S.A. bedzie nadzorowanie
dziatalnosci spotki zaleznej Weglopex Sp. z 0.0. oraz rozwdj hurtowego rynku sprzedazy materiatéw
opatowych, a po uptywie amortyzacji podatkowej w spodfce zaleznej Weglopex sp. z 0.0. oba
przedsiebiorstwa zostang pofaczone w rozumieniu KSH. Weglopex Holding S.A. bedzie spétkg
przejmujgca spotke zalezng Weglopex sp. z o.0.

> Objecie akcji imiennych serii F i zwyktych na okaziciela serii G spétki Pinot Caro S.A.

Zarzad PSW Capital S.A. poinformowat 22.02.2012, ze podpisat dwie umowy objecia akcji imiennych
serii F i zwyktych na okaziciela serii G spétki Pinot Caro S.A.:

1.Umowe objecia 200 000 000 (stownie: dwiescie milionow) akcji imiennych serii F o wartosci
nominalnej 0,10zt (stownie: dziesie¢ groszy) kazda. Cena emisyjna wyniosta: 0,10 zt (stownie: dziesie¢
groszy) za kazda akcje. taczna cena (20.000.000 zt) zostata pokryta wktadem niepienieznym,
wycenionym na kwote 20.000.000 zt (dwadziescia milionéw ztotych), w postaci nalezgcych do
Emitenta 400.000 (czterysta tysiecy) udziatéw o wartosci nominalnej 50 zt (piecdziesiat ztotych) kazdy
udziat w spdtce pod firmg Weglopex Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie.

2. Umowe objecia 11 224 000 (stownie: jedenascie milionéw dwiescie dwadziescia cztery tysigce)
akcji zwyktych na okaziciela serii G wartosci nominalnej 0,10zt (stownie: dziesie¢ groszy) kazda. Cena
emisyjna wyniosta: 0,10 zt (stownie: dziesie¢ groszy) za kazdg akcje. taczna cena zostata pokryta
wktadem pienieznym w kwocie 1.122.400 zt.

> Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

18.07.2012 oraz 16.08.2012 z przerwa odbyto sie posiedzenie Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy.
W trakcie posiedzen podjeto nastepujace uchwaty: w sprawie rozpatrzenia i zatwierdzenia
sprawozdania zarzgdu z dziatalnosci Spdtki za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do 31
grudnia 2011 roku, w sprawie rozpatrzenia i zatwierdzenia sprawozdania finansowego Spétki za rok
obrotowy od dnia 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia, o udzieleniu absolutorium z wykonania



obowigzkéw w roku obrotowym 2011 przez Prezesa Zarzadu, cztonkédw Rady Nadzorczej, uchwate o
podziale zysku za rok 2011.

> Rejestracja podwyiszenia kapitatu zaktadowego

Zarzad Spotki PSW Capital S.A. z siedzibg w Warszawie niniejszym informuje, ze na podstawie
otrzymanego w dniu 7 grudnia 2012r postanowienia z KRS powzigt wiadomos$é o rejestracji przez
Sadu Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy podwyzszenia kapitatu
zaktadowego Spotki w drodze emisji 11.900.000 akgcji serii & i zwigzanej z tym zmiany Statutu. Po
zarejestrowaniu zmiany, o ktérej mowa powyzej, kapitat zaktadowy Spétki wynosi 3 000 000 ztotych i
dzieli sie na 60 000 000 akcji zwyktych na okaziciela o warto$ci nominalnej 0,05 zt kazda.

> Subskrypcja akcji serii t

Zarzad PSW Capital S.A. ("Emitent", "Spétka") niniejszym informuje o zakonczeniu subskrypcji akc;ji
serii £ i dokonaniu przydziatu akgji:

1) data rozpoczecia subskrypcji akcji: 12 marca 2012 r, data zakoriczenia 20 czerwiec 2012 r.
2) data przydziatu akgji: 2 lipiec 2012 r.

3) liczba akcji objetych subskrypcjg: 11 900 000

4) stopa redukcji: Brak.

5) liczba akgji, ktdére zostaty przydzielone w ramach przeprowadzonej subskrypcji: 11 900 000
6) cena po jakiej akcje byly obejmowane: 0,80pIn

7) liczba 0s6b, ktore ztozyty zapisy na akcje objete subskrypcjg w poszczegdlnych transzach: 131
inwestorow na podstawie praw poboru (zapisy podstawowe); 11 inwestorow na podstawie ztozonych
zapiséw dodatkowych; 7 inwestorow na podstawie zapisdw w oparciu o zaproszenia Zarzadu;

8) liczba 0sdb, ktérym przydzielono akcje w ramach przeprowadzonej subskrypcji w poszczegdlnych
transzach: 131 inwestorow na podstawie praw poboru (zapisy podstawowe); 11 inwestoréw na
podstawie ztozonych zapiséw dodatkowych; 7 inwestoréw na podstawie zapiséw w oparciu o
zaproszenia Zarzadu;

9) w ofercie akcji nie uczestniczyli subemitenci;

10) taczne okreslenie wysokosci kosztdw, ktdre zostaty zaliczone do kosztéw emisji: 150 000,00zt
netto, w tym:

a) przygotowanie i przeprowadzenie oferty: 0 z;
b) wynagrodzenie subemitentow: 0 zi;
c) sporzadzenie dokumentu informacyjnego, z uwzglednieniem kosztoéw doradztwa: 121 951,21 zt;

d) promoc;ji oferty: 28 048,79 zt.



Koszty poniesione do chwili rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego wykazywane s3 jako
rozliczenia miedzyokresowe kosztow, a po rejestracji koszty przeprowadzenia emisji akcji serii £ i
wprowadzenia ich do obrotu zostang rozliczone z kapitatu zapasowego.

Opis struktury gtéwnych lokat kapitatowych lub gtéwnych inwestycji kapitatowych
dokonanych w ramach Spoétki

- Dtugoterminowe aktywa finansowe 17 927 600,00 zt
- akcje firmy Dom Inwestycyjny Platinum Capital S.A. 16 500 000,00 zt
- udziaty Grupa PSW Logistics S.A. 50 000,00 zt

- udziaty Tree Some Sp zoo 1 377 600,00 zt

Charakterystyka polityki w zakresie kierunkédw rozwoju grupy kapitatowej emitenta

Majac na uwadze wiedze w zwigzku z tym, Ze jest juz potowa roku 2013 zarzad spétki widzgc
sytuacje rynkowag oraz nizsze od zaktadanych przychody ze sprzedazy w spotkach zaleznych
pracuje nad nowg koncepcjg realizacji biznesu oraz modyfikuje zatozenia strategii majac na
celu rozwdj spoétki oraz osigganie jak najwyzszych przychodéw. Kompletne plany strategii
rozwoju Spotki Emitent opublikuje raportem biezgcym w Ill kwartale wraz z prognozami
finansowymi .

Ponadto, Zarzad PSW Capital S.A. zamierza w dalszym ciggu poszukiwac interesujgcych
projektow inwestycyjnych, charakteryzujgcych sie ponadprzecietng stopg wzrostu, w ktore
mogtby zainwestowaé. W konsekwencji przetozytoby sie to na osiggniecie jeszcze lepszych
wynikow finansowych w 2013 r. i latach przysztych.

Opis istotnych pozycji pozabilansowych w ujeciu podmiotowym, przedmiotowym i
wartosciowym.

Opis istotnych pozycji pozabilansowych w ujeciu podmiotowym, przedmiotowym i
wartosciowym.

Nie wystgpity istotne pozycje bilansowe.



V. Komentarz do sprawozdania z dziatalnosci Emitenta

Dziatania podjete przez Grupe Kapitatowg w 2012 r. wptynety na jej umocnienie na rynku
energetycznym i utrzymanie rentownosci PSW Capital S.A. W 2012 roku koncentrowano sie na
budowie grupy kapitatowej skupionej wokdt rynku energetycznego w Polsce, inwestycjach w
branze energetyczng oraz nadzorowata spdtke zalezng Weglopex Holding S.A., koncentrujgc sie na
budowie lidera na rynku materiatéw opatowych w Polsce.

Zysk netto Grupy Kapitatowej wynidst 29,7 min zt, przy 10,3 min zt przychoddw ze sprzedazy.



VI. Opis ryzyk i zagrozen — czynniki ryzyka zwigzane z dziatalno$cig Emitenta

Zarzad Grupy Kapitatowej przywigzuje bardzo duzg wage do systematycznego ograniczania ryzyk i
zagrozen zwigzanych z prowadzong dziatalnoscig. Dynamiczny rozwdj Grupy Kapitatowej jest takze
zrodtem ryzyk i zagrozen, ktdrych potencjalne efekty moga negatywnie wptywac na wyniki
ekonomiczne PSW CAPITAL S.A. Dlatego tez, w Spétce prowadzone sg systemowe dziatania majgce
na celu zmniejszenie prawdopodobierstwa pojawienia sie tego typu zjawisk, a w przypadku ich
wystgpienia, ograniczenie zaistniatych kosztéw. Funkcjonujgce w Spétce procedury identyfikacji,
oceny oraz procesy postepowania ze zidentyfikowanym ryzykiem pozwalajg na utrzymywanie ryzyka
na akceptowalnym poziomie i minimalizujg wptyw zdarzen niepozadanych na dziatalnos$¢ operacyjna
PSW CAPITAL S.A. Ryzykami objetymi politykg zarzadzania w Spoétce PSW CAPITAL S.A. sg ryzyka:

1. Ryzyko zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng Polski.

Rozwdj Emitenta w duzej mierze zalezy od kondycji polskiej gospodarki i sytuacji ekonomicznej
klientédw, zaréwno obecnych, jak i tych potencjalnych. Sytuacja makroekonomiczna w Polsce wptywa
na zapotrzebowanie firm na produkty, towary i ustugi oferowane przez Emitenta. Istnieje niewielkie
ryzyko, iz pogorszenie sytuacji gospodarczej w Polsce i Europie moze w dtugim terminie odbic sie
negatywnie na wynikach finansowych.

2. Ryzyko zwigzane ze zmiennoscig kurséw walutowych.

Ze wzgledu na fakt, iz znaczna cze$é kosztow Spotki generowana jest przez rozliczenia z partnerami
zagranicznymi, firma narazona jest na straty z powodu niekorzystnych zmian kurséw walutowych
(gtéwnie EUR i USD). Spétka stara sie ogranicza¢ negatywne skutki wahan kursowych poprzez
dostosowywanie cen sprzedazy do biezgcych kursow walut.

3. Ryzyko zwigzane z dziatalnoscia firm konkurencyjnych.

PSW Capital S.A. $wiadczy ustugi na rynku polskim. Dziatalnos¢ skoncentrowana jest na hurtowej
sprzedazy wegla i jego pochodnych kontrahentom krajowym. Na rynku krajowym istnieje wiele firm o
podobnym profilu dziatalnosci, jednakze wiekszos¢ z nich to niewielkie przedsiebiorstwa, Swiadczace
ustugi w waskim zakresie. Niemniej jednak, s3 one w stanie oferowac nizsze ceny za swoje ustugi i
tym samym generowaé ryzyko ograniczonej zdolnosci Emitenta do pozyskiwania nowych
kontrahentow.

4. Ryzyko zwigzane z wahaniami cen wegla na swiatowych rynkach.

Polska jest najwiekszym producentem wegla kamiennego w Unii Europejskiej, jego produkcja stanowi
ponad 50% produkcji unijnej. Wegiel kamienny znajduje gtéwne zastosowanie w energetyce
(przemysle energetycznym). Poza tym wykorzystuje sie go w chemicznym przemysle przy produkcji
kosmetykdw oraz pestycydéw. Obecne ceny na swiatowym rynku wegla kamiennego, w tym
energetycznego, sg korzystne dla polskich producentéw, a w zawieranych kontraktach mozliwe jest
uzyskiwanie przez nich cen dyktowanych przez rynek, a wiec dajgcych zadowalajgce zyski. Istnieje
przekonanie, ze w zwigzku z rosngcymi cenami ropy naftowej pozycja wegla kamiennego wsréod
pierwotnych nosnikdw energii zuzywanych dla produkcji energii elektrycznej jest w Polsce
zapewniona na co najmniej kilkadziesigt lat, podobnie zresztg jak w gospodarce Swiatowej. Sprzyja
temu staty postep technologiczny w uzytkowaniu wegla, zwtaszcza w energetyce, co pozwala na
minimalizacje wielu niekorzystnych skutkéw jego wykorzystania. Mimo, iz gérnictwo znajduje sie
obecnie w punkcie zwrotnym, nadal jest Scisle uzaleznione od coraz trudniejszych warunkéw
gorniczo-geologicznych oraz zagrozen naturalnych, ktdérych wystgpienie mogtoby w znaczacym
stopniu zachwiaé¢ wydobyciem, a w konsekwencji sytuacja ekonomiczng PSW Capital S.A. Nalezy
jednak wzigc¢ pod uwage fakt, iz Spotka od roku 2008 znajduje sie wsrdd laureatéw konkursu Lider
Rynku, tym samym posiada tytut "LIDER RYNKU 2008 Najlepsza w Polsce Firma" w zakresie
transportu i hurtowej sprzedazy wegla oraz "LIDER RYNKU 2009 i 2010" w zakresie hurtowej
sprzedazy wegla, co Swiadczy o bardzo dobrym przygotowaniu do dziatania na tym rynku.




5. Ryzyko zwigzane z sezonowoscig sprzedazy.

W dziatalnosci zwigzanej z hurtowa sprzedazg wegla kamiennego wystepuje zjawisko sezonowosci
sprzedazy. Na sezonowos$¢ sprzedazy w branzy weglowej najwiekszy wptyw majg czynniki
atmosferyczne. W okresie letnim, wykorzystanie wegla znacznie sie zmniejsza, co w konsekwencji
powoduje spadek popytu na wegiel i jego substytuty. Nie mozna wykluczy¢ wystepowania
trudniejszych od przecietnych warunkéw atmosferycznych, ktére moga mie¢ wptyw na zmniejszenie
przychoddw, np. utrzymujace sie w okresie jesiennozimowym wysokie temperatury moga
spowodowac¢ spadek osigganych przez Emitenta przychodéw. Powyzsze czynniki majg niewatpliwie
wplyw na wielkos¢ osigganych przez Emitenta przychoddw ze sprzedazy, ktdre sg zwykle najnizsze w
drugim kwartale, a zdecydowany ich wzrost nastepuje w okresie od pazdziernika do korica marca.

6. Ryzyko zwigzane ze zmianami regulacji prawnych.

Zmiany wprowadzane w polskim systemie prawnym mogg rodzi¢ dla Spotki Emitenta pewne ryzyko w
zakresie prowadzonej przez niego dziatalnosci gospodarczej. Dotyczy to w szczegdlnosci regulacji z
dziedzin prawa handlowego, podatkowego, przepisdw regulujacych dziatalno$¢ gospodarcza,
przepisébw prawa pracy i ubezpieczen spotecznych czy prawa papierdw wartosciowych. Nalezy
zauwazy¢, iz przepisy polskiego prawa przechodzg obecnie proces intensywnych zmian zwigzanych z
dostosowaniem polskich przepiséw do przepiséw unijnych. Zmiany te moga miec¢ wptyw na otoczenie
prawne dziatalnosci i na wyniki finansowe. Zmiany te moga ponadto stwarzac problemy wynikajace z
niejednolitej wyktadni prawa, ktéra obecnie jest dokonywana nie tylko przez sady krajowe, organy
administracji publicznej, ale rowniez przez sgdy wspdlnotowe. Interpretacje dotyczace zastosowania
przepiséw, dokonywane przez sady i inne organy interpretacyjne bywajg czesto niejednoznaczne lub
rozbiezne, co moze generowac ryzyko prawne. Orzecznictwo saddéw polskich musi pozostawaé w
zgodnosci z orzecznictwem wspdélnotowym. Tymczasem nie zharmonizowane z prawem unijnym
przepisy prawa krajowego moga budzié¢ wiele watpliwosci interpretacyjnych oraz rodzi¢ komplikacje
natury administracyjnoprawnej. W gtéwnej mierze ryzyko moze rodzi¢ stosowanie przepiséw
krajowych niezgodnych z przepisami unijnymi czy tez odmiennie interpretowanymi. Dotyczy to takze
polskiego systemu podatkowego, ktdry charakteryzuje sie duzg zmiennoscig i nieprecyzyjnosciag
przepiséw, ktédrym brakuje jednoznacznej wyktadni. Interpretacje przepiséw podatkowych ulegaja
czestym zmianom, przy czym zaréwno organy skarbowe jak i orzecznictwo sgdowe w sferze
podatkéw nie majg wypracowanych jednolitych stanowisk. Wszystko to sprawia, ze polskie spétki
narazone sg na wieksze ryzyko niz spétki dziatajgce w bardziej stabilnych systemach podatkowych. O
ile zaistniejg okolicznosci, w ktérych organy podatkowe przyjma interpretacje przepiséw
podatkowych odmienng od przyjetej przez Spdtke, a bedacej podstawg wyliczenia zobowigzania
podatkowego, mogg mie¢ one negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki oraz
perspektywy rozwoju.

7. Ryzyko zwigzane z prowadzonym postepowaniem egzekucyjnym.

Drugi Mazowiecki Urzad Skarbowy prowadzi postepowanie egzekucyjne wobec spétki na taczna

kwote naleznosci gtéwnej 2.051.808,90 zt wraz z naleznymi odsetkami oraz kosztami egzekucyjnymi.
Zalegto$¢é powstata z powodu nie zaptacenia podatku dochodowego za rok 2010 oraz za miesigc
listopad 2011 r. Emitent nie uregulowat wskazanych zalegtosci z powodu mozliwosci korekty
dochodu. Spoétka zwrdcita sie do doradcy podatkowego o opinie w sprawie: ztozenia korekty w
zwigzku z nie zaptaceniem faktur przez kontrahentéw, co spowoduje obnizenie wysokosci podatku
dochodowego, a tym samym zmniejszy kwote do zaptaty do US, ztozenie wniosku o roztozenie
zalegtosci na raty, umorzenia odsetek oraz zaliczenie nadptaty z podatku VAT na poczet zalegtosci na
podatek dochodowy.



VII. Informacja o wysokosci wynagrodzen cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej
oraz autoryzowanego doradcy spo6tki w 2012 roku

Informacja na temat tgcznej wysokosci wynagrodzen wszystkich cztonkéow Zarzadu i Rady
Nadzorczej Spétki w 2012 roku

Zarzad Spotki w 2012 roku nie pobierat wynagrodzenia. Rada Nadzorcza nie pobierata wynagrodzenia
w 2012 roku.

Informacja na temat wynagrodzenia Autoryzowanego Doradcy Spéftki

Emitent w 2012 r. nie korzystat z ustug Autoryzowanego Doradcy, dlatego nie wyptacat
wynagrodzenia z tego tytutu.



