BEDZIN SA-R 2009

DODATKOWE NOTY OBJA SNIAJACE
DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO ELEKTROCIEPLOWNI ,B EDZIN” S.A.

1. Informacja o instrumentach finansowych
Zmiany poszczeg6lnych kategorii aktywéw i zobowigzan finansowych (z wyjatkiem $rodkéw pienieznych

i innych aktywow pienieznych) Spoétki w okresie 12 miesiecy konczacych sie 31 grudnia 2009 roku i 31 grudnia
2008 roku przedstawialy sie nastepujgco:

Aktywa finansowe Zobowigzania finansowe
dostepne do sprzedazy przeznaczone do obrotu
1 stycznia 2009 r. 8,00 tys. zt 22 344,20 tys. zt
- zwiekszenia - 5 709,00 tys. zt
- zmniejszenia - 4 322,46 tys. zt
31 grudnia 2009 r. 8,00 tys. zt 23 730,74 tys. zt
1 stycznia 2008 r. 8,00 tys. zt 13 043,89 tys. zt
- zwiekszenia - 10 208,85 tys. zt
- zmniejszenia - 908,54 tys. zt
31 grudnia 2008 r. 8,00 tys. zt 22 344,20 tys. zt

Ujecie bilansowe przedstawia sie nastepujgco:

pozycja bilansowa 31 grudnia 2008 roku 31 grudnia 2009 roku
Diugoterminowe aktywa finansowe

- w pozostalych jednostkach 8,00 tys. zt 8,00 tys. zt
Kredyty

- w pozostatych jednostkach 17 542,20 tys. zi 19 976,66 tys. zi
Leasing finansowy 4 802 tys. zt 3 754,08 tys. zt

Spétka posiada kredyt preferencyjny na inwestycje proekologiczng na kwote 944,00 tys. zt ze srodkéw Banku
Ochrony Srodowiska S.A. i Wojewddzkiego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej
w Katowicach. Umowe zawarto w dniu 10.07.2007 r. na okres od 10.07.2007 r. do 20.12.2009 r. Na dzien
31.12.2009 r. stan kredytu pozostatego do sptaty wynosi 236,00 tys. zt (kredyt szerzej opisany w nocie 20 c).
Zgodnie z umowg zawarta z Wojewddzkim Funduszem Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej
w Katowicach w dniu 06 lipca 2009 roku pozostata do sptaty kwota 236,00 tys. zt zostanie umorzona. Zgodnie
z umowg Spoitka przeznaczyta w/w kwote na czesciowe sfinansowanie zadania ,Modernizacja ttumikéw
hatasu”. Kolejnym warunkiem umorzenia wynikajacym z umowy jest terminowa realizacja w/w zadnia oraz
osiggniecie planowanych efektow rzeczowych i ekologicznych. Zabezpieczeniem zwrotu wierzytelnosci
wynikajacych z w/w umowy w razie nie wykonania zadania ,Modernizacja ttumikéw halasu” w okreslonym
terminie i z uzyskaniem wymaganych efektdw rzeczowych i ekologicznych jest lokata terminowa w kwocie
244,00 tys. zt w Banku Millenium S.A.

Spotka posiadata rowniez kredyt w rachunku biezacym w Banku Polska Kasa Opieki S.A. do kwoty 23 000,00
tys. zt. Zgodnie z aneksem nr 4 z dnia 26.01.2009 r. umowa obowigzywata do 05.01.2010 r. Na dzien
31.12.2009 r. stan kredytu pozostatego do sptaty wynosit 16 031,46 tys. zt (kredyt szerzej opisany w nocie
20 c). Kredyt zostat sptacony w dniu 07.01.2010 roku.

W dniu 03.07.2009 r. podpisane zostaly z ING Bankiem Slaskim S.A. z siedzibg w Katowicach umowy
o kredyty zlotowe na finansowanie inwestycji. taczna kwota kredytéw wynosi 3 709,00 tys. zi. Kredyt
w wysokosci 2 863,00 tys. zt jest przeznaczony na finansowanie zadan inwestycyjnych dotyczacych urzadzen
naweglania, a kredyt w wysokosci 846,00 tys. zt jest przeznaczony na finansowanie inwestycji dotyczacej ciagu
technologicznego gospodarki wodne;j.

Kredyty zostaly udzielone na okres od 01.09.2009 r. do 31.12.2012 r. i bedg sptacane w ratach miesiecznych
poczawszy od stycznia 2010 r.

Kredyty sg oprocentowane wg zmiennej stopy procentowej opartej na stawce WIBOR 1M powiekszonej
0 marze banku (kredyt szerzej opisany w nocie 19 d i 20 c).
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We wrze$niu 2009 r. podpisana zostata z ING Bankiem Slaskim S.A. z siedzibg w Katowicach umowa o kredyt
ztotowy w rachunku bankowym na kwote 2 000,00 tys. zt. Kredyt zostat udzielony na okres od 23.10.2009 r. do
11.12.2009 r. na finansowanie biezacej dziatalnosci.

Kredytu byt oprocentowany wg zmiennej stopy procentowej opartej na stawce WIBOR 1M powiekszonej
0 marze banku.

Gléwnymi zabezpieczeniami splaty kredytu byly: przewtaszczenie zapaséw wegla do kwoty 2 000,00 tys. zt
wraz z cesjg praw z polisy ubezpieczeniowej oraz weksel in blanco wraz z deklaracjg wekslowa.

Kredyt zostat w catosci sptacony (kredyt szerzej opisany w nocie 20 c).

W dniu 21 grudnia 2009 r. Elektrocieptownia ,Bedzin" S.A. podpisata ING Bankiem Slaskim S.A. z siedzibg
w Katowicach umowe o kredyt ztotowy w rachunku bankowym na kwote 25 000,00 tys. zt. Umowa kredytowa
zostata zawarta na okres od 05.01.2010 r. do 04.01.2011 r. na finansowanie biezacej dziatalnosci Spéiki.
Oprocentowanie kredytu jest wg zmiennej stopy procentowej opartej na stawce WIBOR 1M powiekszonej
0 marze banku.

Gléwnymi zabezpieczeniami splaty kredytu sa: hipoteka kaucyjna do wysokosci 37 500,00 tys. zt na
nieruchomosci zlokalizowanej w Bedzinie (stanowiacej wlasnos¢ Elektrocieptowni ,Bedzin” S.A., dla ktorej
prowadzona jest w Sadzie Rejonowym Wydziat Ksigg Wieczystych ksiega wieczysta KW Nr 16873) wraz
Z cesjg praw z polisy ubezpieczeniowej oraz weksel wtasny in blanco wraz z deklaracjg wekslowg

Spotka zawarta w dniu 27.06.2007 r. umowe leasingu finansowego z Energetycznym Towarzystwem
Finansowo-Leasingowym ,ENERGO-UTECH” S.A.. Umowa obowigzuje do czerwca 2013r. Przedmiotem
leasingu jest tadowarko-zwatowarka o wartosci 5 437 tys. zt. Czynsz kapitatlowy sptacany jest w réwnych
miesiecznych ratach wraz z czynszem odsetkowym oprocentowanym wedtug wskaznika WIBOR 1M + marza.
Zabezpieczeniem umowy leasingu jest weksel in blanco wraz z deklaracjg wekslowg (kredyt szerzej opisany
w nocie 20 c).

Koszty z tytutu odsetek od zobowigzan finansowych wyniosty 828,35 tys. zt.:

Kategoria zobowigzania odsetki zrealizowane odsetki zrealizowane
2009r. 2008r.
Kredyt inwestycyjny 21,03 tys. zt 39,35 tys. zt
Kredyt w rachunku biezgcym 575,03 tys. zt 673,08 tys. zt
Leasing finansowy 232,29 tys. zt 152,29 tys. zt

Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy

Warto$¢ aktywéw finansowych dostepnych do sprzedazy wycenionych wedtug skorygowanej ceny nabycia
obejmowata akcje i udzialy, dla ktérych nie istnieje aktywny rynek. Skutki przeszacowania /odpisu
aktualizujgcego aktywa finansowe dostepne do sprzedazy odnosi sie do kosztéw finansowych. Spoétka nie
posiada instrumentéw zabezpieczajacych.

2. Zobowigzania warunkowe firmy nie wystepuja.

3. Brak zobowigzan wobec budzetu panstwa i jednostek samorzadu terytorialnego z tytutu uzyskania prawa
wiasnosci budynkéw i budowli.

4. W okresie sprawozdawczym nie wystgpita dziatalno$¢ zaniechana i nie przewiduje sie zaniechania
dziatalnosci w nastepnym okresie.

5. Nie wytworzono srodkéw trwatych w budowie i sSrodkéw trwatych na wlasne potrzeby.
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6. Poniesione naklady inwestycyjne i planowane w okresie najblizszych 12 miesiecy od dnia bilansowego.

Poniesione naktady w okresie od 01.01.2009 r. do 31.12.2009 r. : 12 844,72 tys. zt
w tym:
1) inwestycje w obcych srodkach trwatych — 365,40 tys. zt
2) naktady na $rodki wiasne — 12 479,32 tys. zi
« na nowo powstale srodki trwale oraz modernizacje juz istniejacych zwigzane z produkcjg
podstawowg — 10 527 ,70 tys. zt
» komputery i oprogramowanie — 507,52 tys. zt
e prawa do emisji CO2 — 1 311,73 tys. zt
* wyposazenie techniczne i biurowe — 105, 86 tys. z
» adaptacja i modernizacja budynkéw magazynowych i administracyjnych — 10,53 tys. zt
» Srodki teletechniczne — 15, 97tys. zt
Z kwoty naktadow 12 844,72 tys. zt naktady na srodowisko wyniosty 2 032,07 tys. zi.
Planowane naktady inwestycyjne w okresie najblizszych 12 miesiecy od dnia bilansowego: 9 617,00 tys. zt
w tym: srodowisko — 1 800,00 tys. zt

7.1. W sprawozdaniu finansowym wykazano nastepujace dane dotyczace jednostek powigzanych:
» naleznosci od jednostek powigzanych — 2 942,05 tys. zt
» zobowigzania wobec jednostek powigzanych — 0,00 tys. zt
» przychody ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatdw od jednostek powigzanych — 66 948,82
tys. zt, w tym przychody ze $Swiadectw pochodzenia energii elektrycznej z wysokosprawnej
kogeneraciji - 4 409,30 tys. zt
» Kkoszty sprzedanych produktéw, towardéw i materiatéw jednostkom powigzanym — 46 805,64 tys. zt

7.2. Dane liczbowe dotyczace jednostek powigzanych kapitalowo z emitentem, w ktérych emitent posiada
udzialy lub akcje — nie wykazywane oddzielnie z uwagi na posiadanie udziatdw ponizej 20% kapitatu.

8. Nie wystapity wspdlne przedsiewziecia z podmiotami stowarzyszonymi.

9. Informacje o przecietnym zatrudnieniu (w etatach), z podzialem na grupy zawodowe.

Przecietna liczba Z tego: Przecigtna liczba
wyszczegodlnienie zatrudnionych . . zatrudnionych w
w 2009 r. kobiety mezczyzni poprzednim roku
obrotowym
Ogotem pracownicy 162 31 131 159
z tego:
pracownicy na stanowiskach
nierobotniczych 58 27 31 57
pracownicy na stanowiskach 104 4 100 102
robotniczych

10. Wynagrodzenia wyptacone i nalezne osobom zarzadzajgcym i nadzorujgcym w roku 2009 r.

ZARZAD
Premia za
) - . 2008r. Dodatkowe
L.p Nazwisko i Imie Wynagrodzenie tys. zt wyplacona | éwiadczenia Suma
w 2009r.
1. Apel Sabina 320, 00 128,00 2291 470,91
2. Orlof Pawet 400, 00 200,00 33,49 633,49
RAZEM 720, 00 328,00 56,40 1 104,40
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L.p Nazwisko i Imie Wynagrodzenie
brutto tys. zt

1. Carl-Ernst Giesting 14, 40
2. Levak Toni 9,60
3. Wiegelmann Friedhelm 12, 00
4. Schulze Sven 9,60
5. Goéra Jerzy 6,19
6. Gutowski Edward 11, 60
7. Robak Zbigniew 14,00
8. Pieton Jozef 6,24

RAZEM 83,63

Utworzono rezerwe na wyptate premii dla Zarzadu Spétki za rok 2009 w wysokosci 340,89 tys. zi.
Czionkom Zarzadu oraz Rady Nadzorczej nie wyptacono wynagrodzen w podmiotach powigzanych.

11. W dniu 22.09.2005 roku udzielono Prezesowi Zarzadu Panu Pawtowi Orlofowi pozyczke mieszkaniowg ze
$rodkéw Zaktadowego Funduszu Swiadczen Socjalnych w wysokoséci 35 tys. zt. Pozyczka jest oprocentowana
w wysokosci 20% redyskonta weksli wg stopy procentowej ogtaszanej przez Rade Polityki Pienieznej
w stosunku rocznym od kwoty niesptaconej, aktualna wartos¢ redyskonta weksli wynosi 3,75%.

Termin splaty pozyczki przypada na miesigc wrzesien 2010 roku. Harmonogram sptat — raty miesieczne
w wysokosci 597,28 zt.

12. Zgodnie z zawartag umowg w dniu 14 kwietnia 2009 roku z firmg PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. na
badanie sprawozdania finansowego za rok 2009 i przeglad p6trocznego sprawozdania finansowego za okres
od 01 stycznia do 30 czerwca 2009 roku wynagrodzenie wynosi 120,00 tys. zt plus podatek VAT i 4,00 tys. zt
na wydatki poniesione w zwigzku z badaniem plus podatek VAT. Na dzien sporzadzenia sprawozdania
finansowego Spétka wyptacata wynagrodzenia w wysokosci 168,36 tys. zt: w tym z tytulu zawartej umowy
w wysokosci 90,36 tys. zt brutto, kwota 78 tys. zt dotyczyta umowy za rok 2008.

13. Nie wystgpity znaczace zdarzenia dotyczace lat ubiegtych.

14. Po dniu bilansowym nie wystapity znaczace zdarzenia, ktére bylyby nie uwzglednione w sprawozdaniu
finansowym Spoiki.

15. Prawnym poprzednikiem Spoiki Elektrocieptownia ,Bedzin” S.A. byto przedsiebiorstwo panstwowe.

Z dniem 01.04.1993 r. zostalo przeksztalcone w Jednoosobowg Spotke Akcyjng Skarbu Panstwa w trybie
ustawy z dn. 13 lipca 1990 r. o prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych (Dz.U. Nr 51 poz.298 z p6zniejszymi
zmianami) z zachowaniem zasady ciggtosci gospodarczej i finansowej. Powstata Spotka Elektrocieptownia
.Bedzin” S.A. przejeta catos¢ aktywow i pasywdw przedsiebiorstwa panstwowego na podstawie sporzadzonego
bilansu.

16. Nie wystgpita koniecznos¢ korygowania sprawozdania finansowego odpowiednim wskaznikiem inflacji,
poniewaz skumulowana Srednioroczna stopa inflacji z okresu ostatnich trzech lat dziatalnosci Emitenta nie
osiggneta wskazanych przez KNF wartosci (100%).

17. Spétka nie sporzadza sprawozdania finansowego za IV kwartat 2009 roku zgodnie z postanowieniami
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papierow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne
informacji  wymaganych  przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem  czionkowskim
(Dz.U.2009.33.259).

18. Spotka nie dokonata zmian polityki rachunkowosci.

19. Nie wystapity btedy podstawowe.
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20. Nie wystepuje niepewnos¢ co do kontynuacji dziatalnosci Spokki.

21. W okresie, ktérego dotyczy sprawozdanie nie nastgpito potaczenie Spotki z zadnym podmiotem
gospodarczym.

22. Spéika nie posiada udziatéw i akcji w jednostkach podporzadkowanych, wobec czego nie dokonuje ich
wyceny metodg praw wtasnosci.

23. Spotka nie sporzadza skonsolidowanego sprawozdania finansowego, poniewaz nie posiada jednostek
zaleznych i stowarzyszonych.

24. Zarzadzanie ryzykiem finansowym

Zarzadzanie ryzykiem zawiera procesy identyfikacji i pomiaru ryzyka oraz okresla sposéb postepowania
z ryzykiem. Zarzad Spoiki ustala ogllne zasady zarzadzania ryzykiem oraz polityke dotyczaca konkretnych
obszaréw ryzyk.

Ryzyko walutowe

Spotka nie jest narazona na ryzyko walutowe z tytutu realizowanych transakcji kupna i sprzedazy w réznych
walutach. Spétka nie dokonywata sprzedazy w walutach obcych w roku 2009. W zakresie istotnych transakciji
kupna Spotka dokonata zakupu praw do emisji CO, ze Spotkg envia Mitteldeutsche AG, bedacym gtéwnym
akcjonariuszem Spéiki za taczng kwote 1 311 tys. zt. Z uwagi na przeprowadzenie transakcji w grupie, krotki
termin pfatnosci (do 14 dni) ryzyko walutowe zostato ograniczone do minimum. Pozostale transakcje
w walutach obcych w opinii Spotki byty nieistotne. Spétka nie przeprowadzata transakcji zabezpieczajgcych
w zakresie ryzyka walutowego.

Ryzyko stopy procentowej

Spotka nie stosowata instrumentdéw zabezpieczajacych ryzyko stop procentowych. Spotka korzystata
z finansowania w postaci kredytu w rachunku biezgcym oraz kredytéw inwestycyjnych i leasingu finansowego
opisanych w pkt.1. Z uwagi na dobrg ocene sytuacji finansowej Spétki ze strony instytucji kredytujgcych Spétka
zawarta umowy kredytowe i leasingowe na korzystnych warunkach. Wobec powyzszego zmiany stop
procentowych nie mialy znaczacego wplywu na zysk netto Spétki w 2009 roku. Potwierdzeniem jest
sumaryczny koszt finansowania zewnetrznego, ktéry uksztaltowat sie na poziomie zblizonym do okresu
ubiegtego ( opis w pkt. 1).

Ryzyko kredytowe

Spotka nie jest narazano na ryzyko kredytowe w zakresie transakcji finansowych, poniewaz wspotpracuje
z rdznymi instytucjami finansowymi o wysokiej wiarygodnosci.

Na minimalne w opinii Spotki ryzyko kredytowe (kredyt kupiecki) narazane sg naleznosci z tytulu dostaw
i ustug. Stosowana w tym zakresie polityka biezgcego monitorowania klientéw polegajgca na ocenie
mozliwosci wywigzania sie przez nich z zobowigzan finansowych pozwala zweryfikowac ryzyko kredytowe w
tym zakresie, zar6wno na etapie ofertowym, jak i w trakcie realizacji kontraktdw. Spotka urealnia wartos¢
naleznosci o odpisy aktualizujgce utworzone na naleznosci od dluznikdw postawionych w stan likwidacji,
upadtosci, kwestionujacych naleznosci oraz zalegajacych na dzien bilansowy z zapfata, jezeli ocena ich
sytuacji gospodarczej i finansowej wskazuje, ze splata naleznosci w najblizszym czasie nie jest
prawdopodobna ( szerzej opisano w nocie nr 7 c). Sumaryczna wartos¢ odpisdw aktualizujagcych naleznosci
krétkoterminowe wynosi 687 tys. zi. Gtéwnymi odbiorcami, ktérych naleznosci objete sg odpisem
aktualizujgcym sa Wojewoddzki Szpital Specjalistyczny nr 5 w Sosnowcu (odpis aktualizujacy w wysokosci
362 tys. zt dotyczacy sprzedazy ciepta) i Intertex Sp. z 0.0. w upadtosci (odpis aktualizujacy w wysokosci
159 tys. zt dotyczacy sprzedazy ciepta).
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Ryzyko ptynnosci finansowe;j

Ostrozne zarzadzanie ryzykiem utraty ptynnosci zaklada utrzymanie odpowiedniego poziomu $rodkéw
pienieznych przeznaczonych do obrotu oraz dostepnos¢ finansowania, dzieki wystarczajgcej kwocie
przyznanych instrumentéw kredytowych i leasingu finansowego.

Przejawem tego dzialania jest miedzy innymi:

- wspotpraca z réznymi instytucjami kredytujgcymi,

- r6znorodno$¢ metod finansowania — kredyty w rachunku biezacym, kredyt inwestycyjny, leasing finansowy.

Ryzyko cenowe

W opinii Spotki ryzyko cenowe, na ktére moze by¢ narazona jest minimalne. Odpowiednia polityka, struktura
organizacyjna i procedury oraz dziatania zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem wspierajg proces negocjowania
i ustalania cen produktow Spoitki na poziomie optymalnym.

Gléwnymi przychodami ze sprzedazy sag: sprzedaz energii elektrycznej (44,83 % og6tu przychodéw ze
sprzedazy) oraz sprzedaz ciepta (48,18% og6tu przychodéw ze sprzedazy). W zakresie energii elektrycznej
Spotka dokonuje sprzedazy do dwoch kontrahentéw t. RWE Polska S.A. (96,6% sprzedazy energii
elektrycznej ) i TAURON Polska Energia S.A.( 3,4% sprzedazy energii elektrycznej). Spotka zawiera umowy
ramowe i odpowiednio umowy na okresy roczne w ramach uméw ramowych (RWE Polska S.A.).

W zakresie sprzedazy ciepta gtéwnym odbiorcag jest Przedsiebiorstwo Energetyki Cieplnej S.A. w Dabrowie
GoOrniczej (96,4% sprzedazy ciepta). W zakresie sprzedazy ciepta Spoétka zawiera réwniez umowy ramowe
i umowy na okresy roczne w ramach uméw ramowych. Taryfa dla ciepta podlega zatwierdzaniu przez Prezesa
Urzedu Regulacji Energetyki. Cena uwzgledniana w taryfie jest kalkulowana na podstawie ponoszonych przez
Spotke kosztéw wytwarzania ciepta.

Gléwne zrédta zaopatrzenia to Katowicki Holding Weglowy S.A. w zakresie dostaw wegla i Ekogeneracja OZE
Sp. z 0.0. w zakresie dostaw biomasy. Zawarte umowy na dostawy zawierajg stosowne zapisy umowne
chronigce Spétke przed niekontrolowanym wzrostem cen. W przypadku wzrostu cen wegla wynikajacego z
zapisOw umownych Spoétka ma zagwarantowang mozliwo$é ujecia stosownym wskaznikiem wzrostu cen
powyzej inflacji w cenie energii elektrycznej.

Ryzyko zmiany wartos$ci godziwej

Spétka nie jest narazano na ryzyko zmiany wartosci godziwej w zakresie posiadanych aktywow finansowych
dostepnych do sprzedazy, poniewaz kwota aktywow dostepnych do sprzedazy wynosi 8 tys. zt co stanowi
0,006% ogdlnej sumy aktywow (szerzej opisano w pkt 1).

Zarzgdzanie ryzykiem kapitatowym

Celem zarzadzania ryzykiem kapitalowym Spoiki jest utrzymanie mozliwosci kontynuowania dziatalnosci tak,
by zapewni¢ korzysci swoim akcjonariuszom oraz innym podmiotom zwigzanym z dziatalnoscig oraz
utrzymanie optymalnej struktury kapitatu.

25. Niestabilnos¢ rynkéw finansowych w Polsce i na $wiecie

Trwajacy kryzys na rynkach finansowych skutkuje, miedzy innymi, nizszg plynnoscia sektora bankowego,
wyzszymi stopami oprocentowania pozyczek w sektorze miedzybankowym oraz bardzo wysoka niestabilnoscig
rynkéw akcji. Niepewnos¢ na globalnych rynkach finansowych wywotata takze bankructwa oraz wprowadzenie
planéw naprawczych w bankach w Stanach Zjednoczonych, krajach Europy Zachodniej, Rosji i wielu innych.
Petny wplyw trwajgcego kryzysu finansowego jest niemozliwy do oszacowania i w zwigzku z tym niemozliwe
jest zaplanowanie i podjecie krokéw catkowicie zabezpieczajacych przed jego skutkami.

Niska ptynnos¢ na rynkach finansowych moze mieé¢ wplyw na odbiorcéw Spoétki i na ich zdolnos¢ do sptaty
naleznosci oraz moze takze oddziatywaé na prognozowane przez Zarzad Spoétki przeptywy pieniezne.

Nizsza ptynnos¢ systemu bankowego, wysokie stopy procentowe oraz ostabienie rynku kapitatowego mogq
negatywnie wptyngé¢ na mozliwosé pozyskiwania kapitatu lub diugu przez Spétke oraz na wysokosé kosztow
finansowania.
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