Zakacznik do Uchwaty Nr 8/2015
Rady Nadzorczej APS Energia S.A.
z dnia 13 maja 2015,

Sprawozdanie Rady Nadzorczej z wynikow oceny sytuacji, systemu kontroli
wewnetrznej i systemu zarzadzania ryzykiem istotnym dla APS Energia S.A.
w okresie od 1 stycznia 2014 r. do 31 grudnia 2014 r.

Zgodnie z brzmieniem Par. 4 ust. 1 pkt b) Regulaminu Rady Nadzorczej APS Energia S.A.,
Rada Nadzorcza APS Energia S.A., przedstawia wyniki oceny sytuacji, systemu kontroli
wewnetrznej 1 systemu zarzadzania ryzykiem istotnym dla APS Energia S.A. (Spotka) za
2014 r. dokonanej przez Rad¢ Nadzorcza Spoéiki. Ocena dotyczy okresu trwajacego od 1
stycznia 2014 r. do 31 grudnia 2014 r.

Rada Nadzorcza APS Energia S.A. wspolpracowala z Zarzadem Spotki przy przygotowaniu
nowej strategii rozwoju do 2020 r. Nowa strategia zostata przyjeta w dniu 18 lipca 2014 roku.
Glowne kierunki strategii zaktadaja m.in. umacnianie pozycji lidera na rynku urzadzen
zasilania awaryjnego dla przemystu w Polsce, zwigkszanie udziatu na rynkach eksportowych,
wejscie na rynki Europy Zachodniej, Ameryki Pétnocnej, Ameryki Poludniowej oraz Afryki.

Rada Nadzorcza monitorowata realizacj¢ strategii Grupy Kapitalowej APS Energia S.A.
(Grupa) w zakresie gtownych kierunkow dziatan tj.:

e przygotowan do budowy nowoczesnego kompleksu obejmujacego czgs¢ badawczo-
rozwojowa, produkcyjna i biurowa wraz z siedzibg Spotki w Stanistawowie
Pierwszym k. Warszawy;

e wzrostu skali prowadzonej dziatalno$ci na dotychczasowych rynkach oraz wejscia na
nowe rynki geograficzne (pozyskiwanie nowych klientow, zdobywanie nowych
kontraktow, rozszerzanie oferty o ustugi montazowo serwisowe w segmencie AKPiA
- aparatury kontrolno-pomiarowej i automatyki -, ktore beda realizowane przez spotke
zalezng ENAP S.A));

e rozwoju dziatu R&D oraz rozwoju oferty produktowej dla najwazniejszych z
dotychczas obstugiwanych sektorow takich, jak: energetyka (w tym atomowa),
przemyst rafineryjny, wydobycie i przesyl gazu i ropy naftowej oraz dla nowych
sektorow takich, jak: trakcja jezdna, sektor obronny, stuzba zdrowia.

Glowne pozycje skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za 2014 ksztaltujg si¢
nastepujaco:

1.  Przychody ze sprzedazy wyniosty 87,2 min zt i bylty wyzsze o 41% r/r,

2. Wynik brutto na sprzedazy wyniost 27,8 min zt byt wyzszy 0 19% r/r,

3. Wynik EBITDA (zysk operacyjny + amortyzacja) wyniost 13,3 min zt i byt wyzszy o

42% rlr,

Wynik operacyjny wyniost 11,4 min zt i byt wyzszy o 50% r/r,

Wynik netto wyniost 8,3 min zt i byt nizszy o 51% r/r,

6. Suma bilansowa na 31.12.2014 r. wyniosta 58,1 mIn zt i byta wyzsza 0 18% w
stosunku do stanu na 31.12.2013 r.,

7. Kapitaly wlasne na 31.12.2014 r. wyniosty 31,8 min. zt i byly wyzsze 0 25% w
stosunku do stanu na 31.12.2013 r.,
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8.  Stan zadluzenia z tytulu kredytow i pozyczek na 31.12.2014 r. wyniost 6,5 min zt i byt
wyzszy o 6% w stosunku do stanu na 31.12.2013 r.,

9.  Przeplywy pieni¢zne netto z dziatalnosci operacyjnej w 2014 r. wyniosty 5,5 min zt w
poréwnaniu do 4,5 min zt w 2013 r.,

10. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej w 2013 r. wyniosty -2,0 min zi
w porownaniu do -5,7 min zt w 2013 r.,

11. Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnoSci finansowej w 2014 r. wyniosty -1,6 min zt w
poréwnaniu do 6,7 min zt w 2013 r.,

12. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na 31.12.2014 r. wyniosty 12,0 min zt w
poréwnaniu do 10,1 min zt na 31.12.2013r.

W oparciu o dane przedstawione w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym oraz w
sprawozdaniu Zarzadu z dziatalno$ci Grupy za 2014 widoczne sg ponizej opisane tendencje.

Dominujacy udzial w strukturze sprzedazy Grupy w 2014 r. miat rynek Polski, ktorego udziat
wyniost do 43%, w poréwnaniu z 40% udziatem w 2013 r. Warto$¢ sprzedazy na rynku
polskim w 2014 r. wyniosta 37,2 min zt. i byta wynikiem glownie wigkszego zaangazowania
Grupy w projekty na rynku krajowym, w tym réwniez w zakresie dostaw ustug z zakresu prac
AKPIiA oraz sprzedazy systemdw rozdzielczych produkowanych przez ENAP S.A.

Laczna wartos¢ eksportu Grupy w 2014 r. wyniosta 50,0 mln, a jego udziat spadt z 60% do
57% r/r. Najwigkszym rynkiem eksportowym jest Rosja, ktorej udziat w strukturze sprzedazy
ogotem w 2014 r. wzrost z 34% do 40% r/r. Kolejnym pod wzglgdem wielkosci rynkiem
eksportowym byty Czechy z udziatem 7%, Kazachstan 4% oraz Zjednoczone Emiraty
Arabskie 3%.

Grupa zanotowata spadek rentownos$ci brutto na sprzedazy z 38% w 2013 r. do 32% w 2014
r., co zostalo spowodowane m.in. rozpoczeciem realizacji nowych kontraktow, gdzie
wystepuje tzw. efekt ,,uczenia si¢”. Jednak juz na poziomie EBITDA, dzigki utrzymaniu
kosztéw sprzedazy oraz ogdlnego zarzadu, rentownos$¢ wyniosta 15% w 2014 r. i byta na
poziomie z 2013 r. Jednoczesnie, w 2014 r. nastgpil nieznaczny wzrost rentownosci zysku
operacyjnego do 13%, w poréwnaniu z 12% w 2013 r. Podobnie, wzrosta réwniez rentowno$¢
zysku netto do poziomu 10% w poréwnaniu z 9% w 2013 r.

Mimo uzyskania bardzo wysokich dynamik wzrostu, zarowno na poziomie przychodow, jak i
zyskow Grupa nie zrealizowata prognoz na rok 2014 (opublikowanych w Dokumencie
Informacyjnym z dnia 2 sierpnia 2013 r.). Glownymi czynnikami, ktore wplyngty na
niezrealizowanie prognoz byt konflikt rosyjsko-ukrainski, niekorzystne zmiany kursow walut
(gwattowany spadek kursu RUB w 1V kw. 2014 r., jak rowniez dewaluacja KZT w | kw. 2014
r.), odpisy naleznosci przeterminowanych pow. 360 dni oraz wycena, w zwigzku z przej$ciem
ma MSR/MSSF, II transzy warrantow subskrypcyjnych emitowanych w ramach programu
motywacyjnego).

W efekcie, w stosunku do prognozy na 2014 r., przychody netto ze sprzedazy byly nizsze 0
7%, EBITDA byta nizsza o 19%, EBIT byt nizszy o 21%, a zysk netto o0 28%

Wartos¢ portfela zamowien na koniec 2014 roku wyniosta 23,2 mln zt 1 zmniejszyta si¢ o
blisko 7% w stosunku do stanu na koniec 2013 r.

W strukturze aktywow Grupy najistotniejsze zmiany zaszty w grupie rzeczowych aktywow
obrotowych, ktore na 31.12.2014 r. wzrosty do poziomu 41,0 min zt, 0 26%, w stosunku do
stanu na 31.12.2013 r. Wzrost ten byt efektem wzrostu wartosci naleznosci handlowych o
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20% oraz zapaséOw o 19% w wyniku wzrostu przychodow ze sprzedazy. Na podkreslenie
zashuguje fakt, ze zar6wno naleznosci, jak i zapasy rosty wolniej niz przychody ze sprzedazy,
m.in. dzigki czemu o 19% 1/r wzrést stan srodkow pienieznych i ich ekwiwalentow.

Z uwagi na przewidywany wzrost skali prowadzonej dzialalno$ci oraz zwigzane z tym
przewidywane wyczerpanie w latach 2015 - 2016 potencjatu produkcyjnego podjeto decyzje o
budowie nowego zaktadu produkcyjnego w Stanistawowie Pierwszym k. Warszawy. Pod
budowe zaktadu produkcyjnego zakupiono w IV kw. 2013 r., za kwote 3,5 mln zt, dzialtkg 0
powierzchni 1,9 ha. Na nieruchomosci planowana jest budowa kompleksu, o powierzchni
zabudowy ok 7.000 m kw. Przewidywany koszt budowy oraz wyposazenia kompleksu
powinien wynies¢ ok. 18 min zt. W Il kw. 2015 r. planowane jest rozpoczecie prac
budowlanych. Rozpoczecie produkcji w nowym zaktadzie oraz przeniesienie z dotychczas
wynajmowanego obiektu w Zielonce planowane jest na przetomie I i I kw. 2016 r.

W strukturze pasywow Grupy najistotniejsze zmiany zaszty w grupie kapitalow wiasnych,
ktore na 31.12.2014 r. wzrosty do poziomu 31,8 min zi, o 25%, w stosunku do stanu na
31.12.2013 r. Wzrost ten byt w gldwnej mierze efektem przeznaczenia na kapital zapasowy
znacznej czesci zyskow wypracowanych w 2013 r. Jednocze$nie, na koniec 2014 r. wzrosty
do poziomu 18,6 min zt, o 20%, zobowigzania krotkoterminowe, gdzie dominujaca pozycje
stanowity zobowigzania handlowe (wzrost o 21%, wynikajacy ze wzrostu przychodoéw ze
sprzedazy).

W wyniku zmian poszczegdlnych pozycji bilansowych oraz rachunku zyskéw i strat, stan
srodki pienigznych i ich ekwiwalentow na 31.12.2014 r. wynidst 12,0 min zt w poréwnaniu
do 10,1 mln zt na 31.12.2013 r. Srodki pieni¢zne w dominujacej czesci byty ulokowane w
bankach na lokatach.

Na dzien 31 grudnia 2014 r. Grupa posiadata zobowigzania warunkowe o tacznej wartosci 1,4
min zt., z czego najwigksza pozycj¢ 1,0 min zt stanowily zobowigzania z tytulu gwarancji
bankowych udzielonych gtownie jako zabezpieczenie wykonania umow handlowych.

W wyniku realizacji przyjetej strategii rozwoju zatrudnienie w Spotce zwiekszyto si¢ z 150
0sob na koniec 2013 r. do 182 o0sdb na koniec 2014 r.,, a w Grupie zwigkszylo si¢
odpowiednio z 247 osob do 317 osob. Na koniec 2014 roku w Grupie inzyniering i Serwis
liczyt 87 osob (wzrost z 69), a produkcja i montaz 154 oséb (wzrost z 108). Jednoczes$nie
zatrudnienie w ENAP S.A. wzrosto o 35 o0sob.

Rada Nadzorcza pozytywnie ocenia sytuacje finansowa Grupy oraz dziatania realizowane
przez Zarzad Spotki w 2014 r. Dziatania te stwarzajg potencjat do dalszego rozwoju Grupy w
kolejnych latach. Rada Nadzorcza pozytywnie ocenia kierunki rozwoju wskazane w Strategii
dla Grupy do 2020 r. Juz w 2014 r., w celu realizacji Strategii rozwoju, Grupa kontynuowata
dostosowywanie posiadanych zasobow (technologia, wykwalifikowani pracownicy, kontrola
jakosci) do zakladanego tempa wzrostu. W celu zapewnienia odpowiednich mocy
produkcyjnych, APS Energia S.A. w II kw. 2015 r. rozpocznie budow¢ nowego zaktadu
produkcyjnego w Stanistawowie Pierwszym k. Warszawy. Jednoczesnie, spotka zalezna APS
RUS, uruchamia w Rosji montaz wybranych urzadzen, ktére do tej pory byty produkowane
wytacznie w Polsce, dzigki czemu ograniczone zostang ryzyka kursowe RUB/PLN.

W wyniku dalszego zwigkszania sprzedazy bedzie nastepowal wzrost zapotrzebowania na
kapitat obrotowy, a w takiej sytuacji efektywne zarzadzanie zapasami, nalezno$ciami oraz
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zobowigzaniami bedzie istotnym elementem kreowania wartosci Grupy. W 2014 r. Grupa
efektywnie zarzadzata kapitalem obrotowym i mimo znaczacego wzrostu przychodéw ze
sprzedazy wygenerowala przeptywy z dziatalnos$ci operacyjnej wyzsze niz w roku 2013.
Zdaniem Rady Nadzorczej Spotka prowadzita dotychczas bezpieczng polityke finansowania
dziatalnosci i dlatego tez aktualng struktur¢ finansowg oraz sytuacje pltynnoSciowg mozna
uzna¢ za malo ryzykowna i1 nie zagrazajacg kontynuacji dzialalnoSci w najblizszej
przysztosci. Biorgc pod uwage aktualng struktur¢ finansowania (dodatnie i rosngce saldo
srodkow pieni¢znych netto) oraz generowane dodatnie i rosnace przeptywy z dzialalnosci
operacyjnej, Grupa ma mozliwos$¢ pozyskania dodatkowo finansowania dtuznego.

Rada Nadzorcza, dokonata w 2013 r. wstepnej analizy systemu kontroli wewnetrznej Spotki
oraz systemu zarzadzania ryzykiem. W procesie wyboru Biegltego Rewidenta w 2014 r., w
celu audytu jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych Spoétki za lata
2014-2016, Rada Nadzorcza wskazata Bieglemu Rewidentowi dodatkowe obszary, zwigzane
z funkcjonowaniem Spoétki oraz Grupy w celu ich dodatkowej analizy. W 2014 r. Rada
Nadzorcza wspotpracowata rowniez, ze $wiadczacym ustugi na rzecz Grupy, zewngtrznym
audytorem, ktérego rolg byta analiza, ocena oraz propozycje zmian dotyczacych organizacji
oraz gtéwnych procesow biznesowych w poszczegolnych spotkach Grupy. Wspotpraca ta jest
kontynuowana réwniez w 2015 r.

Od momentu WZA Spétki w dniu 30 czerwca 2014 r., Radzie Nadzorczej zostato powierzone
petienie funkcji Komitetu Audytu. Ze wzgledu na prawny brak konieczno$ci powotywania
Komitetu Audytu w sytuacji, gdy Rada Nadzorcza spotki publicznej nie liczy wigcej niz 5
cztonkéw, Rada Nadzorcza przejeta funkcje Komitetu Audytu. Rada Nadzorcza wykonuje
zadania Komitetu Audytu kolegialnie.

W ramach realizacji zadan Komitetu Audytu Rada Nadzorcza w sposob bezposredni zajmuje
si¢ m.in. kwestiami wlasciwego wdrazania zasad sprawozdawczo$ci budzetowej i finansowej
oraz kontroli wewnetrznej. Dodatkowo Rada Nadzorcza wspotpracuje w zakresie spetniania
wymogoéw ustawowych z biegtymi rewidentami Spotki. W szczegdlnosci do zadan Rady
Nadzorczej w zakresie wypehniania zadan Komitetu Audytu nalezy:

e calosciowy i1 wszechstronny przeglad okresowych i rocznych sprawozdan finansowych
Spotki (jednostkowych i1 skonsolidowanych),

e omawianie wszelkich probleméw lub zastrzezen, ktére mogg wynika¢ z badania
sprawozdan finansowych

e analiza listow do Zarzadu sporzadzonych przez bieglych rewidentow Spoiki,
niezaleznos$ci 1 obiektywnos$ci dokonanego przez nich badania oraz odpowiedzialnos$ci

Zarzadu,
e omawianie z bieglymi rewidentami Spotki, przed rozpoczg¢ciem kazdego badania
rocznego sprawozdania finansowego, charakteru i zakresu badania oraz

monitorowanie koordynacji prac mi¢dzy biegltymi rewidentami Spoiki,

e omawianie kwestii dotyczacych wyboru, powotlania, ponownego powotania i
odwotlania rewidenta zewnetrznego przez organ do tego uprawniony oraz dotyczace
zasad 1 warunkow jego zatrudnienia,

e monitorowanie niezaleznosci rewidenta zewnegtrznego oraz jego obiektywizmu, w
szczegolnosci w drodze przegladu przestrzegania przez firme audytorska
obowigzujacych wytycznych dotyczacych rotacji partnerow audytu, wysokos$ci optat
wnoszonych przez Spotke oraz wymogdw regulacyjnych w tym zakresie,
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e kontrolowanie charakteru i1 zakresu ustug pozarewidenckich, w szczego6lnosci na
podstawie ujawnienia przez rewidenta zewnetrznego sumy wszystkich optat
wniesionych przez Spoétke i jej Grupe na rzecz firmy audytorskiej i jej sieci, pod katem
zapobiezenia istotnej sprzecznosci interesOw na tym tle,

e prowadzenie przegladu skutecznosci procesu kontroli zewngtrznej i monitorowanie
reakcji Zarzadu Spotki na zalecenia przedstawione przez zewngtrznych rewidentow w
pismie do Zarzadu,

e badanie kwestii bedacych powodem rezygnacji z ustug rewidenta zewnetrznego i
wydawanie zalecen w sprawie wymaganych czynno$ci.

W  zakresie sporzadzania sprawozdan finansowych kontrola wewnetrzna w Spolce
sprawowana jest poprzez potaczone czynnosci Dyrektora Finansowego, Gtownej Ksiegowe;j i
Prezesa Zarzadu. Celem kontroli wewnetrznej jest zapewnienie: kompletnosci, poprawnosci |
terminowo$ci wprowadzania dokumentow ksiggowych do systemu finansowo-ksiggowego
Spoiki, ograniczenia dostgpu do systemu komputerowego 0sobom do tego nieuprawnionym,
weryfikacji poprawnosci 1 spdjnosci wewnetrznej przygotowywanych raportow i sprawozdan,
wyeliminowania mozliwo$ci naduzy¢ i ochrony danych finansowych Spotki, zapewnienia
wlasciwej ochrony przechowywania danych i dokumentow Spotki, ochrony intereséw
finansowych Spotki w obszarze relacji z bankami, kontrahentami i innymi podmiotami
zewnetrznymi, zapewnienie przestrzegania ustalonych procedur w obszarze finansow.

W  Spoéice dokonuje si¢ corocznej, a takze biezacej weryfikacji strategii 1 planow
ekonomiczno-finansowych na kolejne okresy dzialalno$ci. W trakcie roku, Zarzad Spotki
wraz z Dyr. finansowym i Dyr. ds. strategii i rozwoju analizuje biezace wyniki finansowe
porownujac je z zatozeniami przyjetymi na dany rok oraz z wynikami osiggnigtymi w latach
ubieglych. Wykorzystuje si¢ do tego stosowang w Spotce sprawozdawczos$¢ zarzadcezg, ktora
zbudowana jest w oparciu o przyjeta polityke rachunkowosci Spotki (poczawszy od 2014 r.
Grupa stosuje MSR/MSSF). Dane finansowe bedace podstawg sprawozdan finansowych i
raportow okresowych oraz biezacych analiz wybranych zagadnien operacyjnych 1
finansowych pochodzg z systemu finansowo-ksiggowego Spotki. W odniesieniu do
zakonczonych okresow sprawozdawczych analizie podlegaja wyniki finansowe Spotki w
poréwnaniu do zatozen budzetowych, jak réwniez do prognoz wykonanych na dany rok
obrotowy. Roczne sprawozdania finansowe podlegaja, stosownie do odpowiednich przepisow
prawa, badaniu przez Bieglego Rewidenta.

W ocenie Rady Nadzorczej przedstawiony powyzej system kontroli wewnetrznej Spotki
zapobiega wystapieniu ryzyka btednej oceny Sytuacji majatkowej i finansowej Spotki i
Grupy. Wraz z dalszym rozwojem Grupy rozbudowy bedzie wymagat system budzetowania.

Glowne rodzaje ryzyka wynikajacego z instrumentow finansowych Grupy obejmujg ryzyko
kredytowe, ryzyko walutowe, ryzyko stopy procentowej i ryzyko ptynnosci.

Ryzyko kredytowe zwigzane jest z mozliwoscig opoznienia badz nieotrzymania zaptaty za
sprzedane produkty. Ekspozycja na ryzyko kredytowe, zgodnie ze stosowang polityka, jest
monitorowana na biezgco. Ocena wiarygodnosci kredytowej jest przeprowadzana w stosunku
do wszystkich klientow wymagajacych kredytowania. Ryzyko to jest ograniczane poprzez
ubezpieczanie naleznosci w KUKE, stosowanie przedptat lub przedktadania gwarancji
ptatnosci przed przyjeciem zamdéwienia do realizacji.
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Ryzyko walutowe wynika z faktu, ze istotna cze$¢ sprzedazy Spotki kierowana jest na eksport
oraz, ze elementy i podzespoly do produkcji zakupywane sg za granica. W efekcie wystepuja
przychody i koszty oraz naleznosci i zobowigzania w r6éznych walutach obcych (EUR, RUB,
USD, KZT), a w przypadku negatywnych wahan kurséw walut obcych Grupa ponosi
okresowe straty. Spotka prezentuje klientom cenniki w PLN przenoszac ryzyko kursowe na
nabywce produktu. Jednak w przypadku duzych kontrahentéw, w tym gldwnie z Rosji, nie ma
mozliwosci bezposredniego szybkiego przeniesienia na nich negatywnego efektu spadku
kursu (np. gwattowny spadek kursu RUB w IV kw. 2014 r.), co niesie ze sobg powstanie
ryzyka kursowego. Ponadto, ryzyko kursowe dotyczy rowniez okresu od momentu ptatnosci
przez zagranicznego kontrahenta do zagranicznej spotki zaleznej, a momentem transferu tych
srodkéw do Polski i wymiang ich na PLN (np. dewaluacja KZT w | kw. 2014 r.). Grupa
korzystata okresowo w 2014 r. z instrumentow zabezpieczajacych pozycji walutowych na
RUB w postaci kontraktéw forward, co jednak nie uchronito jej przed negatywnym wptywem
roznic kursowych. Dostrzegajac spadek wartosci RUB, Grupa uruchomita proces
wprowadzania zabezpieczen w postaci indeksacji cen kontraktow w odniesieniu do walut
zachodnich. W celu ograniczenia negatywnego wplywu zmian kursu RUB na wyniki Grupy,
zostaty réwniez podjete dzialania majace na celu czesciowe zréwnowazenie przychodow i
kosztow wyrazonych w RUB, poprzez rozpoczecie W 2015 r. montazu przez spotke zalezng
APS RUS wybranych urzadzen produkowanych dotychczas wylacznie w Polsce.

Ryzyko zmiany stop procentowych jest zwigzane 2z posiadaniem zobowigzan
oprocentowanych (kredyty, leasingi) oraz z lokowaniem posiadanych nadwyzek $rodkow
pienieznych. Grupa nie dokonywata zabezpieczenia przed ryzykiem zmiany stop
procentowych, przy zastosowaniu pochodnych instrumentéw zabezpieczajacych. Na
31.12.2014 r. Grupa posiadata nadwyzke wolnych srodkéw pieni¢znych nad zobowigzaniami
finansowymi. Grupa zarzadza przychodami z oprocentowania poprzez lokowanie $rodkow
pieni¢znych na krotkoterminowych lokatach bankowych. Ryzyko w odniesieniu do warto$ci
zobowigzan finansowych nie zagraza biezacej dziatalnosci Grupy.

W celu ograniczenia ryzyka ptynnosci generowane sa Systematycznie raporty dotyczace
sytuacji gotowkowej kazdego z podmiotéw Grupy, ktore podlegaja nastepnie analizie.

W ocenie Rady Nadzorczej wdrozone przez Grupe systemy zarzadzania ryzykiem
wynikajacym z instrumentéw finansowych sg wystarczajace dla ograniczenia standardowego
wplywu tego ryzyka na sytuacje i wyniki finansowe Grupy. Jednak, w przypadku
nadzwyczajnych zmian kursow walut, w tym w szczegdlnosci walut lokalnych, na wyniki
finansowe Grupy istotny wplyw moga mie¢ roznice kursowe. Wraz z dalszym zwigkszaniem
przychodéw ze sprzedazy eksportowej, Grupa powinna systematycznie rozwija¢ systemy
zarzadzania ryzykiem wynikajacym z instrumentéw finansowych oraz pokrywa¢ nimi kolejne
obszary dziatalnosci.

Warszawa, 13 maja 2015 r.

Sprawozdanie Rady Nadzorczej APS Energia S.4. z wynikéw oceny sytuacji APS Energia S.A. 6
w okresie od 1 stycznia 2014 r. do 31 grudnia 2014 r.



