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17. tAD KORPORACYJNY

17.1. Stosowanie tadu Korporacyjnego

Zbiér zasad tadu korporacyjnego, ktéremu podlega Spétka oraz miejsce, gdzie tekst
zbioru zasad jest publicznie dostepny

W 2018 roku Spotka British Automotive Holding S.A. przestrzegata zasad tadu korporacyjnego
zawartych w zbiorze ,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW 2016” [dalej: DPSN], przyjetym przez
Rade Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. w drodze uchwaty nr 26/1413/2015 podijetej
w dniu 13 pazdziernika 2015 roku. Zbidr ten jest udostepniony na stronie internetowej Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A. pod adresem: https://www.gpw.pl/dobre-praktyki

Zakres, w jakim Spotka odstapita od postanowien zasad tadu korporacyjnego, ktérym
podlega ze wskazaniem tych postanowien oraz wyjasnienie przyczyn tego
odstgpienia

Spoétka British Automotive Holding S.A. nie stosowata rekomendacji nr [.R.2. DPSN - Spétka nie przyjeta
polityki w zakresie prowadzenia dziatalnosci sponsoringowej, charytatywnej lub innej o zblizonym
charakterze inie zamieszcza w sprawozdaniu zdziatalnosci informacji ztego obszaru. Dziatalnos¢
sponsoringowa lub charytatywna ma wspdétce miejsce, jednak ogranicza sie ona do nie majacych
charakteru statego dziatan incydentalnych i niepowtarzalnych.

Spoétka British Automotive Holding S.A. nie stosowata zasady szczegétowej nr 1.Z.1.20. DPSN - Spétka nie
zamieszcza na swojej korporacyjnej stronie internetowej zapisu przebiegu obrad walnego zgromadzenia
zuwagi na aktualng strukture akcjonariatu, a takze nie znajdujacy uzasadnienia koszt zorganizowania,
przeprowadzenia i rejestracji obrad.

Spoétka British Automotive Holding S.A. nie stosowata rekomendacji nr I1L.LR.1. DPSN - w strukturze
spotki nie zostaty wyodrebnione jednostki organizacyjne odpowiedzialne za system kontroli
wewnetrznej, system zarzadzania ryzykiem, compliance oraz audyt wewnetrzny, jednakze wramach
aktualnej struktury organizacyjnej powyzsze zadania sg realizowane przez inne dziatajgce w spotce
jednostki organizacyjne.

Spotka British Automotive Holding S.A. nie stosowata zasady szczegdtowej nr 111.Z.2. DPSN - w ramach
aktualnej struktury organizacyjnej Spoétki zadania obejmujace zarzadzanie ryzykiem, audyt wewnetrzny
i compliance s3 realizowane przez jednostki organizacyjne odpowiedzialne réwniez za wykonywanie
innych dziatan, wzwigzku zczym osoby odpowiedzialne za powyzsze zadania nie podlegaja
bezposrednio pod Zarzad Spotki.

Spoétka British Automotive Holding S.A. nie stosowata zasad szczegétowych nr 111.Z.3. oraz 111.Z.4. DPSN -
w strukturze spoétki nie zostata wyodrebniona jednostka organizacyjna odpowiedzialna za audyt
wewnetrzny, wobec czego nie zostata wyznaczona osoba kierujaca funkcjg audytu wewnetrznego.

Spotka British Automotive Holding S.A. nie stosowata rekomendacji nr IV.R.2. DPSN - zuwagi na
aktualng strukture akcjonariatu, atakze wobec nie zgtaszania przez akcjonariuszy okreslonych
oczekiwan, Spétka nie umozliwia akcjonariuszom udziatu w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu
srodkéw komunikacji elektronicznej.


https://www.gpw.pl/dobre-praktyki

=YANm SKONSOLIDOWANY RAPORT ROCZNY 2018 | 2

Spoétka British Automotive Holding S.A. nie stosowata rekomendacji nr VI.R.1. oraz VI.R.2. DPSN -
w Spétce nie zostaty przyjete wewnetrzne regulacje ustalajace polityke wynagrodzen cztonkéw organéw
Spotki i kluczowych menedzeréw.

Spotka British Automotive Holding S.A. nie stosowata zasady szczegétowej nr VI.Z.4. DPSN - w Spoétce
nie zostaty przyjete wewnetrzne regulacje ustalajace polityke wynagrodzen cztonkéw organéw spotki
i kluczowych menedzeréw. W sprawozdaniu zdziatalnosci spoétka przedstawia dane o wysokosci
wyptaconego cztonkom organdéw spétki wynagrodzenia.

17.2.  Statut Spétki

Zasady zmiany statutu Emitenta

Zmiana Statutu British Automotive Holding S.A., zgodnie z§& 26.1.d) Statutu Spotki nalezy do
kompetencji Walnego Zgromadzenia, przy czym w gtosowaniu niezbedny jest udziat spétki Ksigzek
Holding Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie.

17.3. Walne Zgromadzenie

Sposob dziatania Walnego Zgromadzenia ijego zasadnicze uprawnienia oraz opis
praw akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania, w szczegélnosci zasady wynikajace
zregulaminu walnego zgromadzenia, jezeli taki regulamin zostat uchwalony, oile
informacje w tym zakresie nie wynikajg wprost z przepiséw prawa

Walne Zgromadzenie Spétki dziata na podstawie Statutu, Regulaminu Walnego Zgromadzenia (obydwa
dokumenty dostepne na stronie internetowej Spétki pod adresem: http://ba-holding.pl/relacje-
inwestorskie/lad-korporacyjny) i przepiséw prawa, wtym Kodeksu spoétek handlowych. Akcjonariusze
realizujg swoje prawa wsposdb okreslony Statutem, Regulaminem Walnego Zgromadzenia oraz
obowigzujacymi przepisami.

Walne Zgromadzenie obraduje jako zwyczajne lub nadzwyczajne. Zwyczajne Walne Zgromadzenie
zwotuje Zarzad. Zwyczajne Walne Zgromadzenie powinno odbyc¢ sie wterminie sze$ciu miesiecy po
uptywie roku obrotowego. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad z wtasnej inicjatywy lub
na wniosek akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej 1/20 kapitatu zaktadowego. Nadzwyczajne
Walne Zgromadzenie moze réwniez zwota¢ Rada Nadzorcza, jezeli zwotanie go uzna za wskazane.
Zwotanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia na wniosek akcjonariuszy, powinno nastgpi¢ w ciggu
dwdéch tygodni od daty zgtoszenia wniosku.

Rada Nadzorcza moze zwotaé¢ Zwyczajne Walne Zgromadzenie w przypadku, gdy Zarzad Spoétki nie
zwotat Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia w przepisanym terminie. Prawo zwotania Walnego
Zgromadzenia przystuguje rowniez akcjonariuszom reprezentujgcym co najmniej 1/2 kapitatu
zaktadowego lub co najmniej 1/2 ogdtu gtoséw w Spétce.

Walne Zgromadzenie moze podejmowac uchwaty jedynie w sprawach objetych porzadkiem obrad,
chyba, ze caty kapitat zaktadowy Spétki jest reprezentowany na posiedzeniu inikt zobecnych nie
whniesie sprzeciwu, co do podjecia uchwaty nie objetej porzadkiem obrad. Uchwata o zdjeciu z porzadku
obrad albo zaniechaniu rozpatrywania sprawy umieszczonej w porzadku obrad jest podejmowania
jedynie w przypadku, gdy przemawiajg za nig istotne powody. Wniosek w sprawie zdjecia z porzadku
obrad albo zaniechania rozpatrywania sprawy umieszczonej w porzadku obrad wymaga szczegétowego
umotywowania. Zdjecie zporzadku obrad badZz zaniechanie rozpatrywania sprawy umieszczonej
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w porzadku obrad Walnego Zgromadzenia na wniosek akcjonariusza lub akcjonariuszy wymaga uchwaty
Walnego Zgromadzenia, po uprzednio wyrazonej zgodzie przez wszystkich wnioskodawcéw obecnych
na Walnym Zgromadzeniu. Uchwata o zdjeciu z porzadku obrad badz zaniechaniu rozpatrywania sprawy
umieszczonej w porzadku obrad Walnego Zgromadzenia na wniosek akcjonariusza lub akcjonariuszy
wymaga wiekszosci trzech czwartych gtoséw. Rada Nadzorcza oraz akcjonariusz lub akcjonariusze
reprezentujacy co najmniej 1/20 kapitatu akcyjnego, moga zada¢ umieszczenia poszczegdlnych spraw na
porzadku obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia. Walne Zgromadzenie zwotane na wniosek
akcjonariuszy powinno odby¢ sie wterminie wskazanym w zadaniu, aw razie istotnych co do tego
przeszkdd - w terminie umozliwiajacym rozstrzygniecie przez Walne Zgromadzenie spraw wnoszonych
pod jego obrady. Odwotanie Walnego Zgromadzenia, w ktérego porzadku obrad na wniosek
uprawnionych podmiotéw umieszczono okreslone sprawy lub ktére zostato zwotane na taki wniosek jest
mozliwe tylko za zgoda wnioskodawcéw. Odwotanie nastepuje wtaki sam sposdb jak zwotanie,
w kazdym razie nie pdzniej niz na trzy tygodnie przed pierwotnie planowanym terminem. Zmiana
terminu Walnego Zgromadzenia nastepuje w tym samym trybie co jego odwotanie.

Walne Zgromadzenia odbywajg sie w siedzibie Spétki. Nie jest dopuszczalne uczestnictwo w Walnym
Zgromadzeniu przy wykorzystaniu sSrodkéw komunikacji elektronicznej lub drogg korespondencyjna.

Walne Zgromadzenie uchwala izmienia regulamin Walnego Zgromadzenia; zmiany obowiazujg od
nastepnego Walnego Zgromadzenia.

Do kompetencji Walnego Zgromadzenia, poza sprawami wymienionymi wyraznie w Statucie lub
wynikajacymi z przepisow Kodeksu spétek handlowych, zzastrzezeniem, iz do powziecia uchwat,
o ktérych mowa wart.415 § 1 -4 Kodeksu spétek handlowych, niezbedny jest udziat w gtosowaniu
spotki Ksigzek Holding Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cia z siedzibg w Warszawie, nalezy:

= rozpatrzenie izatwierdzenie sprawozdania finansowego Spoétki isprawozdania Zarzadu
z dziatalnosci Spotki;

= podjecie uchwaty o podziale zyskéw lub o pokryciu strat;

= udzielenie cztonkom organéw Spétki absolutorium z wykonania przez nich obowigzkéw;

= zmiana Statutu Spétki, w tym zmiana przedmiotu przedsiebiorstwa Spotki;

= 7z zastrzezeniem postanowien Statutu o kapitale docelowym, podwyzszenie lub obnizenie
kapitatu zaktadowego Spotki;

= potaczenie Spoétki zinng spotka;

= przeksztatcenie Spotki;

= rozwigzaniei likwidacja Spotki;

= umorzenie akgji;

= wyrazenie zgody na nabycie wtasnych akcji w przypadku okreslonym wart. 362 §1 pkt 2
Kodeksu spotek handlowych;

= emisja obligacji zamiennych lub z prawem pierwszenstwa;

= zbycie i wydzierzawienie przedsiebiorstwa lub jego zorganizowanej czesci, ustanowienie na nim
ograniczonego prawa rzeczowego;

= wszelkie postanowienia dotyczace roszczen o naprawienie szkody spowodowanej w zwigzku
z utworzeniem Spétki lub sprawowaniem zarzadu lub nadzoru nad Spétka;

= zawarcie umowy o zarzadzanie ze spétka dominujaca, o ktorej mowa w art. 7 Kodeksu spétek
handlowych;
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= 7z zastrzezeniem uprawnien osobistych przyznanych spoétce Ksigzek Holding Spoétka
zograniczong odpowiedzialnoscia zsiedzibg w Warszawie, powotywanie iodwotywanie
cztonkéw Rady Nadzorczej;

= inne sprawy wnioskowane przez Zarzad, Rade Nadzorcza lub poszczegdlnych akcjonariuszy.

Nabycie lub zbycie prawa wtasnosci lub uzytkowania wieczystego nieruchomosci, a takze obcigzanie
nieruchomosci, wtym ustanawianie praw rzeczowych ograniczonych na nieruchomosciach oraz
sktadanie innych oswiadczen woli ze skutkiem dla uprawnien Spétki w stosunku do nieruchomosci nie
wymaga zgody Walnego Zgromadzenia. Emisja obligacji iinnych papieréw wartosciowych, wtym
w drodze oferty publicznej, a takze podejmowanie wszelkich dziatan majacych na celu dematerializacje,
rejestracje w Krajowym Depozycie (wrozumieniu Ustawy zdnia 29 lipca 2005 r. oobrocie
instrumentami finansowymi) oraz dopuszczenie obligacji i innych papieréw wartosciowych do obrotu na
rynku regulowanym, z zastrzezeniem § 26 ust. 1 pkt k) Statutu i bezwzglednie obowigzujacych przepiséw
Kodeksu spoétek handlowych, nie wymaga zgody Walnego Zgromadzenia. Uchwaty Walnego
Zgromadzenia zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtoséw, jezeli przepisy Kodeksu spotek handlowych
lub Statutu Spoétki nie stanowig inaczej.

Gtosowanie jest jawne. Tajne gtosowanie zarzadza sie przy wyborach oraz nad wnioskami o odwotanie
cztonkéw organow lub likwidatorow Spoétki, badz o pociggniecie ich do odpowiedzialnosci, jak réwniez
w sprawach osobowych. Uchwaty w sprawie istotnej zmiany przedmiotu dziatalnos$ci Spétki zapadaja
zawsze w jawnym gtosowaniu imiennym, przy czym kazdej akcji przystuguje jeden gtos bez przywilejéw
lub ograniczen. Zmiana przedmiotu dziatalnos$ci Spétki moze nastgpi¢ bez obowigzku wykupu akcji jezeli
uchwata wsprawie zmiany przedmiotu dziatalnosci Spétki podjeta zostanie wiekszoscig 2/3 gtoséw
w obecnosci oséb reprezentujacych co najmniej potowe kapitatu zaktadowego.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie otwiera Przewodniczacy Rady Nadzorczej lub osoba przez niego
wskazana, aw razie braku wskazania jakikolwiek inny cztonek Rady Nadzorczej lub cztonek Zarzadu, po
czym sposrod osob uprawnionych do gtosowania wybiera sie przewodniczacego. Uchwaty formutowane
sg wtaki sposdb, by kazdy uprawniony miat mozliwos$¢ ich zaskarzenia; dotyczy to w szczegdlnosci
zaniechania podjecia uchwaty w okreslonej sprawie ujetej w porzadku obrad.

17.4. Akcjonariusze

Akcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akcji

Lista Akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akcji Spotki jest
zaprezentowana w rozdziale Akcjonariat Spotki Sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spéiki ijej Grupy
Kapitatowej.

Posiadacze wszelkich papierow wartosciowych, ktére dajg specjalne uprawnienia
kontrolne

Wszystkie akcje Spoétki sg akcjami zwyktymi, z ktorymi nie wigza sie zadne szczegdlne przywileje.

Zgodnie ze Statutem Spétki Akcjonariuszowi Ksigzek Holding Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, oprécz
opisanych w niniejszej cze$ci Sprawozdania uprawnien w zakresie zasad zmian Statutu Spoétki oraz zasad
dotyczacych powotywania i odwotywania oséb zarzadzajacych, przystuguje osobiste uprawnienie do
powotywania i odwotywania cztonkéw Rady Nadzorczej w nastepujacej liczbie:
(1) wprzypadku piecioosobowej Rady Nadzorczej spotce Ksigzek Holding Sp. zo.0. przystuguje
uprawnienie osobiste do powotywania iodwotywania trzech cztonkéw Rady Nadzorczej, wtym



Przewodniczacego Rady Nadzorczej, natomiast (2) w przypadku szescioosobowej i siedmioosobowej
Rady Nadzorczej Spétce Ksigzek Holding Sp. zo.0. przystuguje uprawnienie do powotywania
i odwotywania czterech cztonkéw Rady Nadzorczej oraz do powierzania cztonkowi Rady funkcji
Przewodniczacego Rady Nadzorcze;j.

Osobiste uprawnienia spoétki Ksigzek Holding Sp. z 0.0. do powotywania i odwotywania okreslonej liczby
cztonkédw Zarzadu lub Rady Nadzorczej trwajg tak dtugo jak spétka Ksigzek Holding Sp. zo.o. jest
uprawniona do wykonywania praw zakcji reprezentujacych co najmniej 1/5 kapitatu zaktadowego
Spotki.

Ograniczenia odnosnie wykonywania prawa gtosu, takich jak ograniczenie
wykonywania prawa gtosu przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gtoséw,
ograniczenia czasowe dotyczace wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie
zktérymi, przy wspétpracy Spoétki, prawa kapitatowe zwigzane zpapierami
wartosciowymi sg oddzielone od posiadania papieréw wartosciowych

Nie wystepuja zadne ograniczenia odnosnie wykonywania prawa gtosu z papieréw wartosciowych
British Automotive Holding S.A. Wszystkie akcje Spotki sg akcjami zwyktymi dajacymi prawo do jednego
gtosu na Walnym Zgromadzeniu.

Ograniczenia dotyczace przenoszenia prawa wtasnosci papierow wartosciowych
emitenta

Nie wystepujg ograniczenia statutowe dotyczace przenoszenia prawa wtasnosci papierow
wartosciowych British Automotive Holding S.A.

17.5. RadaNadzorcza, Komitet Audytu Rady Nadzorczej i Zarzad
Spotki

Rada Nadzorcza - sktad osobowy

Sktad osobowy Rady Nadzorczej Spotki jest zaprezentowany w rozdziale Wtadze British Automotive
Holding S.A. Sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spétki i jej Grupy Kapitatowe;j.

Rada Nadzorcza - zmiany w sktadzie

W roku 2018 nie zaszty zadne zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej Spétki. W 2019 r. miaty miejsce
nastepujace zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej:

= 22 stycznia br. Pan Andrzej Malinowski ztozyt rezygnacje z cztonkostwa w Radzie Nadzorczej
Spotki.
= 18 lutego br. Ksigzek Holding Sp. z 0.0., wykonujac uprawnienia osobiste zawarte w § 17.3

Statutu British Automotive Holding S.A., w zwigzku z brzmieniem art. 354 Kodeksu Spétek
Handlowych, powotat do sktadu Rady Nadzorczej Spotki Pana Dariusza Daniluka.

Rada Nadzorcza - zasady dziatania

Rada Nadzorcza Spotki dziata na podstawie Statutu, Regulaminu Rady Nadzorczej (obydwa dokumenty
dostepne na stronie internetowej Spétki pod adresem http://ba-holding.pl/relacje-inwestorskie/lad-
korporacyjny) i przepisow prawa, w tym Kodeksu spétek handlowych.

Przewodniczacy Rady Nadzorczej zwotuje posiedzenia Rady i przewodniczy na nich. Rada Nadzorcza
odbywa posiedzenia co najmniej raz na 4 miesiagce, nie mniej niz 3razy wroku. Przewodniczacy Rady
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Nadzorczej ma obowigzek zwotaé w terminie dwdch tygodni, posiedzenie Rady Nadzorczej na pisemny
whniosek Zarzadu. Posiedzenie powinno odby¢ sie w ciggu 1 miesigca od chwili ztozenia wniosku. W razie
nieobecnosci Przewodniczacego zastepuje go Wiceprzewodniczacy. Porzadek obrad Rady Nadzorczej
nie powinien by¢ zmieniany lub uzupetniany w trakcie posiedzenia, chyba, ze obecni s3 i wyrazajg zgode
na taka zmiane lub uzupetnienie wszyscy cztonkowie Rady Nadzorczej, lub jest to konieczne dla
uchronienia Spétki przed szkoda lub dotyczy oceny konfliktu intereséw pomiedzy cztonkiem Rady
Nadzorczej a Spotka.

Rada Nadzorcza podejmuje uchwaty, jezeli na posiedzeniu jest obecna co najmniej potowa jej cztonkow,
awszyscy jej cztonkowie zostali zaproszeni. Zaproszenie uznaje sie za skutecznie wykonane, jezeli
zostato ono doreczone cztonkowi Rady Nadzorczej osobiscie lub gdy zostato nadane kurierem lub poczta
polecong lub za pomocag poczty elektronicznej na adres wskazany na pisSmie przez cztonka Rady
Nadzorczej jako adres do korespondencji, co najmniej na 7 dni przed terminem posiedzenia,
z zastrzezeniem zdania nastepnego. W sprawach pilnych lub nagtych zaproszenie uznaje sie za
skutecznie wykonane, jezeli zostato ono doreczone osobiscie cztonkowi Rady Nadzorczej lub gdy zostato
nadane kurierem lub pocztg polecong lub za pomoca poczty elektronicznej na adres wskazany na pismie
przez cztonka Rady Nadzorczej jako adres do korespondencji, co najmniej na 48 godzin przed terminem
posiedzenia. Rada Nadzorcza podejmuje uchwaty bezwzgledng wiekszoscig gtoséw oddanych, za
wyjatkiem uchwat Rady Nadzorczej wsprawie zawieszania, zwaznych powoddw, w czynnosciach
poszczegolnych lub wszystkich cztonkéw Zarzadu oraz delegowania cztonkéw Rady Nadzorczej do
czasowego wykonywania czynnosci cztonkéw Zarzadu, dla podjecia ktérych konieczne jest oddanie
gtoséw za uchwatg przez wszystkich Cztonkéw Rady Nadzorczej. Uchwaty w sprawie wyboru biegtego
rewidenta dla przeprowadzenia badania sprawozdania finansowego Spoétki, wymagajg dla swojej
waznosci oddania gtosu za podjeciem takiej uchwaty przez co najmniej jednego niezaleznego cztonka
Rady Nadzorczej, oile ktérykolwiek z cztonkdw niezaleznych jest obecny na danym posiedzeniu Rady
Nadzorczej. Cztonkowie Rady Nadzorczej moga brac¢ udziat w podejmowaniu uchwat Rady Nadzorczej,
oddajac swoj gtos na pismie za posrednictwem innego cztonka Rady Nadzorczej. Oddanie gtosu na
pi$mie nie moze dotyczy¢ spraw wprowadzonych do porzadku obrad na posiedzeniu Rady Nadzorczej.
Z zastrzezeniem przepisdOw prawa, dopuszczalne jest podejmowanie uchwat przez Rade Nadzorcza
w trybie pisemnym lub przy wykorzystaniu srodkéw bezposredniego porozumiewania sie na odlegtosc.
Uchwata jest wazna, gdy wszyscy cztonkowie Rady Nadzorczej zostali powiadomieni o tresci projektu
uchwaty w prawidtowy sposéb.

W ramach Rady Nadzorczej British Automotive Holding S.A. dziata Komitet ds. Wynagrodzen. Komitet
Wynagrodzen zbiera sie stosownie do potrzeb, nie rzadziej jednak niz jeden raz w roku kalendarzowym

Komitet Audytu Rady Nadzorczej - zasady dziatania

Komitet Audytu petni funkcje konsultacyjno-doradcze i audytu dla Rady Nadzorczej, w zakresie
prawidtowego stosowania przez Spoétke zasad sprawozdawczosci finansowej, wewnetrznej kontroli
Spotki oraz wspoétpracy z biegtymi rewidentami.

Komitet Audytu sktada sie z trzech cztonkéw. Wiekszos¢ cztonkéw Komitetu Audytu, w tym
Przewodniczacy, jest niezalezna od Spétki zgodnie z art. 129 ust. 3 ustawy z dnia 11 maja 2017 r.
o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym (Ustawa). Przynajmniej jeden
cztonek Komitetu Audytu posiada wiedze i umiejetnosci w zakresie rachunkowosci lub badania
sprawozdan finansowych. Ponadto cztonkowie Komitetu Audytu posiadajg wiedze i umiejetnosci
z zakresu branzy, w ktérej dziata Spotka, o ktérych mowa w art. 129 ust. 5 zd. 1 Ustawy. Warunek ten



= VAN SKONSOLIDOWANY RAPORT ROCZNY 2018 | 7

uznaje sie za spetniony, jezeli przynajmniej jeden cztonek Komitetu Audytu posiada taka wiedze
i umiejetnosci lub posiadajg jg poszczegdlni cztonkowie w okreslonych zakresach.

Do zadan Komitetu Audytu nalezy w szczegélnosci:

1)

monitorowanie:
a) procesu sprawozdawczosci finansowe;j,

b) skutecznosci systemdéw kontroli wewnetrznej i systemdw zarzadzania ryzykiem oraz audytu
wewnetrznego, w tym w zakresie sprawozdawczosci finansowe;j,

c) wykonywania czynnosci rewizji finansowej, w szczegdlnosci przeprowadzania przez firme
audytorska badania, z uwzglednieniem wszelkich wnioskéw i ustalen Komisji Nadzoru
Audytowego wynikajacych z kontroli przeprowadzonej w firmie audytorskiej;

kontrolowanie i monitorowanie niezaleznosci biegtego rewidenta i firmy audytorskiej,
w szczegdblnosci w przypadku, gdy na rzecz Spétki Swiadczone s przez firme audytorska inne ustugi
niz badanie;

informowanie Rady Nadzorczej o wynikach badania oraz wyjasnianie, w jaki sposéb badanie to
przyczynito sie do rzetelnosci sprawozdawczosci finansowej w Spoétce, a takze jaka byta rola
Komitetu w procesie badania;

dokonywanie oceny niezaleznosci biegtego rewidenta oraz wyrazanie zgody na Swiadczenie przez
niego dozwolonych ustug niebedacych badaniem w Spoétce;

opracowywanie polityki wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzania badania;

opracowywanie polityki Swiadczenia przez firme audytorska przeprowadzajagcg badanie, przez
podmioty powigzane z t3 firma audytorskg oraz przez cztonka sieci firmy audytorskiej dozwolonych
ustug niebedacych badaniem;

okreslanie procedury wyboru firmy audytorskiej przez Spotke;

przedstawianie Radzie Nadzorczej rekomendacji dotyczacej powotania biegtych rewidentéw lub
firmy audytorskiej zgodnie z politykg wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzania badania
i politykg swiadczenia przez firme audytorskg przeprowadzajacg badanie, przez podmioty
powigzane z tg firmg audytorska oraz przez cztonka sieci firmy audytorskiej dozwolonych ustug
niebedacych badaniem;

przedktadanie zalecen majacych na celu zapewnienie rzetelnosci procesu sprawozdawczosci
finansowej w Spétce.

Komitet Audytu Rady Nadzorczej - sktad osobowy

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania w sktad Komitetu Audytu wchodza:

= Aleksander Chtopecki Przewodniczacy Komitetu Audytu
= Krzysztof Brejdak Cztonek Komitetu Audytu
= Wiestaw Roézacki Cztonek Komitetu Audytu

W 2018 r. oraz do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania nie miaty miejsca zadne zmiany
w sktadzie Komitetu Audytu.
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Wszyscy wymienieni powyzej Cztonkowie Komitetu Audytu spetniali w 2018 r. i spetniajg na dzien
sporzadzenia niniejszego sprawozdania ustawowe kryteria niezaleznosci.

Cztonkami Komitetu Audytu posiadajgcymi wiedze i umiejetnosci w zakresie rachunkowosci lub badania
sprawozdan finansowych, sa:

= Krzysztof Brejdak,
= Aleksander Chtopecki,
= Wiestaw Rézacki.

Kwalifikacje w zakresie rachunkowosci lub badania sprawozdan finansowych Pana Krzysztofa Brejdaka
sg zwigzane z wieloletnim petnieniem przez niego funkcji w zarzadach spotek, w tym réwniez
w zarzadach bankéw (m. in. w latach 1996 - 1999: Wiceprezes Zarzadu Banku Przemystowo -
Handlowego S.A., w latach 1999 - 2006: Wiceprezes Zarzadu w ING Bank Slaski S.A., w latach 2011 -
2014: Wiceprezes Zarzadu w Kompanii Weglowej S.A.). Kwalifikacje w tym zakresie Pana Aleksandra
Chtopeckiego sg zwigzane m.in. z ponad 10-letnim petnieniem funkcji w Radzie Nadzorczej Spotki.
Kwalifikacje w tym zakresie Pana Wiestawa Mariusza Rézackiego sg zwigzane z wieloletnim petnieniem
funkcji przez niego w zarzadach spétek publicznych (m. in. Rafako S.A. oraz PBG S.A.).

Cztonkami Komitetu Audytu posiadajagcymi wiedze i umiejetnosci z zakresu branzy, w ktérej dziata
Spotka, sa:

= Krzysztof Brejdak
= Aleksander Chtopecki,
= Wiestaw Rézacki.

Kwalifikacja Cztonkéw Komitetu Audytu w tym zakresie sg zwigzane m.in. w wieloletnim zasiadaniem
w Radzie Nadzorczej Spotki.

Dziatalnos¢ Komitetu Audytuw 2018 .
W 2018 roku Komitet Audytu odbyt posiedzenie 23 kwietnia.

18 czerwca 2018 r. Rada Nadzorcza, dziatajgc m.in. na podstawie par. 2 ust. 1 Polityki Spotki dotyczacej
wyboru podmiotu uprawnionego do badania ustawowego sprawozdan finansowych, majac na uwadze
rekomendacje Komitetu Audytu Rady Nadzorczej zawarta w uchwale z dnia 14 czerwca 2018 r., wybrata
zarekomendowang przez Komitet Audytu firme Polska Grupa Audytorska Sp. z o.0. sp.k do
przeprowadzenia przegladéw pétrocznego jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania British
Automotive Holding S.A. oraz do przeprowadzenia badania rocznych jednostkowych oraz
skonsolidowanych sprawozdan finansowych British Automotive Holding S.A. za 20181 2019r.

Rekomendacja Komitetu Audytu ws. wyboru firmy audytorskiej zostata sporzadzona w nastepstwie
przeprowadzonego przez Spotke postepowania wyboru firmy audytorskiej zgodnej z obowigzujaca
w Spétce procedurag wyboru firmy audytorskiej i spetniata obowigzujgce warunki.

Gtowne zatozenia Polityki wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzania badania
sprawozdania finansowego

Zgodnie z polityka wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzania badania sprawozdan finansowych
w British Automotive Holding S.A., wyboru firmy audytorskiej dokonuje Rada Nadzorcza, dziatajac na
podstawie rekomendacji Komitetu Audytu
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W toku przygotowywania przez Komitet Audytu rekomendacji, a nastepnie w procesie wyboru firmy
audytorskiej dokonywanego przez Rade Nadzorcza British Automotive Holding S.A., uwzgledniane s3
nastepujace kryteria:

a) jakos¢ wykonywanych prac audytorskich,
b) cenazaproponowang przez podmiot uprawniony do badania;

c) mozliwos¢ zapewnienia petnego zakresu ustug okreslonych przez British Automotive Holding
S.A.;

d) dotychczasowe doswiadczeniem podmiotu w badaniu sprawozdan jednostek o podobnym profilu
dziatalnosci;

e) dotychczasowe doswiadczeniem podmiotu w badaniu sprawozdan jednostek zainteresowania
publicznego;

f)  kwalifikacje zawodowe i dotychczasowe doswiadczenia oséb bezposrednio zaangazowanych w
prowadzone badanie;

g) mozliwos¢ przeprowadzenia badania w terminach okreslonych przez British Automotive Holding
S.A.;

h) reputacja podmiotu uprawnionego do badania na rynkach finansowych;

i) potwierdzeniee niezaleznosci i bezstronnosci podmiotu uprawnionego do badania juz na etapie
procedury wyboru.

Wybér firmy audytorskiej dokonywany jest z uwzglednieniem wymaganej przepisami prawa zasady
rotacji firmy audytorskiej i kluczowego biegtego rewidenta

Gtowne zatozenia polityki swiadczenia przez firme audytorska przeprowadzajaca
badanie, przez podmioty powigzane z t3 firma audytorska oraz przez cztonka sieci
firmy audytorskiej dozwolonych ustug niebedacych badaniem

Biegty rewident lub firma audytorska przeprowadzajgca ustawowe badania sprawozdan Spotki
i skonsolidowanych sprawozdan Grupy Kapitatowej ani zaden z cztonkoéw sieci, do ktérej nalezy biegty
rewident lub firma audytorska, nie moga sSwiadczy¢ bezposrednio ani posrednio na rzecz badanej
jednostki, jej jednostki dominujacej ani jednostek przez nig kontrolowanych zadnych ustug zabronionych
w rozumieniu art. 5 ust. 1 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady UE nr 537/2014 z dnia 16
kwietnia 2014 r. w sprawie szczegétowych wymogdéw dotyczacych ustawowych badan sprawozdan
finansowych jednostek interesu publicznego oraz innych ustug niebedacych czynnosciami rewizji
finansowej, za wyjatkiem ustug dozwolonych wskazanych w art. 136 ust. 2 o biegtych rewidentach,
firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym z dnia 11 maja 2017 r.

Swiadczenie ustug, o ktérych mowa powyzej, jest mozliwe pod warunkiem, ze $wiadczenie ustug
dodatkowych:

a) nie ma lub ma nieistotny — tgcznie lub osobno — bezposredni wptyw na badane sprawozdania
finansowe;

b) oszacowanie wptywu na badane sprawozdania finansowe jest udokumentowane i wyjasnione
w dodatkowym sprawozdaniu Zarzadu przekazanego do Komitetu Audytu;

c) biegty rewident lub firma audytorska przestrzegaja zasad niezaleznosci zgodnie z przepisami
prawa.
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Zawarcie umowy na $wiadczenie ustug dozwolonych (lub odpowiednio rozpoczecie ich stosowania
W oparciu o umowe ramowag) nastepuje po uzyskaniu uprzedniej zgody Komitetu Audytu na Swiadczenie
ustug dodatkowych, wyrazonej w uchwale. Celem wyrazenia przez Komitet Audytu zgody na
Swiadczenie ustug dodatkowych Zarzad British Automotive Holding S.A. zwraca sie do Komitetu Audytu
z odpowiednim wnioskiem, przekazujac jednoczes$nie cztonkom Komitetu Audytu opracowanie w
zakresie szacunkowego wptywu $wiadczenia ustug dodatkowych na badanie sprawozdania finansowego
i niezalezno$¢. Podjecie przez Komitet Audytu uchwaty w sprawie zgody na $wiadczenie ustug
dodatkowych nastepuje po przeprowadzeniu uprzedniej oceny zagrozeh dla badania sprawozdania
finansowego i zabezpieczen niezaleznosci biegtego rewidenta lub firmy audytorskiej. W razie potrzeby
Komitet Audytu wydaje odpowiednie wskazania dotyczgce wykonywania ustug dozwolonych.

W 2018 r. oraz w 2019 r. do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania firma Polska Grupa Audytorska
Sp. z o.0. sp.k. nie Swiadczyta dla Spétki oraz Grupy Kapitatowej ustug niebedacych badaniem
sprawozdan finansowych.

Zarzad - sktad osobowy

Sktad osobowy Zarzadu Spoétki jest zaprezentowany w rozdziale Wtadze British Automotive Holding S.A.
Sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spoétki i jej Grupy Kapitatowej.

Zarzad - zmiany w sktadzie
W 2018 r. miaty miejsce nastepujace zmiany w sktadzie Zarzadu Spotki:
= 9 styczna Pan Mariusz Potawski ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji Cztonka Zarzadu Spétki ze

skutkiem na dzien odbycia najblizszego posiedzenia Rady Nadzorczej Spétki z porzadkiem obrad
obejmujacym powotanie nowych cztonkéw Zarzadu Spotki.

= 15 stycznia Rada Nadzorcza Spoétki:

o powotata Pana Arkadiusza Mietkiewicza wsktad Zarzadu Spétki ipowierzyta Panu
Arkadiuszowi Mietkiewiczowi petnienie funkcji Wiceprezesa Zarzadu,

o powotata Pana Arkadiusza Rutkowskiego w sktad Zarzadu Spoétki i powierzyta Panu
Arkadiuszowi Rutkowskiemu petnienie funkcji Wiceprezesa Zarzadu,

o powotata Pana Rafata Suchana wsktad Zarzadu Spétki i powierzyta Panu Rafatowi
Suchanowi petnienie funkcji Cztonka Zarzadu.

W 2019 r. miaty miejsce nastepujgce zmiany w sktadzie Zarzadu Spoétki:

= 11 marca Rada Nadzorcza Spoétki odwotata Pana Arkadiusza Mietkiewicza ze sktadu Zarzadu
Spoiki,

= 11 marca Ksigzek Holding sp. z 0.0., wykonujac uprawnienia osobiste zawarte w § 12 ust. 2
Statutu Spétki, w zwigzku z brzmieniem art. 354 Kodeksu Spétek Handlowych powotat Pana
Gian Leonardo Fea w sktad Zarzadu Spétki i powierzyt Panu Gian Leonardo Fea petnienie funkgji
Pierwszego Wiceprezesa Zarzadu.

Zarzad - zasady dziatania

Zarzad Spotki dziata na podstawie Statutu, Regulaminu Zarzadu (obydwa dokumenty dostepne na
stronie internetowej Spotki pod adresem http://ba-holding.pl/relacje-inwestorskie/lad-korporacyjny)
i przepiséw prawa, w tym Kodeksu spétek handlowych.
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Zarzad pod przewodnictwem Prezesa zarzadza majatkiem i sprawami Spotki, a takze reprezentuje jg na
zewnatrz. Zarzad kierujgc sie interesem Spoétki okresla strategie igtéwne cele dziatania Spotki
i przedktada je Radzie Nadzorczej, po czym jest odpowiedzialny za ich wdrozenie i realizacje. Zarzad dba
o efektywnos¢ iprzejrzystos¢ systemu zarzadzania Spotka oraz prowadzenie jej spraw zgodnie
Z przepisami prawa. Uchwaty Zarzadu zapadajg zwykta wiekszoscig gtoséw. W przypadku réwnosci
gtosow decyduje gtos Prezesa Zarzadu. Zarzad moze podejmowac uchwaty réwniez w trybie pisemnym
lub przy wykorzystaniu srodkéw bezposredniego porozumienia sie na odlegto$¢. Uchwata jest wazna,
gdy wszyscy cztonkowie Zarzadu zostali powiadomieni otresci projektu uchwaty. Do kompetencji
Prezesa Zarzadu nalezy biezace kierowanie ikoordynowanie prac Zarzadu, ogdélny nadzér nad
terminowoscia prowadzenia spraw przez Zarzad, biezacy przydziat zadan do realizacji dla innych
cztonkéw Zarzadu, rozstrzyganie ewentualnych sporéw kompetencyjnych pomiedzy innymi cztonkami
Zarzadu. Oprécz prowadzenia spraw wynikajacych z podziatu obowigzkéw w Zarzadzie, Prezes Zarzadu
ma prawo do kazdoczasowej kontroli kazdej sprawy znajdujacej sie w kompetencjach Zarzadu. Prezes
Zarzadu zatwierdza plan pracy Zarzadu, zwotuje iustala porzadek obrad posiedzen, kierujac sie
w szczegolnosci wnioskami cztonkdw Zarzadu, przewodniczy posiedzeniom Zarzadu.

Do sktadania oswiadczeh w imieniu Spétki uprawniony jest zawsze Prezes Zarzadu samodzielnie.
Wiceprezes Zarzadu, cztonek Zarzadu lub prokurent uprawniony jest do sktadania oswiadczen w imieniu
Spotki tacznie z innym Wiceprezesem Zarzadu lub cztonkiem Zarzadu wytacznie, gdy przedmiotem
os$wiadczenia jest rozporzadzenie prawem lub zaciggniecie zobowigzania do kwoty 500.000,00 (piecset
tysiecy) ztotych wtacznie. Powyzej kwoty 500.000,00 (piecset tysiecy) ztotych, o ktorej mowa w zdaniu
poprzednim, Wiceprezes Zarzadu, cztonek Zarzadu lub prokurent uprawniony jest do sktadania
oswiadczen w imieniu Spotki wytacznie z Prezesem Zarzadu.

Zasady dotyczace powotywania iodwotywania oséb zarzadzajacych oraz ich
uprawnien, w szczegoélnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akcji
Zgodnie ze Statutem Spétki, w sktad Zarzadu Spétki wechodzi od jednej do siedmiu oséb. W przypadku
Zarzadu jednoosobowego Zarzad sktada sie zPrezesa Zarzadu, natomiast w przypadku Zarzadu
wieloosobowego Zarzad sktada sie z Prezesa Zarzadu, Wiceprezeséw Zarzadu i/lub Cztonkéw Zarzadu.

Spotce Ksigzek Holding Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedzibg w Warszawie przystuguje
osobiste uprawnienie do powotywania i odwotywania czterech cztonkéw Zarzadu. Cztonkom Zarzadu
powotanym przez spétke Ksigzek Holding Spétka zograniczong odpowiedzialnoscig zsiedzibag
w Warszawie spotka Ksigzek Holding Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedzibg w Warszawie
moze powierzy¢ petnienie funkcji Prezesa Zarzadu lub Wiceprezeséw Zarzadu. Uprawnienia te s3
wykonywane w drodze doreczanego Spétce pisemnego oswiadczenia o powotaniu lub odwotaniu danego
cztonka Zarzadu, czy tez powierzeniu lub zwolnieniu zfunkcji Prezesa Zarzadu lub Wiceprezesa
Zarzadu. W przypadku powotania w sktad Zarzadu Spoétki lub powierzenia funkcji Prezesa Zarzadu lub
Wiceprezesa Zarzadu, do oswiadczenia o ktérym mowa w zdaniu poprzedzajacym nalezy zataczyé
oswiadczenie o wyrazeniu przez dang osobe zgody na powotanie w sktad Zarzadu oraz, odpowiednio,
petnienie funkcji Prezesa Zarzadu lub Wiceprezesa Zarzadu. Jesli spotka Ksigzek Holding Spétka
z ograniczong odpowiedzialnos$cig zsiedzibg w Warszawie nie powierzy funkcji Prezesa Zarzadu
w terminie jednego miesigca od zajscia zdarzenia powodujgcego koniecznos¢ dokonania wyboru,
woéwczas powierzenia funkcji Prezesa Zarzadu lub powotania nowego cztonka Zarzadu i powierzenia mu
funkcji Prezesa Zarzadu moze dokona¢ Rada Nadzorcza. Uprawnienie Rady Nadzorczej, o ktérym mowa
w zdaniu poprzednim, nie dotyczy powotywania innych cztonkéw Zarzadu niz cztonek Zarzadu, ktéremu
powierzona bedzie funkcja Prezesa Zarzadu. Pozostatych cztonkéw Zarzadu Spétki w liczbie od jednego
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do trzech Cztonkéw Zarzadu moze powotac i odwota¢ Rada Nadzorcza, przy czym powotanym przez
Rade Nadzorczg Cztonkom Zarzadu Rada Nadzorcza moze powierzy¢ petnienie funkcji Wiceprezeséw
Zarzadu. Kadencja kazdego cztonka Zarzadu wynosi 2 lata.

Zarzad Spoétki byt w okresie do dnia 31 maja 2017 r. uprawniony do podwyzszania kapitatu zaktadowego
o kwote 6.200.000 (szes¢ milionéw dwiescie tysiecy ztotych - kapitat docelowy) w drodze jednego lub
kilku podwyzszen kapitatu zaktadowego w granicach okreslonych powyzej (kapitat docelowy), przy czym
akcje emitowane w ramach takiego podwyzszenia mogty by¢ obejmowane w zamian za wktady pieniezne
lub niepieniezne. Zarzad Spoétki nie posiada uprawnien do podejmowania decyzji o wykupie akcji.

Opis polityki roznorodnosci stosowanej do organow administrujacych,
zarzadzajacych i nadzorujacych emitenta

Emitent nie opracowat i nie realizuje polityki réznorodnosci. Przy decyzjach kadrowych Zarzad Emitenta
kieruje sie wszczegdélnosci biezacymi potrzebami przedsiebiorstwa idtugoterminowymi interesami
Akcjonariuszy Spotki. Przy wyborze oséb sprawujacych funkcje kierownicze, zarzadcze lub nadzorcze
decydujace znaczenie majg wiedza, kompetencje idoswiadczenie poszczegdlnych kandydatéw,
natomiast wiek badz pte¢ kandydata majg drugorzedne znaczenie.

17.6. System kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem

Gtowne cechy stosowanych w Spétce systemoéw kontroli wewnetrznej i zarzadzania
ryzykiem wodniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan finansowych
i skonsolidowanych sprawozdan finansowych

Zarzad British Automotive Holding S.A. jest odpowiedzialny za wdrozenie ifunkcjonowanie systemu
kontroli wewnetrznej w procesie sporzadzania sprawozdan finansowych iraportéw okresowych
publikowanych zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finansow zdnia 19 lutego 2009 r. (z pézn. zm.)
wsprawie informacji biezacych iokresowych przekazywanych przez emitentéw papierow
wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa
panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim.

System kontroli wewnetrznej w procesie sporzadzania sprawozdan finansowych funkcjonuje w Spotce
W oparciu o:

= wewnetrzne procedury Spoétki okreslajace zasady raportowania izakres odpowiedzialnosci
W procesie sporzadzania sprawozdan finansowych,

= przeglady pétrocznych i badanie rocznych sprawozdan finansowych Spoétki przez niezaleznego
biegtego rewidenta.

Podstawg sporzadzania sprawozdan finansowych sg ksiegi rachunkowe, ktére prowadzone sa przy
uzyciu programu finansowo-ksiegowego Symfonia, zapewniajacego zaspokojenie potrzeb
informacyjnych dla rachunkowosci finansowej izarzadczej. Spétka stosuje przy tym rozwigzania
organizacyjne iinformatyczne zapewniajace prawidtowe uzytkowanie oraz ochrone oprogramowania
i danych finansowych, a takze zabezpieczenie dostepu do sprzetu komputerowego i oprogramowania.
Dostep do zasobdéw systemu ewidencji finansowo-ksiegowej, a w konsekwencji do sprawozdawczosci
finansowej, ograniczony jest stosownymi uprawnieniami nadawanymi upowaznionym pracownikom
wytacznie w zakresie wykonywanych przez nich obowigzkdéw.

Sprawozdania finansowe Spoétki przygotowywane s przez wysoko wykwalifikowany zespdt
pracownikéw Dziatu Ksiegowosci we wspdtpracy z pracownikami Dziatu Finansowego. Prawidtowos¢



wprowadzanych do systemu danych weryfikowana jest dodatkowo przez analityka finansowego,
podlegajacego bezposrednio Zarzadowi Spoétki. Ostatnim etapem procesu jest finalne autoryzowanie
sprawozdan przez Zarzad Spotki. W przypadku sprawozdan rocznych ipodtrocznych, zgodnie
z obowiagzujacymi przepisami prawa, Spétka poddaje je odpowiednio przegladowi lub badaniu przez
niezaleznego biegtego rewidenta ouznanych, odpowiednio wysokich kwalifikacjach. Ostateczne
zatwierdzenie tych sprawozdan przez Walne Zgromadzenie Spétki poprzedzone jest uzyskaniem opinii
niezaleznego biegtego rewidenta.

Organizacja systemu zarzadzania ryzykiem finansowym polega na rozdzieleniu komdérek
odpowiedzialnych za zawieranie réznego typu transakcji na rynku, opiniowaniu tych transakcji przez
inne, niezalezne komorki przed ich ostateczng akceptacjag przez Zarzad Spétki i w rezultacie zmniejszenie
kosztéw dziatalnosci operacyjnej i finansowej, w ktdrych w rzeczywistosci ryzyko finansowe sie zawiera.

Mariusz Ksigzek Gian Leonardo Fea
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