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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 aktywéw pienieznych, naleznosci oraz zobowigzan handlowych) Spétki w okresie 12 miesiecy
konczacych sie 31 grudnia 2011 roku i 31 grudnia 2010 roku przedstawialy sie nastepujaco:

Aktywa finansowe Zobowigzania finansowe
dostepne do sprzedazy pozostate

1 stycznia 2011 roku 8 tys. zt 5179 tys. zt
- zwiekszenia - -
- zmniejszenia - 4 568 tys. zt
31 grudnia 2011 roku 8 tys. zt 611 tys. zt
1 stycznia 2010 roku 8 tys. zt 23 731 tys. zt
- zwiekszenia - -
- zmniejszenia - 18 552 tys. zt
31 grudnia 2010 roku 8 tys. zt 5179 tys. zi

Ujecie bilansowe przedstawia sie nastepujaco:

pozycja bilansowa 31 grudnia 2010 roku 31 grudnia 2011 roku
Dilugoterminowe aktywa finansowe

- w pozostatych jednostkach 8 tys. zi 8 tys. zi
Kredyty

- w pozostatych jednostkach 2473 tys. zt 0 tys. zt
Leasing finansowy 2 706 tys. zt 611 tys. zi

Umowy z ING Bankiem Slaskim S.A.

W dniu 03 lipca 2009 roku podpisane zostaly z ING Bankiem Slaskim S.A. z siedzibg w Katowicach umowy
o kredyty ziotowe na finansowanie inwestycji. taczna kwota kredytow wynosita 3 709 tys. zi. Kredyt
w wysokosci 2 863 tys. zt byt przeznaczony na finansowanie zadan inwestycyjnych dotyczacych urzadzen
naweglania, a kredyt w wysokosci 846 tys. zt byt przeznaczony na finansowanie inwestycji dotyczacej ciagu
technologicznego gospodarki wodne;j.

Kredyty zostaly udzielone na okres od 01 wrzesnia 2009 roku do 31 grudnia 2012 roku.

W ciggu roku Spéika dokonata wczesniejszej sptaty zobowigzan wynikajacych z w/w umaow.

Na dzien 31 grudnia 2011 roku stan kredytoéw wynosit O tys. zt.

W dniu 21 grudnia 2009 roku Elektrocieptownia ,Bedzin" S.A. podpisata z ING Bankiem Slaskim S.A.
z siedzibg w Katowicach umowe o kredyt ziotowy w rachunku bankowym na kwote 25 000 tys. zt. Umowa
kredytowa zostata zawarta na okres od 05 stycznia 2010 roku do 04 stycznia 2011 roku na finansowanie
biezacej dziatalnosci Spoitki, a w grudniu 2010 roku kolejnym aneksem przedtuzono okres jej obowigzywania
do 05 stycznia 2012 roku.

Kredyt oprocentowany wg zmiennej stopy procentowej opartej na stawce WIBOR 1M powiekszonej
o0 marze banku (kredyt szerzej opisany w nocie zobowigzania krotkoterminowe z tytutu kredytéw i pozyczek).
Na dzien 31 grudnia 2011 roku stan kredytu pozostatego do sptaty wynosit O tys. zi.
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Umowa z BRE Bank S.A.

W dniu 24 listopada 2011 roku Elektrocieptownia ,Bedzin” S.A. podpisala z BRE Bank S.A. z siedzibg
w Warszawie umowe kredytowag o kredyt w rachunku biezacym w PLN na kwote 18.000 tys. zt. Umowa
kredytowa zostala zawarta na okres od 05 stycznia 2012 roku do 03 stycznia 2013 roku na finansowanie
biezacej dziatalnosci Spoiki.

Oprocentowanie kredytu jest wg zmiennej stopy procentowej opartej na stawce WIBOR 1M powiekszonej
0 marze banku.

Zabezpieczeniem sptlaty kredytu jest weksel in blanco wystawiony przez Elektrocieptownie ,Bedzin” S.A.,
zaopatrzony w deklaracje wekslowg Spoiki.

Na dzieh 31 grudnia 2011 roku stan kredytu pozostatego do sptaty wynosit O zt z racji uruchomienia kredytu
w styczniu 2012 roku.

Umowa z ,ENERGO-UTECH” S.A.

Spotka zawarta w dniu 27 czerwca 2007 roku umowe leasingu finansowego z Energetycznym Towarzystwem
Finansowo-Leasingowym ,ENERGO-UTECH” S.A.. Umowa obowigzuje do czerwca 2013 roku. Przedmiotem
leasingu jest fadowarko-zwatowarka o wartosci 5 437 tys. zt. Czynsz kapitalowy sptacany jest w rownych
miesiecznych ratach wraz z czynszem odsetkowym oprocentowanym wedtug wskaznika WIBOR 1M + marza.
Zabezpieczeniem umowy leasingu jest weksel in blanco wraz z deklaracjg wekslowa.

Na dzien 31 grudnia 2011 roku stan zobowigzan z tytutu leasingu do sptaty wynosit 611 tys. zt.

Koszty z tytutu odsetek od zobowigzan finansowych wyniosty 143 tys. zt:

Kategoria zobowigzania odsetki zrealizowane odsetki zrealizowane
2010 rok 2011 rok
Kredyt inwestycyjny 182 tys. zi 38 tys. zt
Kredyt w rachunku biezacym 143 tys. zt 14 tys. zt
Leasing finansowy 158 tys. zi 91 tys. zt

Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy

Warto$é aktywow finansowych dostepnych do sprzedazy wycenionych wedlug skorygowanej ceny nabycia
obejmowalta udzialy, dla ktérych nie istnieje aktywny rynek. Skutki przeszacowania/odpisu aktualizujacego
aktywa finansowe dostepne do sprzedazy odnosi sie do kosztow finansowych. Spoétka nie posiada
instrumentOw 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 $rodkéw trwatych w budowie i Srodkéw 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 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku: 6 606 tys. zi
w tym:
1) inwestycje w obcych $rodkach trwatych — 0 tys. zi
2) naktady na srodki wtasne — 6 606 tys. zt
* na nowo powstale S$rodki trwale oraz modernizacje juz istniejacych zwigzane z produkcjg
podstawowg — 6 076 tys. zt
» komputery i oprogramowanie — 335 tys. zt
» prawa do emisji CO, — 0 tys. zt
e wyposazenie techniczne i biurowe — 66 tys. zt
» adaptacja i modernizacja budynkéw magazynowych i administracyjnych — 41 tys. z
» $rodki teletechniczne — 88 tys. zt
Z kwoty naktadéw 6 606 tys. zt naktady na srodowisko wyniosty 2 112 tys. zt.
Planowane nakfady inwestycyjne w okresie najblizszych 12 miesiecy od dnia bilansowego: 57 347 tys. zt
w tym: srodowisko — 54 834 tys. zt.

7.1. W sprawozdaniu finansowym wykazano nastepujgce dane dotyczace jednostek powigzanych:

1.RWE Polska S.A.:
* naleznosci od jednostek powigzanych — 6 070 tys. zt
» zobowigzania wobec jednostek powigzanych — 0 tys. zt
e przychody ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatdw od jednostek powigzanych — 66 407
tys. zt, w tym przychody ze Swiadectw pochodzenia energii elektrycznej z wysokosprawnej
kogeneraciji i odnawialnych zrodet energii — 3 754 tys. zt
e koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatéw jednostkom powigzanym — 59 147 tys. zi.
2.enviaM AG.:
e zakup ustug — 9 tys. z
3.RWE Supply.:
e zakup ustug — 17 tys. zt

7.2. Dane liczbowe dotyczace jednostek powigzanych kapitalowo z emitentem, w ktérych emitent posiada
udziaty lub akcje — niewykazywane oddzielnie z uwagi ha posiadanie udziatéw ponizej 20% kapitatu.

8. Nie wystapity wspolne przedsiewziecia z podmiotami stowarzyszonymi.

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

: . Z tego: Przecietna liczba
Przecietna liczba .
e . zatrudnionych
Wyszczegblnienie zatrudnionych . R :
kobiety mezczyzni w poprzednim
w 2011 roku
roku obrotowym
Ogodtem pracownicy 162 31 131 162
z tego:
pracownicy na
stanowiskach 58 27 31 58
nierobotniczych
pracownicy na
stanowiskach 104 4 100 104
robotniczych
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10. Wynagrodzenia wyptacone i nalezne osobom zarzadzajgcym i nadzorujgcym w roku 2011 roku

ZARZAD
Premia za
2010 rok Dodatkowe
L.p. Nazwisko i Imie Wynagrodzenie tys. zt | wyptacona | . - - Suma
Swiadczenia
w 2011
roku
1. Apel Sabina 365 123 25 513
Orlof Pawet 456 205 35 696
RAZEM 821 328 60 1209

RADA NADZORCZA

L.p. Nazwisko i Imie Wynagrodzenie
brutto tys. zt

1. Giesting Carl - Ernst 14
2. Levak Toni 5
3. Wiegelmann Friedhelm 12
4. Schulze Sven 10
5. Gutowski Edward 12
6. Robak Zbigniew 14
7. Pieton Jozef 12
8. Ronneburg Uda 5

RAZEM 84

Utworzono rezerwe na wyptate premii dla Zarzadu Spotki za rok 2011 w wysokosci 341 tys. zi.

11. W dniu 28 marca 2011 roku udzielono Prezesowi Zarzadu Panu Pawlowi Orlofowi pozyczke mieszkaniowg
ze $rodkéw Zakladowego Funduszu Swiadczen Socjalnych w wysokosci 35 tys. zt. Pozyczka jest
oprocentowana w wysokosci 20% stopy redyskonta weksli wg stopy procentowej oglaszanej przez Rade
Polityki Pienieznej w stosunku rocznym od kwoty niesptaconej, warto$¢ redyskonta weksli wynosita 4,75%.
Termin sptaty pozyczki przypada na czerwiec 2019 roku. Harmonogram sptat — raty miesieczne
w wysokosci 0,4 tys. zt.

Na dzien 31 grudnia 2011 roku nie wystepujg pozyczki i swiadczenia o podobnym charakterze udzielone
osobom wchodzacym w skiad organdw zarzadzajacych i nadzorujacych.

12. W 2011 roku na podstawie umowy z dnia 9 maja 2011 roku o przeprowadzenie badania sprawozdania
finansowego podmiotem uprawnionym do badania jest Ernst & Young Audit Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie,
Rondo ONZ 1 (nr KRS 0000006468). Umowne wynagrodzenie wynosi 83 tys. zt plus VAT. Umowa obejmuje
przeglad poétrocznego skréconego sprawozdania finansowego wraz z raportem z przegladu, badanie rocznego
sprawozdania finansowego wraz z opinig i raportem z badania, badanie pakietu konsolidacyjnego wraz
z raportem z badania. W roku 2011 z tytutu tej umowy wyptacono kwote 25 tys. zt plus VAT. Kolejne ptatnosci
Z tytutlu umowy beda dokonywane w 2012 roku na kwote 58 tys. zt plus VAT.

W 2010 roku na podstawie umowy z dnia 14 kwietnia 2010 roku o przeprowadzenie badania sprawozdania
finansowego podmiotem uprawnionym do badania byt PricewaterhouseCoopers Sp. z 0. 0. z siedzibg
w Warszawie przy Al. Armii Ludowej 14 (nr KRS 0000044655). Umowne wynagrodzenie wynosito 120 tys. z
plus VAT oraz kwote wydatkbw zwrotnych nieprzekraczajacych 4 tys. zt plus VAT. Umowa obejmowata
przeglad pétrocznego sprawozdania finansowego wraz z raportem z przegladu, badanie rocznego
sprawozdania finansowego wraz z opinig i raportem z badania, badanie pakietu konsolidacyjnego wraz z opinig
z badania.
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W roku 2010 z tytutu tej umowy wyptacono kwote 60 tys. zt plus VAT oraz kwote wydatkéw zwrotnych 0,3 tys.
zt plus VAT. W 2011 roku z tytulu tej umowy wyptacono kwote 60 tys. zt plus VAT oraz kwote 3 tys. zt plus
VAT tytutem wydatkéw zwrotnych.

13. Nie wystgpity znaczgce zdarzenia dotyczace lat ubiegtych.

14. Po dniu bilansowym nie wystgpity znaczace zdarzenia, ktére bylyby nieuwzglednione w sprawozdaniu
finansowym Spoiki.

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

Z dniem 01 kwietnia 1993 roku zostato przeksztatlcone w Jednoosobowg Spotke Akcyjng Skarbu Panstwa
w trybie ustawy z dnia 13 lipca 1990 roku o prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych (Dz.U. Nr 51 poz.298
z pbzniejszymi zmianami) z zachowaniem zasady ciaggtosci gospodarczej i finansowej. Powstata Spotka
Elektrocieptownia ,Bedzin” S.A. przejela calo$é aktywow i pasywoéw 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. Spotka nie sporzadzata sprawozdania finansowego za IV kwartat 2011 roku zgodnie z postanowieniami
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papierow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne
informacji wymaganych  przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem  cztonkowskim
(Dz.U.2009.33.259).

18. Zmiany polityki rachunkowosci

Zgodnie z zaleceniem audytora Ernst&Young Audit Sp. z 0.0. Spéitka dokonata zmiany polityki rachunkowosci.
Spotka dokonata zmiany prezentacji otrzymanego nieodptatnie prawa wieczystego uzytkowania gruntéw, ktére
dotychczas ujete byto w kapitale z aktualizacji wyceny.

Po zmianie otrzymane nieodptatnie prawo wieczystego uzytkowania gruntéw prezentowane jest
w diugoterminowych rozliczeniach miedzyokresowych w pasywach bilansu zgodnie z rozwigzaniem
wskazanym w komunikacie nr 1/DR/2003 Ministerstwa Finanséw z dnia 20 grudnia 2002 roku.

W sprawozdaniu finansowym za okres od 01 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku wartosc
otrzymanego nieodptatnie prawa wieczystego uzytkowania gruntéw zaprezentowanego w kapitale z aktualizaciji
wyceny wynosita 1 476 tys. zt.

Tabela dotyczaca okresu 01 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku

Pozycja bilansu Przed zmiang prezentaciji Po zmianie prezentaciji
Kapitat z aktualizacji wyceny 28 261 tys. zt 26 785 tys. zt
Rozliczenia miedzyokresowe 143 tys. zt 1619 tys. zt
diugoterminowe - pasywa

Dodatkowo Spotka zmienita zasady ujmowania praw majatkowych wynikajacych ze $wiadectw pochodzenia
z wysokosprawnej kogeneraciji i odnawialnych zrédet energii. Spotka ujmowata w/w prawa majgtkowe na dzien
zapisania uzyskanego od Prezesa URE s$wiadectwa pochodzenia na koncie ewidencyjnym w rejestrze
Swiadectw pochodzenia prowadzonym przez Towarowa Gietde Energii.

Po zmianie prawa majatkowe wynikajace z pochodzenia z wysokosprawnej kogeneracji i odnawialnych zrédet
energii ujmowane sa w miesigcu produkcji energii w wysokosprawnej kogeneracji i z odnawialnych zrédet
energii.
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Tabela dotyczaca okresu 01 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku

Pozycja rachunku zyskow i strat Przed zmiang prezentaciji Po zmianie prezentacji
Przychody ze sprzedazy 158 311 tys. zt 159 375 tys. zt
produktow
Podatek dochodowy 2 692 tys. zt 2 894 tys. zt
Zysk netto 12 276 tys. zi 13 138 tys. zt
Tabela dotyczaca okresu 01 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku

Pozycja bilansu Przed zmiang prezentacji Po zmianie prezentaciji
Zapasy 8 788 tys. zt 12 543 tys. zt
Zysk z lat ubiegtych 0 tys. zt 2179tys. zt
Zysk netto 12 276 tys. zi 13 138 tys. zt
Rezerwa tytutu odroczonego 4 348 tys. zt 5 062 tys. zt
podatku dochodowego

19. Nie stwierdzono popetnienia btedéw w poprzednich latach obrotowych w nastepstwie, ktérych nie mozna
uzna¢ sprawozdania finansowego za rok 2011 lub lata poprzednie za spetniajace wymagania okreslone w art.
4 ust. 1 UoR.

20. Nie wystepuje niepewnos¢, co do kontynuacji dziatalnosci Spotki.

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

22. Spétka 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

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. Spoétka nie dokonywala sprzedazy w walutach obcych w roku 2011. Transakcje zakupu
w walutach obcych w opinii Spotki bylty nieistotne. Spétka nie przeprowadzata transakciji zabezpieczajgcych
w zakresie ryzyka walutowego.

Ryzyko stopy procentowej

Spotka nie stosowata instrumentéw 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 Spoétki 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 2011 roku. Potwierdzeniem jest
sumaryczny koszt finansowania zewnetrznego, ktory byt nizszy w stosunku do roku ubiegtego (opis w pkt 1).
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Ryzyko kredytowe

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

Na minimalne w opinii Spétki ryzyko kredytowe (kredyt kupiecki) narazane sg naleznosci z tytutu dostaw
i ustug. Stosowana w tym zakresie polityka biezgcego monitorowania klientéw polegajgca na ocenie
mozliwosci wywigzania sie przez nich z zobowigzah finansowych pozwala zweryfikowa¢ ryzyko kredytowe
w tym zakresie, zaréwno na etapie ofertowym, jak i w trakcie realizacji kontraktéw. Spotka urealnia wartos$¢
naleznosci o odpisy aktualizujgce utworzone na naleznosci od dtuznikbw postawionych w stan likwidacji,
upaditosci, kwestionujacych naleznosci oraz zalegajacych na dzien bilansowy z zapfata, jezeli ocena ich
sytuacji gospodarczej i finansowej wskazuje, ze spfata naleznosci w najblizszym czasie nie jest
prawdopodobna (szerzej opisano w notach zobowigzania krétkoterminowe oraz zmiana stanu odpiséw
aktualizujgcych warto$¢ naleznosci krotkoterminowych). Sumaryczna warto$¢ odpisow aktualizujgcych
naleznosci krétkoterminowe na dzien 31 grudnia 2011 roku wynosi 129 tys. z.

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 dziatania 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 sa: sprzedaz energii elektrycznej oraz sprzedaz ciepta. W zakresie
energii elektrycznej Spoétka dokonuje sprzedazy dla nastepujacych kontrahentéw: RWE Polska S.A., TAURON
Polska Energia S.A. oraz Noble Securities S.A. Spotka zawiera umowy ramowe i odpowiednio umowy na
okresy roczne w ramach uméw ramowych (RWE Polska S.A. i TAURON Polska Energia S.A.).

W zakresie sprzedazy ciepta gtdbwnym odbiorcg jest TAURON Ciepto S.A. W zakresie sprzedazy ciepta Spétka
zawiera roOwniez umowy ramowe i umowy na okresy roczne w ramach uméw ramowych. Taryfa dla ciepta
podlega zatwierdzaniu przez Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki. Gtéwne Zrédta zaopatrzenia to Katowicki
Holding Weglowy S.A. w zakresie dostaw wegla. Spotka korzystata z szeregu dostawcow biomasy w tym min.
Ekogeneracja OZE Sp. z 0.0., Agart i Tritech Adam Wieczorek. Zawarte umowy na dostawy zawierajg
stosowne zapisy umowne chronigce Spétke przed niekontrolowanym wzrostem cen.

Ryzyko zmiany wartos$ci godziwej

Spotka nie jest istotnie narazana na ryzyko zmiany wartosci godziwej w zakresie posiadanych aktywow
finansowych dostepnych do sprzedazy, poniewaz kwota aktywéw dostepnych do sprzedazy wynosi 8 tys. zt
(szerzej opisano w pkt 1).

Zarzgdzanie ryzykiem kapitatowym

Celem zarzadzania ryzykiem kapitatowym 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

Spotka nie odnotowata w 2011 roku negatywnych skutkéw trwajgcego od 2008 roku kryzysu na rynkach

finansowych oraz wystepujacych negatywnych zjawisk we wspélnym obszarze gospodarczym Unii
Europejskie;.
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