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1.

Wybrane dane finansowe

Tabela 1: Wybrane skonsolidowane dane finansowe

tys. PLN tys. EUR
. | potrocze 2013 , | pétrocze 2013
Wybrane skonsolidowane I po{rolz:ze 2014 okres | pofrolfze 2014 okres
dane finansowe okres okres
od 01.01.2014 g: g;'g;'igg od 01.01.2014 :: g;'g;'igg
do 30.06.2014 T do 30.06.2014 T
(przeksztatcone) (przeksztatcone)
I Przychody ze sprzedazy 1.344.757 1.327.327 321.835 314.980
Il Zysk/Strata z dziatalno$ci operacyjnej 130.029 187.403 31.119 44.472
. Zysk/Strata brutto 111.761 122.840 26.747 29.150
V. Zysk/Strata netto za okres obrotowy 91.705 100.516 21.947 23.853
V. Zysk netto przypadajgcy
akcjonariuszom jedn. dominujacej 86.793 97.172 20.772 23.059
VI. Catkowite dochody 88.311 103.525 21.135 24.567
VII. Srodki pieniezne netto z dziatalnosci
operacyjnej 180.448 188.389 43.186 44.706
VIll.  Srodki pieniezne netto z dziatalnosci
inwestycyjnej -282.295 -46.449 -67.561 -11.023
IX. Srodki pieniezne netto z dziatalnosci
finansowej 6.429 -146.948 1.539 -34.871
X. Zmiana netto stanu srodkow
pienieznych i ich ekwiwalentow -95.418 -5.008 -22.836 -1.188
Xl Zysk netto na akcje
(w PLN/EUR na akcje) 1,71 1,91 0,43 0,47
XIl. Sredniowazona liczba akgji 50.823.547 50.823.547 50.823.547 50.823.547
tys. PLN tys. EUR
Wybrane skonsolidowane
dane finansowe stan na stan na stan na stan na
30.06.2014 31.12.2013 30.06.2014 31.12.2013
XII. Aktywa razem 6.561.114 6.470.936 1.576.850 1.560.314
XIV. Aktywa trwate 5.451.901 5.338.706 1.310.270 1.287.304
XV. Aktywa obrotowe 1.109.213 1.132.230 266.580 273.011
XVI. Kapitat wtasny ogétem 3.836.307 3.782.616 921.990 912.089
XVII. Kapitat podstawowy 101.647 101.647 24.429 24.510
XVIII. Kapitat wtasny przypadajacy
akcjonariuszom jedn. dominujgcej 3.836.307 3.782.616 921.990 912.089
XIX. Zobowigzania razem 2.724.807 2.688.320 654.860 648.225
XX. Zobowigzania dtugoterminowe 1.749.987 1.616.077 420.579 389.679
XXI. Zobowigzania krétkoterminowe 974.820 1.072.243 234.281 258.546
XXII. Wartosc¢ ksiegowa na akcje
(w PLN/EUR na akcje) 75,48 74,43 18,14 17,95
XXIII. Sredniowazona liczba akcji 50.823.547 50.823.547 50.823.547 50.823.547
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Tabela 2: Wybrane jednostkowe dane finansowe

tys. PLN tys. EUR
Wybrane jednostkowe | potrocze 2014 | | potrocze 2013 | | potrocze 2014 | | potrocze 2013
dane finansowe okres okres okres okres
od 01.01.2014 od 01.01.2013 od 01.01.2014 od 01.01.2013
do 30.06.2014 do 30.06.2013 do 30.06.2014 do 30.06.2013
XXIV. Przychody netto ze sprzedazy
produktéw, towardw i materiatéw 805 673 858 941 192 819 203 830
XXV. Zysk/Strata z dziatalnosci operacyjnej 40 685 42 031 9737 9974
XXVI. Zysk/Strata brutto 170 263 159 705 40748 37 899
XXVIL. Zysk/Strata netto 161954 150531 38 760 35722
XXVIIL. Srodki pieniezne netto z dziatalnosci
operacyjnej 29 648 -598 7 096 -142
XXIX. Srodki pieniezne netto z dziatalnoci
inwestycyjnej -96 149 69 481 -23 011 16 488
XXX. Srodki pieniezne netto z dziatalnosci 95942 -14 530 22961 -3448
finansowej
XXXI. Przeptywy pieniezne netto razem 29 441 54 353 7 046 12 898
XXXII. Zysk netto na akcje
(w PLN/EUR na akcje) 3,19 2,96 0,76 0,70
XXXIII. Sredniowazona liczba akgji 50823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547
tys. PLN tys. EUR
Wybrane jednostkowe
dane finansowe stan na stan na stan na stan na
30.06.2014 31.12.2013 30.06.2014 31.12.2013
XXXIV. Aktywa razem 3689980 3513120 886 823 847 106
XXXV. Aktywa trwate 3159533 3027338 759 339 729972
XXXVI. Aktywa obrotowe 530447 485 782 127 484 117 135
XXXVILI. Kapitat wtasny 2953272 2 825878 709 768 681 394
XXXVIIL. Kapitat podstawowy 101 647 101647 24 429 24510
XXXIX. Zobowigzania i rezerwy na
zobowiazania 736 709 687 242 177 055 165712
XL. Zobowigzania dtugoterminowe 199 053 6302 47 839 1520
XLI. Zobowigzania krétkoterminowe 246 462 355392 59233 85 694
XLII. Wartosc¢ ksiegowa na akcje
(w PLN/EUR na akcje) 58,11 55,60 13,97 13,41
XLIII. Sredniowazona liczba akgji 50823 547 50823 547 50823 547 50 823 547

Dane w tabelach 1i 2 zostaty przeliczone z zastosowaniem nastepujgcych kurséw:

dane dotyczace sprawozdania z catkowitych dochoddéw (rachunku zyskéw i strat)
oraz sprawozdania z przeptywow pienieznych (rachunku przeptywdw pienieznych) zgodnie
z kursem stanowigcym S$rednig arytmetyczng srednich kurséw NBP z kazdego ostatniego
roboczego dnia miesigca okresu obrotowego od dnia 1 stycznia 2014 r. do 30 czerwca 2014
r., co daje 4,1784 EUR/PLN oraz od dnia 1 stycznia 2013 r. do dnia 30 czerwca
2013 r., co daje 4,2140 EUR/PLN;
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e dane dotyczgce poszczegdlnych pozycji sprawozdania z sytuacji finansowej (bilansu)
zgodnie ze srednim kursem EUR/PLN okreslonym przez NBP na dzien 30 czerwca 2014 r.,
tj. 4,1609 EUR/PLN oraz na dzier 31 grudnia 2013 r., tj. 4,1472 EUR/PLN.

2. Opis Grupy

2.1. Podstawowe wiadomosci

Na 30 czerwca 2014 roku w sktad Grupy Kapitatowej ZE PAK (réwniez wskazywana w dalszej czesci
sprawozdania jako Grupa, Grupa Kapitatowa, Grupa ZE PAK lub GK ZE PAK) wchodzi jednostka
dominujgca Zespdt Elektrowni Pgtnéw-Adamow-Konin S.A. oraz osiemnascie spotek zaleznych,
tj. Elektrownia Pgtndéw Il Sp. z 0.0. (rowniez wskazywana w dalszej czesci sprawozdania jako EPII),
PAK Volt S.A., PAK Kopalnia Wegla Brunatnego Adamoéw S.A. (rowniez wskazywana w dalszej czesci
sprawozdania jako PAK KWBA S.A.), PAK Kopalnia Wegla Brunatnego Konin S.A. (réwniez
wskazywana w dalszej czesci sprawozdania jako PAK KWBK S.A.), Przedsiebiorstwo Remontowe
PAK Serwis Sp.zo.0. (rowniez wskazywana w dalszej czesci sprawozdania jako PAK Serwis
Sp. zo.0.), Przedsiebiorstwo Serwisu Automatyki i Urzadzen Elektrycznych EL PAK Sp.zo.o.
(réwniez wskazywana w dalszej czesci sprawozdania jako EL PAK Sp.zo.o.), EL PAK Serwis
Sp. z 0.0., Ochrona Oséb i Mienia Asekuracja Sp. z 0.0., Aquakon Sp. z 0.0., Eko-Surowce Sp. z 0.0.,
Energoinwest Serwis Sp. z 0.0., KWE Sp. z 0.0., PAK Centrum Badan Jakosci Sp. z 0.0. w likwidacji,
PAK Centrum Ustug Informatycznych Sp. z 0.0. w likwidacji, PAK Gérnictwo Sp. z 0.0., PAK Holdco
Sp. z 0.0., PAK Infrastruktura Sp.z 0.0., Centrum Zdrowia i Relaksu Verano Sp. z 0.0. Wszystkie
spotki z Grupy majg siedzibe w Polsce. Konsolidacji podlegajg wszystkie wyzej wymienione spotki,
przy czym efekt konsolidacji spétek zaleznych PAK KWBK S.A. nie jest istotny dla wyniku Grupy
Kapitatowe;j.

Spotki majace najwieksze znaczenia dla Grupy ze wzgledu na swojg skale dziatalnosci to ZE PAK S.A.
zajmujgca sie wytwarzaniem energii i ciepta, Elektrownia Patnéw Il Sp. z 0.0. zajmujaca sie
wytwarzaniem energii oraz PAK KWBA S.A. i PAK KWBK S.A., zajmujace sie wydobyciem wegla
brunatnego. Oprécz wymienionych gtdwnych obszaréw dziatalnosci w sktad Grupy wchodza
rowniez inne spotki, ktére zajmujg sie m in.: realizacjg robét budowlanych i montazowych, pracami
konserwacyjnymi, dziatalnoscig ustugowa, produkcyjng i handlowa skierowang na zaspokojenie
potrzeb i kompleksowg obstuge przemystu, ochrong oséb i mienia.

Aktywa wytwodrcze Grupy obejmujg cztery elektrownie opalane weglem brunatnym zlokalizowane
w centralnej Polsce, w wojewddztwie wielkopolskim. Sg to: Elektrownia Pgtnow IlI, ktdra jest
wyposazona w blok energetyczny na parametry nadkrytyczne, Elektrownia Patndéw |, Elektrownia
Adamoédw oraz Elektrownia Konin, wyposazona m in. w blok o mocy 55 MW z kottem dedykowanym
opalanym biomasg. taczna osiggalna moc elektryczna brutto aktywow wytwdrczych Grupy
na dzien 30 czerwca 2014 roku wynosita 2 462 MWe.
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Aktywa wydobywcze Grupy skoncentrowane sg w trzech spdtkach. PAK KWBK S.A. ktora
eksploatuje aktualnie odkrywki J6Zzwin, Tomistawice oraz Drzewce, PAK KWBA S.A. eksploatujaca
odkrywki Adamoéw i Kozmin, PAK Gdérnictwo Sp. z 0.0. realizujgca prace zwigzane z poszukiwaniem
i rozpoznawaniem zfoza wegla brunatnego w rejonie Poniec-Krobia i Oczkowice w pofudniowej
Wielkopolsce.

Zdecydowana wiekszos¢ generowanych przez Grupe przychoddw ze sprzedazy pochodzi
ze sprzedazy energii elektrycznej (wytworzonej wewngatrz Grupy oraz zakupionej w celu jej
odsprzedania) i praw majatkowych ze sSwiadectw pochodzenia energii. Uzupetnienie stanowia
przychody ze sprzedazy ciepta oraz z umow o ustugi budowlane. Dodatkowe, uzaleznione
od poziomu cen energii na rynku i wolumenu produkcji Zrédto przychoddéw ze sprzedazy stanowig
przychody z tytutu rozwigzania kontraktéw dtugoterminowych na sprzedaz energii elektrycznej,
generowane przez Elektrownie Patnéw Il Sp. z 0.0. Grupa posiadajac w swej strukturze kopalnie
wegla brunatnego zapewnia elektrowniom dostep do nieprzerwanych dostaw wegla brunatnego
dla wtasnych instalacji produkcyjnych zlokalizowanych w bezposrednim sgsiedztwie kopaln.
Pionowo zintegrowana Grupa pozwala optymalizowa¢ zapasy i dostawy wegla, koordynujac
wydobycie wegla z zapotrzebowaniem na to paliwo. Zapotrzebowanie na biomase pokrywane jest
na podstawie uméw zawieranych z dostawca.

2.2. Struktura

PAK Holdco Elektrownia Patndw I
ZE PAK 100% PAK Holdco 100%
PAK Serwis Energoinwest Serwis
ZE PAK 100% PAK Serwis 100%
EL PAK EL PAK Serwis
ZE PAK 100% EL PAK 100%
PAK Infrastruktura
ZE PAK 100%
PAK CUI (w likwidacji) KWE

¥ o oq
g_): ZE PAK 100% PAK KWB KONIN 50%
L
N PAK Volt EKO-Surowce

ZE PAK 100% PAK KWB KONIN 100%

PAK KWB Konin Verano
ZE PAK 85% PAK KWB KONIN 100%
PAK KWB Adamoéw Asekuracja
ZE PAK 85% PAK KWB KONIN 100%
PAK CBJ (w likwidacji) Aquakon
ZE PAK 100% PAK KWB KONIN 96,2%

PAK Gérnictwo
ZE PAK 100%

Rysunek 1: Schemat Grupy na dzien 30 czerwca 2014 r.
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Tabela 3: Zestawienie spotek Grupy (bez ZE PAK S.A.)

Procentowy udziat Grupy

w kapitale
Jednostka Siedziba Zakres dziatalnosci Na dzieh Na dzieh
30 czerwca | 31 grudnia
2014 roku | 2013 roku
Przedsiebiorstwo 62-510 Konin Ustugi remontowo- 100% 100%
Remontowe PAK ul. Przemystowa budowlane
SERWIS Sp. z 0.0.* 158
PAK-Volt S.A. 00-834 Warszawa | Obrot energig elektryczng 100% 100%
ul. Panska 77/79
Przedsiebiorstwo 62-510 Konin Ustugi w zakresie serwisu 100% 100%
Serwisu Automatyki i ul. Przemystowa automatyki przemystowej i
Urzadzen Elektrycznych | 158 urzadzen elektrycznych
EL PAK Sp. z 0.0.
Elektrownia Patnow Il 62-510 Konin Wytwarzanie i dystrybucja 100%** 100%**
Sp. z o.0. ul. Kazimierska 45 | energii elektrycznej z bloku
464 MW
PAK-Holdco Sp. z 0.0. 62-510 Konin Dziatalnos¢ holdingowa 100% 100%
ul. Kazimierska 45
PAK Infrastruktura 62-510 Konin Wykonywanie robot 100% 100%
Sp. zo.0. ul. Kazimierska 45 | ogdlnobudowlanych w
zakresie obiektéw
inzynierskich gdzie indziej
niesklasyfikowanych
PAK Centrum Ustug 62-510 Konin Ustugi w zakresie obstugi 100% 100%
Informatycznych ul. Kazimierska 45 | informatycznej
Sp. z 0.0. (w likwidacji)
PAK Centrum Badan 62-510 Konin Badania i analizy chemiczne 100% 100%
Jakosci Sp. z 0.0. (w ul. Przemystowa
likwidacji) 158
PAK Gdrnictwo Sp. z 0.0. | 62-510 Konin Wydobycie wegla 100% 100%**
ul. Kazimierska 45
EL PAK-Serwis Sp. z0.0. | 62-510 Konin Naprawa i konserwacja 100%** -
ul. Przemystowa urzadzen elektrycznych,
158 naprawa i konserwacja
maszyn.
Energoinwest Serwis 62-510 Konin Ustugi remontowo- 100%** 100%**
Sp. zo.0. ul. Spotdzielcéw 3 | budowlane
PAK Kopalnia Wegla 62-540 Kleczew Wydobycie wegla brunatnego | 85% 85%
Brunatnego Konin S.A. ul. 600-lecia 9
PAK Kopalnia Wegla 62-700 Turek Wydobycie wegla brunatnego | 85% 85%
Brunatnego ul. Uniejowska 9
Adamow S.A.
Ochrona Oséb i Mienia 62-540 Kleczew Ochrona oséb i mienia 85%** 85%**
ASEKURACJA Sp. z 0.0. ul. 600-lecia 9
Aquakon Sp. z o.0. 62-610 Sompolno Ustugi mechaniczne, 66,6%** 66,6%**




GRUPA KAPITALOWA ZESPOtU ELEKTROWNI ,,PATNOW—ADAMOW—KONIN” S.A.
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej ZE PAK za | pétrocze 2014 r.

Police remontowe, montazowe,
rekultywacja gruntow,
produkcja i handel wodami
mineralnymi
Eko-Surowce Sp. z 0.0. 62-540 Kleczew Ustugi wulkanizacyjne, 85%** 85%**
ul. 600-lecia 9 sprzedaz wegla brunatnego
KWE Sp. z 0.0. 62-540 Kleczew Farmy wiatrowe, produkcja 42,5%** 42,5%**
ul. 600-lecia 9 energii elektrycznej
Centrum Zdrowia i 78-100 Kotobrzeg Ustugi wczasowo-sanatoryjne | 85%** 85%**
Relaksu Verano ul. Sikorskiego 8
Sp. z o.0.
* Jednostka zalezna — Przedsiebiorstwo Remontowe PAK SERWIS Sp. z 0.0. — posiada oddziat zagraniczny

w Niemczech.
ok Udziat posredni przez spétki z Grupy ZE PAK.

2.3. Sktad Zarzqdu jednostki dominujqcej

W skfad Zarzadu ZE PAK S.A. na dzien przekazania raportu pétrocznego wchodzili:

e Katarzyna Muszkat Prezes Zarzadu
e Anna Strizyk Wiceprezes Zarzadu
e Piotr Jarosz Wiceprezes Zarzadu

W | pétroczu 2014 roku nie odnotowano zmian w Zarzadzie jednostki dominujacej.

2.4. Opis zmian w strukturze Grupy w okresie, ktorego dotyczy raport

W dniu 26 marca 2014 roku spétki EL PAK Sp. z 0.0. i Energoinwest Serwis Sp. z 0.0. powofaty nowg
Spotke pod nazwg EL PAK Serwis Sp. z 0.0. z kapitatem zaktadowym wynoszgcym 500 000,00 PLN.
99,98% udziatow nalezato do EL PAK Sp. z 0.0. a 0,02% do Energoinwest Serwis Sp. z 0.0. W dniu
26 czerwca 2014 roku EL PAK Sp. z 0.0., w wyniku nabycia jednego udziatu od Energoinwest Serwis
Sp. z 0.0. stat sie wtascicielem 100% udziatéw spétki. Spdtka zostata powotana w celu koncentracji
okreslonej dziatalnosci w ramach Grupy. W czerwcu biezgcego roku wydzielono ze struktur kopaln
ustugi z obszaru elektrycznego oraz elektroenergetycznego i przeniesiono ich swiadczenie do
nowopowstatej spotki. Wraz z przeniesieniem wymienionych grup s$wiadczonych ustug do
wyspecjalizowanej spétki nastgpito rowniez przejscie czesci pracownikdw, zajmujgcych sie
dotychczas poszczegdlnymi zadaniami w ramach PAK KWBA S.A. i PAK KWBK S.A., do powstatej
spotki. Skutkiem dokonywanych w ten sposéb dziatan jest realizowany w ramach Grupy proces
optymalizacji kosztéw zatrudnienia.

W dniu 26 maja 2014 roku dokonano umorzenia udziatéw PAK Gdrnictwo Sp. z 0.0., posiadanych
przez PAK Centrum Badan Jakosci Sp. z 0.0. Od tej daty ZE PAK SA jest jedynym udziatowcem PAK
Gérnictwo Sp. z 0.0.
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Z dniem 1 czerwca 2014 roku w stan likwidacji zostaty postawione Spdtki PAK Centrum Ustug

Informatycznych Sp. z 0.0. oraz PAK Centrum Badan Jakosci Sp. z 0.0., a ich pracownicy zostali
przeniesieni w trybie § 23" Kodeksu Pracy do struktur ZE PAK S.A.

W dniu 26 maja 2014 roku dokonano rejestracji w Krajowym Rejestrze Sgdowym nowej nazwy

Spotki Elektrim-Volt S.A. Od tej daty Spoétka dziata pod firmg PAK-VOLT S.A.

3. Istotne wydarzenia majace wplyw na dzialalnos¢ Grupy

3.1. Istotne dokonania i niepowodzenia w okresie, ktorego dotyczy

raport

Krotka charakterystyka osiggnietych wynikéw finansowych

Przychody ze sprzedazy w | pétroczu 2014 roku wyniosty 1344 757 tys. PLN i w stosunku do
| pétrocza 2013 roku wzrosty o 17 430 tys. PLN, tj. 1,31%.

Tabela 4: Wybrane pozycje ze skonsolidowanego rachunku zyskéw i strat i skonsolidowanego

sprawozdania z catkowitych dochodéw

Lost | pétrocze
rocz . -
PRZYCHODY, KOSZTY, ZYSKI | STRATY p;mo: : (zcg}\z Zmiana Bynamika
przeksztatcone)
tys. PLN tys. PLN tys. PLN %

Przychody ze sprzedazy 1.344.757 1.327.327 17.430 1,31
Koszt wtasny sprzedazy -1.141.351| -1.054.482 -86.869 8,24
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 203.406 272.845 -69.439 -25,45
Pozostate przychody operacyjne 11.123 6.583 4.540 68,97
Koszty sprzedazy -1.681 -1.326 -355 26,77
Koszty ogolnego zarzadu -72.429 -84.298 11.869 -14,08
Pozostate koszty operacyjne -10.390 -6.401 -3.989 62,32
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej* 130.029 187.403 -57.374 -30,62
Przychody finansowe 8.987 11.435 -2.448 -21,41
Koszty finansowe -27.255 -75.998 48.743 -64,14
Zysk (strata) brutto 111.761 122.840 -11.079 -9,02
Podatek dochodowy (obcigzenie podatkowe) -20.056 -22.324 2.268 -10,16
Zysk (strata) netto za rok obrotowy 91.705 100.516 -8.811 -8,77
Inne catkowite dochody netto -3.394 3.009 -6.403 -
CALtKOWITY DOCHOD ZA OKRES 88.311 103.525 -15.214 -14,70
EBITDA* 310.109 363.826 -53.717 -14,76

*  Spétka definiuje i oblicza EBITDA jako zysk/(strate) z dziatalnosci operacyjnej (obliczonej jako zysk/(strata) netto za

rok obrotowy skorygowany o (i) podatek dochodowy (obcigzenie podatkowe), (ii) przychody finansowe oraz (iii)
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koszty finansowe) skorygowany o amortyzacje (wykazang w rachunku zyskéw i strat) oraz odpisy aktualizujace
wartosc¢ srodkow trwatych, aktywdw niematerialnych oraz aktywdéw gorniczych.

W | pétroczu 2014 roku, w pordwnaniu do | podtrocza roku ubiegtego, wzrosta
w Grupie sprzedaz energii elektrycznej z 6,28 do 6,70 TWh, czyli o 6,7%. Réwnoczesnie do
164,66 PLN/MWh, tj. o 10,4%, obnizyta sie $rednia uzyskana cena energii elektrycznej. Spadku
ceny energii nie zrekompensowat wyzszy wolumen jej sprzedazy stad przychody ze sprzedazy
energii elektrycznej obnizyty sie o 50 525 tys. PLN, tj. 0 4,38%.

Wykres 1: Sprzedaz energii elektrycznej oraz uzyskane srednie ceny i przychody

Sprzedaz energii Srednie ceny sprzedazy Przychody
[Twh] [PLN/MWh] [min PLN]

6,70 164,66 1103
6,28 183,69 1154
H6m-cy 2014 m6 m-cy 2013 H 6 m-cy 2014 m6 m-cy 2013 H 6 m-cy 2014 m6 m-cy 2013

Spadek cen energii elektrycznej w | pétroczu 2014 roku sprawit, ze rekompensata z tytutu
rozwigzania kontraktéw dtugoterminowych dla Elektrowni Patnéw Il byta wyzsza
0 16 222 tys. PLN, tj. 0 22,79% w pordéwnaniu z rekompensaty uzyskang w | pétroczu 2013 roku.
Opisany w powyzszym zdaniu wzrost w pozycji przychodéw z tytutu rozwigzania KDT nie
uwzglednia utworzonego odpisu aktualizujgcego w wysokosci 5 317 tys. PLN (szerszy opis
przedmiotowej sprawy mozna znalezé¢ na stronie 55 w nocie 29.1 srddrocznego skrdconego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego GK PAK za | pétrocze 2014 roku). Po uwzglednieniu
odpisu przychody z tytutu rozwigzania KDT wzrosty o 10 905 tys. PLN, tj. 0 15,32%.

W | pétroczu 2014 roku przychody ze sprzedazy praw majgtkowych ze $wiadectw pochodzenia
energii zmniejszyty sie o 1 501 tys. PLN, tj. 0 4,16% w stosunku do analogicznego okresu ubiegtego
roku. Przyczynami spadku przychodéw byt nizszy wolumen produkcji certyfikatéw zielonych o
35,84%, gdyz w okresie pierwszych czterech miesiecy 2013 roku wspdtspalano biomase w El.
Patnéw i El. Adaméw. Spadek wolumenu produkcji certyfikatéw zielonych zrekompensowata
wyzsza ich cena, ktéra w | pétroczu 2014 roku w stosunku do analogicznego okresu zesztego roku
zwiekszyta sie do 214,89 PLN/MWh ze 142,87 PLN/MWh.

Przychody z umoéw o ustugi budowlane w | pdtroczu 2014 roku zwiekszyty sie o 54 802 tys. PLN,
tj. 0 355,44% w stosunku do przychoddéw uzyskanych w analogicznym poétroczu ubiegtego roku
gtownie ze wzgledu na wiekszy zakres $wiadczonych ustug przez spétki Grupy z segmentu
remontowego w zwigzku z ich zaangazowaniem przy modernizacji El. Pgtnow I.
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W | poétroczu 2014 roku przychody ze sprzedazy ciepta spadty o 1 078 tys. PLN, tj. o 3,38% za
sprawa nizszego wolumenu sprzedazy o 12,73% w poréwnaniu z analogicznym okresem ubiegtego
roku i uzyskanej wyzszej sredniej ceny sprzedazy o 10,72%.

Tabela 5: Zestawienie przychodéw ze sprzedazy

) | pétrocze
' : p;:;f :ze (zd(:i':’ Zmiana Dynamika
PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY orzeksztatcone)
tys. PLN tys. PLN tys. PLN %
Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej 852.233 939.113 -86.880 -9,25
(pomniejszone o podatek akcyzowy)
Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej z 251.181 214.826 36.355 16,92
obrotu
Prawa majgtkowe ze $wiadectw pochodzenia 34.546 36.047 -1.501 -4,16
energii
Przychody z umoéw o ustugi budowlane 70.220 15.418 54.802 355,44
Rekompensaty z tytutu rozwigzania KDT 82.075 71.170 10.905 15,32
Przychody ze sprzedazy energii cieplnej 30.808 31.886 -1.078 -3,38
Pozostate przychody ze sprzedazy 23.694 18.867 4.827 25,58
Przychody ze sprzedazy ogétem 1.344.757 1.327.327 17.430 1,31

Koszt wiasny sprzedazy w | poétroczu 2014 roku wynidst 1141 351 tys. PLN i zwiekszyt sie
0 86 869 tys. PLN, tj. 8,24% w stosunku do analogicznego poétrocza poprzedniego roku. Do wzrostu
kosztu witasnego przyczynity sie wystepujgce po raz pierwszy koszty emisji CO, oraz wyzsza
wartos¢ sprzedanej energii elektrycznej z obrotu.

Szczegdtowe analityczne ujecie kosztow wg rodzaju zawiera Tabela 6.

Koszty ogdlnego zarzadu w | pétroczu 2014 roku wyniosty 72 429 tys. PLN i byly nizsze
od poniesionych w | potroczu 2013 roku o 11 869 tys. PLN, tj. 14,08%.

Koszty sprzedazy, na ktdre sktada sie podatek akcyzowy od sprzedazy energii do odbiorcéw
finalnych wyniosty 1 681 tys. PLN i byty wyzsze o 355 tys. PLN.

W | pétroczu 2014 roku, podobnie jak w analogicznym poétroczu poprzedniego roku, uzyskano

dodatnig réznice miedzy pozostatymi przychodami operacyjnymi i pozostatymi kosztami

operacyjnymi w wysokosci 733 tys. PLN.
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Tabela 6: Koszty rodzajowe

| pétrocze
! p;':;f:ze igi: Zmiana Dynamika
KOSZTY RODZAJOWE przeksztatcone)

tys. PLN tys. PLN tys. PLN %
Amortyzacja 180 443 176 577 3866 2,19
Odpisy aktualizujgce wartos¢ srodkdéw trwatych -363 -154 -209 135,71
Odpisy aktualizujgce wartos¢ zapaséw 1674 162 1512 933,33
Zuzycie materiatéw 212549 300 217 -87 668 -29,20
Ustugi obce 106 399 52 307 54 092 103,41
Podatki i optaty z wytgczeniem podatku
akcyzowego 85516 78719 6 797 8,63
Koszty emisji CO, 87 283 - 87 283 -
Koszty Swiadczen pracowniczych 268 540 310932 -42 392 -13,63
Pozostate koszty rodzajowe 17 535 25264 -7 729 -30,59
Wartos¢ sprzedanych towardw i materiatéw
oraz sprzedanej energii zakupionej z obrotu 242 757 206 499 36 258 17,56
Koszty wedtug rodzaju ogétem 1202333 1150523 51810 4,50

Grupa ZE PAK uzyskata w | podtroczu 2014 roku zysk z dziatalnosci operacyjnej w wysokosci
130 029 tys. PLN, ktory jest nizszy od wyniku osiggnietego w analogicznym okresie 2013 roku
0 57 374 tys. PLN, tj. 0 30,62%.

Pomimo, ze Grupa w | pétroczu 2014 roku zanotowata ujemny wynik na dziatalnosci finansowej w
wysokosci 18 268 tys. PLN, to i tak okazat sie on lepszy w poréwnaniu do | pétrocza 2013 roku,
kiedy strata na dziatalnosci finansowej wyniosta 64 563 tys. PLN. Pozytywne odchylenie na
dziatalnosci finansowej pomiedzy | pétroczem 2014 r. a | pétroczem 2013 r. wyniosto 46 295 tys.
PLN.

Zysk brutto w | péfroczu 2014 roku wynidst 111 761 tys. PLN i byt nizszy o 11079 tys. PLN,
tj. 0 9,02% od osiggnietego w | pétroczu 2013.

Po uwzglednieniu podatku dochodowego, zysk netto wypracowany przez Grupe w | pétroczu 2014
roku wyniost 91 705 tys. PLN. W pordéwnaniu do analogicznego okresu poprzedniego roku
zmniejszyt sie 0 8 811 tys. PLN, tj. 8,77%.

12



GRUPA KAPITALOWA ZESPOtU ELEKTROWNI ,,PATNOW—ADAMOW—KONIN” S.A.
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej ZE PAK za | pétrocze 2014 r.

Opis czynnikoéw i zdarzen w szczego6lnos$ci o nietypowym charakterze,
majacych znaczacy wptyw na aktywa, zobowigzania, kapitat, wynik
finansowy netto lub przeptywy srodkéw pienieznych

W Grupie Kapitatowej ZE PAK nie zanotowano w | pétroczu 2014 roku zdarzen o nietypowym

charakterze majgcych znaczacy wptyw na aktywa, zobowigzania, kapitat, wynik finansowy netto

lub przeptywy srodkéw pienieznych.

Realizacja programu inwestycyjnego

W okresie od 1 stycznia do dnia 30 czerwca 2014 roku naktady inwestycyjne w GK ZEPAK razem
z komponentami remontowymi wyniosty 349 806 tys. PLN. Zadania inwestycyjne realizowane

w tym okresie dotyczyty w najwiekszym stopniu segmentu wytwarzania i wydobycia.

Obecnie realizowane i planowane w Grupie zadania inwestycyjne koncentrujg sie na czterech

najistotniejszych obszarach:

1.

Kontynuacja koncowego etapu procesu modernizacji blokdw 1-4 w Elektrowni Patndw |,
obejmujgcego modernizacje turbin kondensacyjnych, modernizacje kottéw wraz z budowa
instalacji obnizajgcej emisje NOyx (w celu obnizenia emisji NOy do zaktadanego poziomu
0,74 kg/MWh po 2015 roku) oraz wymiane, lub modernizacje, elementéw decydujacych
o sprawnosci blokéw (w tym systemdéw naweglania oraz chtodzenia) w celu poprawy
bezpieczenstwa oraz sprawnosci wytwarzania energii elektrycznej do zaktadanego poziomu
37,5% po 2015 roku, obnizenia emisji CO, do zaktadanego poziomu 1,05 Mg/MWh po 2015
roku.

Najwazniejsze umowy na modernizacje kottdw, turbin, rurociggdw tgczacych kociot z turbing,
elektrofiltréw, magistral miedzyblokowych parowych i wodnych, pomp wody chtodzacej
dla blokéw 1-2 zostaty zawarte w 2013 roku i prace wynikajgce z tychze umow sg juz daleko
zaawansowane.

Po zakonczeniu prac demontazowych na blokach 1 i 2 niezbednym okazato sie rozszerzenie
zakresu prac obejmujgce realizacje dodatkowych zadan, ktérych  wykonania
nie przewidywaty podpisana wczes$niej umowa z wykonawcg modernizacji kottéw.
W konsekwencji podpisano dwa aneksy dotyczgce rozszerzenia zakresu prac dla kotta K1
i kotta K2. W nastepstwie podpisanych anekséw o 68,9 min PLN wzrosta warto$é¢ umowy
dotyczacej kompleksowej modernizacji ,pod klucz” kotta K1 i K2 w Elektrowni Pgtnéw.
Obecnie wartos¢ tej umowy wynosi 450,9 min PLN. Zmianie ulegty rowniez terminy przejecia
do eksploatacji obu kottdw. Obecnie termin przejecia do eksploatacji kotta K1 wyznaczona
na 31 sierpnia 2015 roku, natomiast kotfta K2 na 22 grudnia 2015 roku.

Efektem trwajgcych postepowan przetargowych byto zawarcie w pierwszej potowie 2014
roku kolejnych umoéw, najwazniejsze z nich to:
e umowa dotyczgca modernizacji instalacji odpopielania blokow 1-4. Modernizacja
pozwoli na odprowadzanie popiotu z kottow ze zwiekszong wydajnoscig do 50 t/h
dla kazdego z elektrofiltrow,
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e umowa na modernizacje ukfadu elektrycznego blokéw 1-2 wraz z wymiang uktadu
pomp wody ruchowej i pomp wody chtodzenia stojana generatora,

e umowa na wykonanie zasilania i sterowania armaturg na kolektorach
miedzyblokowych parowych i wodnych oraz na rurociggach tgczacych kociot z turbing
na blokach 1i2,

e umowa na wykonanie czesci systemowej do sterowania procesem technologicznym
wytwarzania energii elektrycznej wraz z modernizacjg wyposazenia AKPiA blokéw nr
1li2.

W | pétroczu 2014 roku w ramach modernizacji kotta K-1 zakoriczono prace rozbidrkowe,
rozpoczeto prace montazowe czesci cisnieniowej kotta oraz na instalacji dystrybucji
powietrza. Na kotle K-2 zakoriczono prace rozbidrkowe i rozpoczeto prace renowacyjne
konstrukcji nosnej kotta oraz prace modernizacyjne ustrojow kottowni. Daleko
zaawansowano prace modernizacyjne na kanatach powietrznych i kanatach spalin. Prace
modernizacyjne na obydwu kottach przebiegaja zgodnie z aktualnymi harmonogramami
umownymi.

W ramach modernizacji turbogeneratora TG-1 wykonano wstepny montaz turbiny.
Wykonano fundamenty pod pompy kondensatu oraz prace naprawcze na kolektorach wody
chtodzacej w obrebie turbiny. Na turbogeneratorze TG-2 zakoriczono prace demontazowe,
daleko zaawansowane s3 prace renowacyjne na fundamencie. Dostarczono na TG-2 nowy
wirnik czesci niskopreznej turbiny.

W ramach budowy gospodarki olejem lekkim wykonano stan surowy budynku pompowni
oleju lekkiego oraz fundament pod zbiornik oleju. Rozpoczeto montaz zbiornika
magazynowego oleju. Trwa wyposazanie budynku pompowni w urzgdzenia technologiczne.

W ramach modernizacji instalacji odpopielania blokéw 1-4 wykonano prace demontazowe
pod elektrofiltrami kottéw K1 i K2 oraz zakonczono budowe budynku sprezarkowni
powietrza dla potrzeb transportu popiotu. Trwa proces montazu rurociggdw transportu
pneumatycznego popiotu spod elektrofiltréw blokéw 1 i 2 do zbiornikdw magazynowych.

W ramach modernizacji pomp wody chtodzgcej i kolektoréw przekazano do remontu
fabrycznego pompy i silniki wody chtodzace;j.

W ramach modernizacji elektrofiltru kotta K-1 i kotta K-2 zdemontowano poszycie
oraz izolacje elektrofiltrow. Zdemontowano rdéwniez leje popiolowe i dach obu
elektrofiltréw. Na elektrofiltrze K-1 podstawowe prace mechaniczne sg na ukorniczeniu.
Trwaja prace elektryczne oraz montazowe izolacji termicznej elektrofiltra. Na elektrofiltrze
K-2 zakoniczono wymiane wyposazenia wewnetrznego | strefy elektrofiltru oraz montaz
lejow elektrofiltru.

W ramach modernizacji uktadu elektrycznego blokéw 1-2 w fazie koricowej sg demontaze
kabli i aparatury. Zdemontowano réwniez transformatory i poddano je profesjonalnemu
przeglagdowi i modernizacji.
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Rozpoczeto rowniez prace w zakresie automatyki blokéw. Zdemontowano okablowania
i wyposazenie nastawni blokéw nr 1 i 2. Stworzono front do rozpoczecia prac przebudowy
pomieszczen nastawni i kablowni.

Przygotowania do realizacji inwestycji polegajgcej na uruchomienie wysokosprawnej
jednostki wytwarzajgcej energie elektryczng i ciepto w drodze budowy bloku gazowo-
parowego o mocy okoto 120 MWe i okoto 90 MWt oraz dodatkowego kotta szczytowego
opalanego gazem o mocy okoto 40 MWt (dedykowanego dla potrzeb dostaw ciepta
dla miasta Konin) ktéorych oddanie do eksploatacji wstepnie planuje sie na 2018 rok.
Realizacja tej inwestycji umozliwitaby zastgpienie blokéw opalanych weglem brunatnym
w Elektrowni Konin oraz uzyskanie dodatkowych przychodéw ze sprzedazy zéttych
certyfikatow.

W zakresie przygotowan do realizacji przedmiotowej inwestycji przeprowadzane sg dalsze
analizy ekonomiczne majgce na celu potwierdzenie optacalnosci budowy bloku
z optymalizacjg scenariuszy jego przysztej eksploatacji. Kompletowana jest réwniez
dokumentacja  niezbedna dla  pozyskania  wszelkich  koniecznych  pozwolen
administracyjnoprawnych zwigzanych z przewidywang inwestycjg. W celu dostosowania
warunkéw odbioru ciepta przy zmianie Zzrédta z weglowego na gazowe przeprowadzono
negocjacje w sprawie uzgodnienia projektu nowej umowy wieloletniej z dystrybutorem
ciepta. Po przeprowadzeniu stosownego postepowania administracyjnego, Prezydent Miasta
Konina w dniu 11 lutego 2014 roku wydat decyzje o srodowiskowych uwarunkowaniach dla
przedsiewziecia polegajgcego na budowie bloku gazowo-parowego wraz z kottem szczytowo-
rezerwowym oraz towarzyszgcg infrastrukturg na terenie Elektrowni Konin.

Prowadzone s3 takie rozmowy z instytucjami finansowymi w sprawie pozyskania
zewnetrznego finansowania dla tej inwestycji.

Kontynuacja prac rozpoznawczych w rejonie ztoza wegla brunatnego Poniec-Krobia
i Oczkowice na podstawie koncesji Nr 10/2011/p z dnia 11 maja 2011 roku udzielonej
na okres 5 lat.

W | pétroczu 2014 roku, na podstawie dotychczas uzyskanych w wyniku prac wiertniczych
danych geologicznych, wstepnie analizowano mozliwosci zagospodarowania ztoza wegla
brunatnego.

Prowadzono takze dziatania w obszarze administracji publicznej, majgce na celu ochrone
ztoza wegla przed zabudowg w rejonie realizacji w/w konces;ji.

W dalszym ciggu kontynuowane sg starania w celu uzyskania zgdd od wtascicieli
nieruchomosci w celu wykonania kolejnych odwiertdw. Od poczatku realizacji koncesji
wykonano ogdétem 110 odwiertéw oraz 52 piezometry.

Kontynuacja prac rozpoznawczych prowadzonych na perspektywicznym ztozu wegla
brunatnego Deby Szlacheckie, prace projektowe na ztozach Oscistowo i Piaski
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oraz kontynuacja naktadéw na utrzymanie obecnie eksploatowanych odkrywek Drzewce,
Jézwin, Tomistawice, Kozmin i Adamdw do wyczerpania ich zasobdw.

W pierwszym potroczu 2014 roku obie kopalnie nalezace do Grupy Kapitatowej realizowaty
zadania inwestycyjne na czynnych odkrywkach majgce na celu utrzymanie optymalnych
zdolnosci produkcyjnych. W PAK KWBK S.A. najwieksze wydatki poniesiono na zakonczenie
przebudowy koparki Rs 560/2 majacej na celu zwiekszenie wydobycia wegla na odkrywce
Tomistawice oraz na budowe pompowni SK-6 majgcg na celu odwodnienie terenu odkrywki
Jézwin. Na istniejagcych odkrywkach Jézwin, Drzewce i Tomistawice prowadzone s prace
zwigzane z koniecznosciag budowy systemow odwodnienia oraz rozbudowa sieci 30 kV
zasilajgcej stacje redukcyjne wynikajagcg z postepow robdot goérniczych i potrzeba
przygotowania terenu pod przysztg eksploatacje. W PAK KWBA S.A. realizowane sg prace
zwigzane z odtwarzaniem zdolnosci produkcyjnych eksploatowanych odkrywek Adamoéw
i Kozmin. | tak, w ramach realizacji inwestycji na odkrywce Adaméw kontynuowany jest
montaz i modernizacja koparki SchRs 1200 (zakupionej od PAK KWBK S.A.) oraz budowa
systemu odwodnienia wgtebnego zwigzana z postepem robdt gérniczych, realizowana w celu
umozliwienia eksploatacji kolejnej partii ztoza. Na odkrywce KoZmin kontynuowana jest
budowa lewarowego odprowadzania wody z bariery odwodnieniowe] do rzeki Warty i trwaja
prace zwigzane z budowa toru zasilajgcego i zmiang lokalizacji stacji elektrycznej, wynikajace
z postepdéw robét gérniczych na odkrywece.

W obydwu kopalniach realizowany byt, zgodnie z planem, wykup gruntéw i nieruchomosci
na terenach przeznaczonych do eksploatacji gérniczej.

W ramach prac przygotowawczych w odniesieniu do ztéz perspektywicznych na obecnym
etapie prowadzone sg nastepujace dziatania:

e Ztoze wegla brunatnego Deby Szlacheckie

W oparciu o koncesjg Nr 65/2009/p z dnia 19 listopada 2009 roku na rozpoznawanie
ztoza wegla brunatnego Deby Szlacheckie, zmieniong decyzjg z dnia 8 wrzes$nia 2010
roku zrealizowano w dwéch etapach prace terenowe. Dokumentacja geologiczna
dla ztoza Deby Szlacheckie w kat. C1 zostanie opracowana do konca sierpnia 2014
roku i nastepnie przestana do Ministra Srodowiska w celu zatwierdzenia.

W ramach prac zmierzajgcych do przygotowania budowy nowej kopalni odkrywkowej
Deby Szlacheckie podjeto nastepujace dziatania:

1. Ztozono do Gmin Babiak i Koto wnioski o zmiane studium uwarunkowan
i kierunkédw zagospodarowania przestrzennego obejmujgce tereny przysztej
kopalni oraz zwatowiska zewnetrznego.

2. Opracowano ,Wycene wartosci informacji geologicznej w granicach obecnego
dokumentowania ztoza wegla brunatnego Deby Szlacheckie” — w oparciu o ktdra
zostanie ztozony do Ministra Srodowiska wniosek o korzystanie z informacji
geologicznej za wynagrodzeniem.
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3. Zlecono opracowanie:

e raportu o oddziatywaniu odkrywki Deby Szlacheckie na srodowisko oraz karty
informacyjnej przedsiewziecia,

e numerycznego modelu warunkéw hydrogeologicznych dla projektowanej
odkrywki Deby Szlacheckie,

e dokumentacji hydrogeologicznej okreslajgcej warunki hydrogeologiczne
w zwigzku z zamierzonym wykonywaniem odwodnien w celu wydobywania
wegla brunatnego ze ztoza Deby Szlacheckie.

Ztoze wegla brunatnego Oscistowo

Opracowano szereg dokumentéw niezbednych do uruchomienia odkrywki.
We wrzesniu 2013 roku wystgpiono z wnioskiem do Wéjta Gminy Wilczyn o wydanie
decyzji okreslajacej uwarunkowania Srodowiskowe dla przedsiewziecia polegajgcego
na wydobyciu wegla brunatnego i kopalin towarzyszacych ze ztoza Oscistowo. Woijt
Gminy Wilczyn wystapit do Regionalnego Dyrektora Ochrony Srodowiska (,RDOS”)
w Poznaniu i Bydgoszczy w celu uzgodnienia warunkéw realizacji przedsiewziecia.
Kopalnia zostata wezwana do ztozenia dodatkowych uzupetnien i wyjasnien, ktore
zostaty przestane. W sierpniu 2014 RDOS w Poznaniu poinformowat, ze wszystkie
zgromadzone dokumenty zostaty przekazane do Regionalnej Komisji Ocen
Oddziatywania na Srodowisko. Przystgpiono do zlecania projektéw technicznych
i koncepcji (zasilanie, odwodnienie, teletechnika i automatyka) niezbednych do
rozpoczecia pracy odkrywki Oscistowo.

Obecnie  trwajg przygotowania do opracowania miejscowych planow
zagospodarowania przestrzennego dla terenéw pod odkrywke Oscistowo w gminach
Slesin i Skulsk.

Ztoze wegla brunatnego Piaski

W pazdzierniku 2013 roku Kopalnia wystgpita z wnioskiem do Wdjta Gminy Rzgow
o wydanie decyzji okreslajgcej uwarunkowania srodowiskowe dla przedsiewziecia
polegajgcego na wydobyciu wegla brunatnego i kopalin towarzyszacych ze zloza
Piaski.

W czerwcu 2014 roku PAK KWBK S.A. wycofata wniosek o wydanie decyzji
srodowiskowej dla odkrywki Piaski. Wycofanie wniosku podyktowane byto brakiem
zgodnosci  ztozonego wniosku z miejscowym planem zagospodarowania
przestrzennego Gminy i Miasta Rychwat, ktéra posiada plan dla terenu planowanej
odkrywki Piaski uwzgledniajgcy jedynie zaleganie ztoza, natomiast nie uwzglednia
wydobywania wegla brunatnego. Brak zgodnosci przedsiewziecia z miejscowym
planem zagospodarowania przestrzennego w gminie Rychwat uniemozliwitoby
wydanie decyzji Srodowiskowej dla przedsiewziecia. W lipcu 2014 roku Waéjt Gminy
Rzgéw umorzyt postepowanie w sprawie wydania decyzji o $rodowiskowych
uwarunkowaniach dla odkrywki Piaski.
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W sierpniu biezgcego roku PAK KWBK S.A. ztozyta wnioski do gmin Rychwat, Stare
Miasto oraz Rzgéw o zmiane studium majace na celu dostosowanie uktadu
przestrzennego w gminach do koncepcji eksploatacji i odstawy wegla ze ztoza Piaski.

3.2. Pozostate istotne zdarzenia okresu sprawozdawczego
oraz zdarzenia nastepujqgce po dniu bilansowym.
[stotne zdarzenia okresu sprawozdawczego

Finalizacja procesu zwolnien grupowych w kopalniach

W | pétroczu 2014 roku kontynuowane byty dziatania restrukturyzacyjne w spétkach Grupy.
W poprzednich raportach okresowych Spoétka informowata o krokach podejmowanych w PAK
KWBK S.A. i PAK KWBA S.A. zmierzajgcych do optymalizacji zatrudnienia w obu kopalniach.

Od momentu podpisania umowy odnosnie nabycia kopalh (tj. od dnia 28 maja 2012 roku),
dziatania w zakresie dostosowania wielkosci zatrudnienia do prowadzonej dziatalnosci w
zdecydowanej wiekszosci przypadkéw dotyczyty oséb, ktére wczesniej nabyty prawa emerytalne.
Kolejnym krokiem w ramach procesu optymalizacji zatrudnienia byto wdrozenie przez nowe
zarzady obu kopalnh procedur zwolnien grupowych. W obu spétkach, z uwagi na brak mozliwosci
zawarcia porozumienia pomiedzy zarzagdami a zaktadowymi organizacjami zwigzkowymi, przyjeto
regulaminy zwolnien grupowych zgodnie z wymogami prawa w takich przypadkach.

Programy zwolnien grupowych przewidywaty, ze zatrudnienie w obu kopalniach zmniejszy sie
maksymalnie o 329 pracownikéw. Zwolnienia grupowe bylty realizowane w terminie od 1 wrzes$nia
2013 roku do 30 kwietnia 2014 roku.

W ramach zwolnien grupowych zatrudnienie w obu kopalniach zmniejszyto sie o 84 pracownikéw.
Przy czym kolejnych 78 oséb sposréd pracownikow zakwalifikowanych do zwolnied grupowych
odeszto z innych przyczyn (w wiekszosci w zwigzku z nabyciem uprawnien emerytalnych lub
uprawnien do renty).

Realizacja procesu zwolnien grupowych w postaci kosztéw odpraw oraz rekompensat z tytutu
zwolnien grupowych w obu kopalniach na dzied 30 kwietnia 2014 roku wyniosta 1,47 min PLN,
natomiast spodziewany szacunkowy efekt ekonomiczny z tytutu dostosowania zatrudnienia
wyniesie Sredniorocznie okoto 5,61 min PLN (efekt skalkulowany jest jedynie w oparciu o 84 osoby
objete programem).

Przedterminowa sptata kredytu inwestycyjnego

W dniu 2 stycznia 2014 roku Spétka dokonata wczesniejszej sptaty kredytu udzielonego w 2006
roku przez banki PKO BP S.A. i PEKAO S.A. na budowe instalacji odsiarczania spalin w Elektrowni
Patnéw (,Kredyt 10S”). Kapitat sptaconego kredytu na dzien wczesniejszej sptaty wynidst
90 mIn PLN. Spétka podjeta decyzje o wczesniej sptacie Kredytu 10S w zwigzku z zamiarem jego
refinansowania.
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Umowa kredytu konsorcjalnego na finansowanie modernizacji
Elektrowni Pgtnow [

W dniu 13 marca 2014 roku Spoétka zawarta z konsorcjum bankéw w sktadzie: Bank Gospodarstwa
Krajowego, mBANK S.A., Bank Millennium S.A., Bank Polska Kasa Opieki S.A. oraz Powszechna Kasa
Oszczednosci Bank Polski S.A. umowe kredytu, na podstawie ktérej udostepnione zostang Spodtce
nastepujgce kredyty:

1) kredyt w facznej kwocie 1,11 mld PLN, przeznaczony na modernizacje blokéw 1-4
w Elektrowni Pgtnéw wraz z zadaniami dodatkowymi oraz,

2) kredyt w tacznej kwocie 0,09 mld PLN, przeznaczony na refinansowanie zadtuzenia
z tytutu kredytu zaciggnietego w 2006 r. na budowe instalacji odsiarczania spalin dla
blokoéw Elektrowni Patnow.

Pozyskane S$rodki pozwolg na sfinansowane do 61,92% kosztéw projektu polegajgcego
na wykonaniu koficowego etapu modernizacji 4 blokow w Elektrowni Pgtnéw, a pozostata czes¢
naktadéw zostanie pokryta srodkami wtasnymi. Zgodnie z tres$cig umowy kredytowej Spétka moze
wykorzysta¢ srodki nie pdzniej niz w terminie do 31 grudnia 2016 roku. Wykorzystanie kredytéow
wymagato spetnienia przez Spoétke okreslonych w umowie warunkéw zawieszajgcych, ktére
nie odbiegaty od warunkéw powszechnie stosowanych w podobnych transakcjach. Udzielone
kredyty oprocentowane sg w oparciu o odpowiednig stope WIBOR powiekszong o marze banku.
Spotka zobowigzana jest do sptaty kredytu wraz z odsetkami oraz innymi naleznymi kwotami
na warunkach okreslonych w umowie, catkowita sptata kredytu powinna nastgpi¢ do dnia
31 grudnia 2023 roku. Na dzien publikacji niniejszego raportu, Spoétka spetnita wszystkie wymagane
warunki zawieszajgce i uruchomiono wyptate transz kredytu.

Wyrok dotyczacy postepowania sadowego w sprawie rekompensaty na
pokrycie kosztow osieroconych Elektrowni Patnow Il za 2008 rok

W dniu 22 maja 2014 roku Sad Najwyzszy na posiedzeniu niejawnym, dotyczgcym postepowania
sgdowego w sprawie rekompensaty na pokrycie kosztéw osieroconych Elektrowni Pgtnéw Il
Sp. z 0.0. za 2008 rok, wydat wyrok uchylajgcy wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 11
pazdziernika 2012 roku i przekazat sprawe do ponownego rozpoznania temu sgdowi.

W uzasadnieniu do wydanego wyroku Sad Najwyziszy stwierdzit, ze nalezy zbadac¢ sprawe pod
katem uzyskiwania przez spotke w Il kwartale 2008 roku przychodéw ze sprzedazy energii
elektrycznej na rynku konkurencyjnym oraz wyniku finansowego netto z dziatalnos$ci gospodarczej
w zakresie wytwarzania energii elektrycznej.

W zwigzku ze stanowiskiem wyrazonym przez Sad Najwyziszy spdtka w uzgodnieniu i petnej
wspoétpracy ze swoim doradcg prawnym, przedstawita Sadowi Apelacyjnemu dodatkowa
argumentacje prawng na poparcie swojego zgdania oraz powotata dodatkowe dowody w postaci
obliczen oraz dokumentacji zrédtowej potwierdzajgce, ze spdtka uzyskata okreslone przychody
oraz wypracowata okreslony wynik finansowy w okresie objetym sporem. Dodatkowo spétka
biorgc pod uwage wskazania Sadu Najwyzszego zmodyfikowata wniosek w zakresie wysokosci
naleznej spoétce korekty rocznej kosztéw osieroconych za 2008 rok, zmniejszajgc zgdang kwote z
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plus 29 082 tys. ztotych na kwote plus 23 765 tys. ztotych. Rezerwa na zwrot rdznicy zostata
odzwierciedlona w srédrocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy ZE PAK,
obcigzajgc wynik finansowy okresu.

W aktualnym stanie prawnym sprawa kosztéw osieroconych Elektrowni Patndw Il Sp. z 0.0. za rok
2008 bedzie stanowi¢ przedmiot ponownego rozpoznania przez Sad Apelacyjny w Warszawie.
Zarzad ZE PAK oraz zarzad Elektrowni Patnéw Il Sp. z o.0. stoi na stanowisku oraz wyraza
przekonanie, ze przedtozone w piSmie do Sadu Apelacyjnego argumenty oraz nowe dowody
i dokumenty spowodujg wydanie korzystnego dla spdtki orzeczenia.

Szerszy opis przedmiotowej sprawy mozna znalezé¢ na stronie 55 (nota 29.1) $rédrocznego
skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego GK PAK za | pétrocze 2014 roku.

Zdarzenia nastepujace po dniu bilansowym

Nie wystgpity zadne istotne zdarzenia po dacie bilansowej

4. Informacje o istotnych postepowaniach toczacych sie przed sadem,
organem wlasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem
administracji publicznej dotyczacych ZE PAK S.A. lub spétek zaleznych
konsolidowanych w ramach Grupy

Zespot Elektrowni Pgtnéw-Adamoéw-Konin S.A. oraz spotki konsolidowane w ramach Grupy
nie byty w | kwartale 2014 roku strong w postepowaniach toczacych sie przed sgdem, organem
wilasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej, ktérych
pojedyncza lub tgczna wartos¢ przewyzszataby 10% kapitatéw wiasnych ZE PAK S.A. z wyjatkiem
opisanych ponizej.

W Swietle przepisow obowigzujgcych na terenie Unii Europejskiej a w szczegdlnosci przepiséow
art. 21 ust. 5 Dyrektywy energetycznej, w zwigzku z art. 6 ust. 1 Dyrektywy horyzontalnej, po dniu
1 stycznia 2006 roku przedmiotem opodatkowania podatkiem akcyzowym jest sprzedaz energii
na ostatnim etapie obrotu tzn. sprzedaz przez dystrybutora ostatecznemu odbiorcy
(konsumentowi). Nie podlega opodatkowaniu tym podatkiem wczesniejszy etap obrotu,
np. miedzy producentem energii elektrycznej, a jej dystrybutorem. W takim przypadku obowigzek
podatkowy powstaje w momencie dostawy energii elektrycznej konsumentowi.

W zwigzku z powyzszym ZE PAK S.A. na podstawie art. 75 § 1, w zwigzku z art. 75 § 2 Ustawy z dnia
29 sierpnia 1997 roku Ordynacja podatkowa (Dz. U. z 1997 roku Nr 137, p0z.926, z pdzniejszymi
zmianami) ztozyta wnioski o stwierdzenie nadptfaty podatku akcyzowego za lata 2006, 2007, 2008
oraz styczen i luty roku 2009 na fgczng kwote okoto 626 000 tysiecy ztotych, uzasadniajgc to tym,
Ze na podstawie przepiséw prawa obowigzujgcego na terenie Unii Europejskiej oraz orzecznictwa
Wojewddzkich Sgdow Administracyjnych, wykonywane przez ZE PAK S.A. czynnosci nie podlegajg
opodatkowaniu podatkiem akcyzowym. Poszczegdlne wnioski bylty rozpatrywane na poziomach:
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Urzedu Celnego w Kaliszu, Izby Celnej w Poznaniu a obecnie Wojewddzkiego Sadu
Administracyjnego w Poznaniu oraz Naczelnego Sadu Administracyjnego.

W zwigzku z wyrokami Sadoéw Administracyjnych w sprawach innych spoétek energetycznych
w przedmiocie nadpfaconego podatku akcyzowego, ZE PAK S.A. we wspodtpracy z doradca
podatkowym przeanalizowata uchwate | GPS 1/11 Naczelnego Sadu Administracyjnego (,NSA”)
z dnia 22 czerwca 2011 roku, gdzie NSA uznat, ze przeniesienie ciezaru podatku w cenie wytgcza
mozliwos¢ zwrotu nadptaty. Z uzasadnienia tej uchwaty mozina wywiezé ryzyko, ze organy
podatkowe bedg odmawiaty zwrotu nadptat wskazujgc, ze postepowanie podatkowe w ogdle
nie jest wtasciwe dla tego typu roszczen. Wéwczas ich dochodzenie bedzie mozliwe na drodze
cywilnoprawnej, co powoduje, iz istotng kwestig stanie sie przedawnienie (na gruncie prawa
cywilnego termin ten wynosi 3 lata). W zwigzku z powyzszym ZE PAK S.A. 10 lutego 2012 roku
ztozyta do Sadu Rejonowego Warszawa Srédmieécie zawezwanie Skarbu Parstwa do préby
ugodowej na kwote 626 406 tysiecy ztotych i tym samym przerwata bieg przedawnienia.
Do zawarcia ugody nie doszto, gdyz na rozprawie w dniu 16 kwietnia 2012 roku przedstawiciele
Skarbu Panistwa nie zgodzili sie na ugode. Réwnolegle, Spoétka oczekujac na wyniki postepowan
podatkowych w sprawie wczesniej ztozonych wnioskéw o nadptate ztozyta na piSmie w dniu
14 wrzesnia 2012 roku w Izbie Celnej w Poznaniu dodatkowe wyjasnienia w postaci wynikéw
szczegbtowej analizy ekonomicznej, ktérej celem byto wykazanie, czy Spotka poniosta uszczerbek
zwigzany z zaptatg podatku akcyzowego, do ktérego nie byta zobowigzana. Spdétka stoi na
stanowisku, iz ztozony dokument dotyczy wnioskdw nadptatowych z catego okresu objetego
postepowaniami, tj. styczen 2006 — luty 2009 roku. Ostatecznie wszystkie wnioski trafity na
wokandy  sadédw  Wojewddzkiego  Sgdu  Administracyjnego  (,WSA) lub NSA.
Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania status postepowan jest nastepujgcy: 22 sprawy
za okres styczen 2006—listopad 2007(z wytgczeniem listopada 2006) prowadzone sg od poczatku
przez Naczelnika Urzedu celnego, po tym jak sprawy wrdécity z NSA. Przedtozono w nich miesieczne
analizy ekonomiczne poniesienia uszczerbku, 14 postepowan za okres grudzien 2007 — luty 2009
(z wytgczeniem lipca 2008) jest zawieszonych w WSA. W tych postepowaniach przedtozone zostaty
rowniez roczne analizy ekonomiczne, postepowanie za listopad 2006 zostato zakonczone
negatywnym wynikiem w NSA, postepowanie za lipiec 2008 oczekuje na rozpoznanie naszej skargi
kasacyjnej przez NSA. W zaleznosci od postanowien wydanych decyzji Spétka podejmie dalsze
dziatania. W przypadku EPIl postepowanie za wszystkie okresy (jedna sprawa) jest na etapie
Dyrektora Izby Celnej i po ztozeniu przez spotke zastrzezen najprawdopodobniej zostanie wydana
decyzja. Od dnia 1 marca 2009 roku weszta w zycie ustawa z dnia 6 grudnia 2008 roku o podatku
akcyzowym, zgodnie z ktérg sprzedaz energii elektrycznej podmiotowi, ktory nie jest jej odbiorca
koricowym, nie podlega opodatkowaniu akcyza.

PAK KWBK S.A. jest strong postepowan administracyjnych dotyczgcych decyzji srodowiskowej
zwigzanej ze ztozem wegla brunatnego w Tomistawicach. W dniu 7 sierpnia 2007 roku wadjt gminy
Wierzbinek wydat decyzje srodowiskowg dotyczacag odkrywki wegla brunatnego. W dniu 5 grudnia
2008 roku decyzja ta zostata zaskarzona przez dziewieé oséb fizycznych wspieranych przez
fundacje Greenpeace z powodu rzekomego razgcego naruszenia przepisdw prawa. W dniu
25 marca 2009 roku Samorzadowe Kolegium Odwotawcze odmodwito uchylenia decyzji
Srodowiskowe]j. Powodowie ztozyli wniosek o ponowne rozpatrzenie sprawy. W dniu 4 maja 2009
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roku, po ponownym rozpatrzeniu sprawy, Samorzagdowe Kolegium Odwotawcze podtrzymato
swoje wczesniejsze orzeczenie. Powodowie po raz kolejny ztozyli odwotanie od decyzji
srodowiskowej. W dniu 5 maja 2010 roku Wojewddzki Sad Administracyjny w Poznaniu orzekt,
iz decyzja Srodowiskowa, na podstawie ktdrej zostata udzielona koncesja na wydobycie wegla
brunatnego ze ztoza Tomistawice, w razgcy sposéb narusza przepisy prawa. PAK KWBK S.A.
i Samorzadowe Kolegium Odwotawcze ztozyty odwotanie od tego wyroku. W dniu 21 marca 2012
roku Naczelny Sad Administracyjny uchylit zaskarzone orzeczenie Wojewddzkiego Sadu
Administracyjnego w Poznaniu i przekazat sprawe do ponownego rozpatrzenia. W dniu 6 listopada
2012 roku Wojewddzki Sad Administracyjny w Poznaniu ogtosit wyrok uchylajgcy decyzje
Samorzgdowego Kolegium Odwotawczego z dnia 25 marca 2009 roku odmawiajgcg stwierdzenia
niewaznosci decyzji srodowiskowej wydanej w dniu 7 sierpnia 2007 roku przez Woéjta Gminy
Wierzbinek zwigzanej z eksploatacja przez PAK KWBK S.A. odkrywki wegla brunatnego
Tomistawice. Wyrok Wojewddzkiego Sgdu Administracyjnego w Poznaniu z dnia 6 listopada 2012
roku nie jest prawomocny. W przypadku, gdyby opisywany wyrok stat sie prawomocny,
Samorzgdowe Kolegium Odwotawcze ponownie rozpozna sprawe dotyczacg stwierdzenia
niewaznosci decyzji Srodowiskowej wydanej przez Woéjta Gminy Wierzbinek. Wyrok
Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Poznaniu z dnia 6 listopada 2012 roku nie pozbawia
mocy prawnej decyzji Srodowiskowej wydanej przez Wéjta Gminy Wierzbinek i nie wstrzymuje
prac eksploatacyjnych oraz wydobywczych na odkrywce Tomistawice. W dniu 7 stycznia 2013 roku
PAK KWBK S.A. ztozyta skarge kasacyjng od opisywanego wyroku. Na dziern 18 wrzesnia 2014 roku
zostato wyznaczone posiedzenie NSA w sprawie skargi kasacyjnej PAK KWBK S.A.

PAK KWBK S.A. jest takie strong postepowania prowadzonego przez Ministra Srodowiska
w sprawie stwierdzenia niewaznosci koncesji wydanej przez Ministra Srodowiska z dnia 6 lutego
2008 roku nr 2/2008 dotyczgcej odkrywki Tomistawice. PAK KWBK S.A. pismem z dnia 9 lipca 2013
roku zostata zawiadomiona o wszczeciu przez Ministra Srodowiska postepowania w sprawie
stwierdzenia niewaznosci koncesji wydanej przez Ministra Srodowiska dotyczacej odkrywki
Tomistawice. Postepowanie zostato wszczete na wniosek ztozony przez dwie osoby fizyczne.
Po zapoznaniu sie z dokumentami sprawy oraz argumentami podniesionymi przez skarzgcych
we wniosku o stwierdzenie niewaznosci koncesji, PAK KWBK S.A. przedstawita swoje stanowisko
w sprawie przedmiotowego wniosku Ministrowi Srodowiska, wnoszac o wydanie decyzji
odmawiajacej stwierdzenia niewaznosci koncesji. W piémie skierowanym do Ministra Srodowiska
PAK KWBK S.A. powotata szereg argumentéw prawnych i faktycznych przemawiajgcych
za nieuwzglednieniem wniosku. W dniu 29 stycznia 2014 roku Spoétka powzieta wiadomosé
o wydaniu przez Ministra Srodowiska decyzji o odmowie stwierdzenia niewaznosci przedmiotowej
koncesji udzielonej na rzecz PAK Kopalnia Wegla Brunatnego Konin S.A. na wydobywanie wegla
brunatnego i kopalin za ztoza Tomistawice. W uzasadnieniu wydanej decyzji Minister Srodowiska
stwierdzit, ze argumenty podniesione przez skarzgcych we wniosku o stwierdzenie niewaznosci
nie moga skutkowad stwierdzeniem niewaznosci koncesji nr 2/2008. Minister Srodowiska
podnidst, ze organowi koncesyjnemu nie mozna zarzuci¢ naruszenia przepisbw prawa
materialnego ani procesowego, ktére mogtyby uzasadnia¢ odmienne rozstrzygniecie sprawy.
W uzasadnieniu zaznaczono, ze w sprawie nie zachodzg réwniez inne przestanki stwierdzenia
niewaznosci. Stronie niezadowolonej z wydanej decyzji przystugiwato prawo zwrdcenia sie
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z wnioskiem do Ministra Srodowiska o ponowne rozpoznanie sprawy w terminie 14 dni od dnia

otrzymania decyzji. Jeden z wnioskodawcéw skorzystat z przedmiotowego prawa wnoszac

0 ponowne rozpoznanie sprawy. W dniu 8 lipca 2014 roku PAK KWBK S.A. powzieta wiadomos¢

o utrzymaniu w mocy zaskarzonej decyzji o odmowie stwierdzenia niewaznosci koncesji Ministra

Srodowiska z dnia 6 lutego 2008 r. nr 2/2008 udzielonej na rzecz PAK Kopalnia Wegla Brunatnego

Konin SA na wydobywanie wegla brunatnego i kopalin za ztoza Tomistawice. Wydana decyzja jest

ostateczna. Stronie niezadowolonej z rozstrzygniecia przystugiwato, w terminie 30 dni od dnia

otrzymania decyzji, prawo do zlozenia za posrednictwem Ministra Srodowiska skargi

do Wojewddzkiego Sagdu Administracyjnego w Warszawie.

5. Informacje dotyczace akcjonariatu

5.1. Akcjonariusze posiadajqcy bezposrednio lub posrednio

przez podmioty zalezne co najmniej 5% ogdlnej liczby gtosow

Tabela 7: Wykaz akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne
co najmniej 5% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki na dzien przekazania

niniejszego raportu kwartalnego

Akcjonariusz

Liczba akcji oraz
odpowiadajgca im liczba
gtosow na Walnym
Zgromadzeniu*

Udziat [%]
w ogolnej liczbie
akcji/gtosow

Zygmunt Solorz-Zak (posrednio) poprzez: 26 200 867 51,55
Elektrim S.A. (bezposrednio) 196 560 0,39
Elektrim S.A. (posrednio przez: Embud Sp. z 0.0.) 2326023 4,58
Anokymma Limited 3483 208 6,85
Polsat Media B.V. 20 195 076 39,73

ING OFE 5382 005 10,59

*  Wedtug informacji posiadanych przez Spétke na podstawie dostarczonych zawiadomien o nabyciu/zbyciu akgji.
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5.2. Zestawienie stanu posiadania akcji 0s6b zarzqdzajqcych
i nadzorujqcych

Tabela 8: Wykaz osdb zarzadzajgcych i nadzorujgcych posiadajgcych na dzien przekazania
niniejszego raportu kwartalnego akcje ZE PAK S.A. wraz z liczbg posiadanych akcji

Liczba akcji oraz Udziat [%]
e Petniona funktfja. odpow[adajqca im liczba w f)gol.nej
w organach Spotki gtoséw na Walnym liczbie
Zgromadzeniu akcji/gtoséw
z lorz-Zak (posredni P i R
ygmunt Solorz-Zak (posrednio) rzewodnl.czac,y ‘ady 26 200 867 51,55
poprzez: Nadzorczej Spotki
Elektrim S.A. (bezposrednio) 196 560 0,39
Elektrim S.A. (posrednio przez:
Embud Sp. z 0.0.) 2326023 458
Anokymma Limited 3483 208 6,85
Polsat Media B.V. 20 195076 39,73

6. Stanowisko Zarzadu odnosnie mozliwosci realizacji publikowanych
wczesniej prognoz finansowych

Zespot Elektrowni Patndw-Adamoéw-Konin S.A. nie publikowat prognoz finansowych.

7. Informacja na temat wyptaconej lub zadeklarowanej dywidendy

Podczas Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia ktére odbyto sie w dniu 25 czerwca 2014 roku
podjeto uchwate o podziale zysku netto za rok obrotowy 2013 w wysokosci 231.856.798,62 PLN
W nastepujgcy sposob:

e kwote 34.560.011,96 PLN przeznaczono na wyptate dywidendy dla akcjonariuszy Spotki,
co oznacza, ze dywidenda na jedng akcje Spétki wynosi 0,68 PLN;
e kwote 197.296.786,66 PLN przeznaczono na zasilenie kapitatu zapasowego.

DzieA przyznania prawa do dywidendy ustalono na 6 sierpnia 2014 roku, a termin wyptaty
dywidendy na 20 sierpnia 2014 roku.

Dywidenda zostata wyptacona zgodnie z wyzej wymieniong uchwata.
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8. Informacje o zawarciu przez ZE PAK S.A. lub podmioty konsolidowane
w ramach Grupy istotnych transakcji z podmiotami powigzanymi na
warunkach odbiegajacych od rynkowych

Zespot Elektrowni Pgtnéw-Adamoéw-Konin S.A. oraz podmioty konsolidowane w ramach Grupy
nie zawieraty w | potroczu 2014 roku transakcji z podmiotami powigzanymi na warunkach
odbiegajacych od warunkow rynkowych.

9. Informacje o udzieleniu przez ZE PAK S.A. lub podmioty
konsolidowane w ramach Grupy istotnych gwarancji, poreczen,
kredytow lub pozyczek

Zespot Elektrowni Pgtnéw-Adamoéw-Konin S.A. oraz podmioty konsolidowane w ramach Grupy
nie udzielity w | pétroczu 2014 roku gwarancji, poreczen kredytéw lub pozyczek, ktérych wartosc
pojedynczo lub facznie stanowitaby 10% kapitatéw wtasnych ZE PAK S.A.

10. Informacje dotyczgce emisji, wykupu i sptaty nie udziatowych
i kapitatlowych papieréow wartosciowych

W | péfroczu 2014 roku PAK KWBK S.A., spétka podlegajgca konsolidacji w ramach GK ZE PAK,
dokonata nastepujgcych emisji i wykupdéw obligacji:

e w dniu 26 lutego 2014 roku PAK KWBK S.A. wyemitowata obligacje na kwote
4 000 000,00 PLN, z terminem wykupu na dzied 26 sierpnia 2014 roku. Emisja postuzyta
do wykupu obligacji, ktérych dziedn wykupu przypadat na 26 lutego 2014 roku (emisja
i wykup w ramach Grupy);

e w dniu 4 kwietnia 2014 roku PAK KWBK S.A. wyemitowata obligacje na kwote
1 000 000,00 PLN, z terminem wykupu na dzien 3 pazdziernika 2014 roku (emisja w ramach
Grupy);

e wdniu 6 czerwca 2014 roku PAK KWBK S.A. wykupita obligacje na kwote 4 000 000,00 PLN,
wyemitowane 15 maja 2014 roku (emisja i wykup w ramach Grupy);

e w dniu 27 czerwca 2014 roku PAK KWBK S.A. wyemitowata obligacje na kwote
15 000 000,00 PLN, z terminem wykupu na dzien 29 grudnia 2014 roku. (emisja w ramach

Grupy).
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11. Czynniki, ktére w ocenie Zarzadu beda miaty wplyw na osiggane przez
Grupe wyniki w perspektywie co najmniej jednego kwartatu

W procesie przewidywania przysztych wynikdw Grupy Kapitatowej Zespotu Elektrowni Patnow-
Adamoéw-Konin S.A. nalezy bra¢ pod uwage szereg czynnikdw, wystepujgcych faktycznie,
potencjalne lub teoretycznie, obecnych w branzy oraz na rynkach, na ktérych dziata Grupa. S to
czynniki majgce swoje zrédto zaréwno wewnatrz Grupy jak i w jej otoczeniu. W ocenie Zarzadu
mozna je podzieli¢ na takie, ktore wystepujg w sposdb ciggty w kazdym okresie oraz te,
pojawiajgce sie incydentalnie w okresie, ktérego dotyczy dany raport okresowy.

Sposrdd najistotniejszych czynnikdw o statym wptywie na wyniki Grupy z pewnoscig wymieni¢
nalezy:

e trendy makroekonomiczne w gospodarce Polski i zapotrzebowanie na energia elektryczna;

e otoczenie regulacyjne;

e ceny energii elektrycznej;

e ceny i podaz $wiadectw pochodzenia;

o koszty paliw, koszt wydobycia wegla;

e koszty uprawnien do emisji CO;

e rekompensaty z tytutu kosztéw osieroconych w zwigzku z rozwigzaniem KDT Elektrowni
Patnow ll;

e sezonowos¢ i warunki meteorologiczne;

e nakfady inwestycyjne;

e kurs walutowy EUR/PLN.

Trendy makroekonomiczne w gospodarce Polski i zapotrzebowanie
na energie elektryczna

Prowadzac dziatalnos$¢ na terenie Polski, osiggajgc znaczng wiekszos¢ przychoddéw ze sprzedazy
energii elektrycznej nalezy braé pod uwage tendencje makroekonomiczne w polskiej gospodarce.
Szczegblne znaczenie ma wzrost realnego PKB i produkcji przemystowej w Polsce, rozwdj sektora
ustug oraz wzrost konsumpcji indywidualnej. Wszystkie wymienione czynniki wptywajg w sposéb
istotny na zapotrzebowanie na energie elektryczng i jej zuzycie.

Poziom wskaznika dynamiki Produktu Krajowego Brutto (,,PKB”) za | kwartat roku 2014 potwierdza,
ze tendencja, zgodnie z ktdrg kazdy kolejny kwartat (w odniesieniu do analogicznego kwartatu roku
poprzedniego) od poczatku roku 2013 charakteryzowat sie coraz wyzszg dynamikg wzrostu PKB,
zostata utrzymana.
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Wykres 2: Dynamika PKB (%) w odniesieniu do analogicznego kwartatu roku poprzedniego (ceny
state Srednioroczne)
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Zrédto: dane GUS

Tendencja ta moze by¢ zagrozona w drugim kwartale 2014 roku (tzw. , wstepny szacunek produktu
krajowego brutto” w Il kwartale 2014 roku zostanie opublikowany przez GUS 29 sierpnia).
Analizujgc ujawnione dotychczas dane miesieczne dotyczace drugiego kwartatu odnosnie
produkcji przemystowej czy sprzedazy detalicznej mozna doj$é do wniosku, ze w drugim kwartale
2014 roku dynamika PKB prawdopodobnie wyhamowata. Spadajgca z miesigca na miesigc
dynamika produkcji przemystowej (w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego)
na poziomie 5,5% w kwietniu, 4,4% w maju i 1,7% w czerwcu byta nizsza zaréwno w stosunku
do wartosci osigganych w | kwartale jak i oczekiwan. Podobne tendencje wystepujg w zakresie
sprzedazy detalicznej (w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego) gdzie réwniez
obserwujemy spadek tempa wzrostu w kolejnych miesigcach Il kwartatu 2014 tj. 8,9%, 4,3% i 1,8%
odpowiednio w kwietniu, maju i czerwcu. Réwniez w tym przypadku dane, szczegblnie w czerwcu,
sg znacznie ponizej oczekiwan. Nadal natomiast notowany jest stopniowy spadek poziomu
bezrobocia, ktére na koniec czerwca osiggneto wartos$¢ 12%, wobec czego wskaznik ten w skali
roku zmniejszyt sie juz o 1,2 p.p. Efekt wyhamowania tempa wzrostu czesciowo ttumaczy¢ mozna
bardzo korzystnymi warunkami pogodowymi w | kwartale 2014, ktére pomogty szczegdlnie branzy
budowlanej, kolejnym czynnikiem wspierajgcym wzrost w | kwartale byly zmiany
w opodatkowaniu samochodéw powodujgce znaczny wzrost popytu na tzw. ,auta z kratky”.
Mozna zaktadaé, ze dopiero dane za trzeci kwartat odpowiedzg tak naprawde na pytanie
czy wyhamowanie dynamiki to jedynie efekt statystyczny czy trwalsza tendencja majaca
odzwierciedlenie w sferze realnej. Nalezy pamietaé rowniez o wptywie eksportu netto. W tym
zakresie decydujgce bedzie przetozenia lekkiego spowolnienia w strefie euro i wptyw konfliktu
polityczno-spotecznego na Ukrainie, oba czynniki mogg negatywnie oddziatywaé na wktad tego
komponentu we wzrost PKB. Warto wspomnieé o nadal utrzymujgcym sie braku istotnych napieé
inflacyjnych, a nawet prognozach przejsciowej ujemnej dynamiki cen w miesigcach letnich
(gtownie za sprawg cen produktow spozywczych).

Na podstawie danych z funkcjonowania Krajowego Systemu Elektroenergetycznego i Rynku
Bilansujgcego, prezentowanych przez Polskie Sieci Elektroenergetyczne S.A. zauwazamy,
ze krajowe zuzycie energii elektrycznej w okresie pierwszego potrocza 2014 roku, w poréwnaniu
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do analogicznego okresu roku ubiegtego spadfo minimalnie o 0,32%. Przy czym po pierwszym
kwartale spadek ten, prawdopodobnie na skutek stosunkowo wysokich temperatur notowanych
tej zimy, byt bliski 1,4% co oznacza, ze sam drugi kwartat charakteryzowat sie wzrostem zuzycia.
W pierwszym poétroczu 2014 roku produkcja energii elektrycznej ogétem spadta 0 4,71%, przy czym
najwieksze znaczenie (z powodu wolumenu produkowanej energii) miat spadek produkcji na weglu
kamiennym o 6,19% i weglu brunatnym o 5,6%. Warto zauwazy¢, ze wzrost produkcji w | pétroczu
2014 roku odnotowano jedynie w przypadku energii produkowane] przez turbiny wiatrowe. Dzieki
sprzyjajacym warunkom atmosferycznym oraz przyrostowi zainstalowanych mocy produkcja
energii ze Zrodet wiatrowych wzrosta dynamicznie w omawianym okresie az o 52,6%
w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego.

Otoczenie regulacyjne

Podmioty dziatajgce na rynku energii elektrycznej podlegajg Scistej regulacji. Prawo Energetyczne,
Rozporzadzenia oraz dyrektywy Komisji Europejskiej i konwencje miedzynarodowe, dotyczgce
m in. ochrony srodowiska i zmian klimatycznych (w tym emisji CO,), obowigzkowi publicznej
sprzedazy czesci wytworzonej energii, jak rowniez wsparciu dla okreslonych technologii
wytwarzania energii. Pod uwage nalezy bra¢ rdéwniez przepisy prawa podatkowego
oraz interpretacje i rekomendacje wydawane przez Urzad Regulacji Energetyki.

W pierwszym poétroczu w szeroko rozumianym otoczeniu regulacyjnym istotnym dla wytworcow
energii elektrycznej miato miejsce kilka zdarzen, ktére mogg miec znaczacy wptyw na sytuacje
producentéw energii w Polsce. 7 kwietnia 2014 roku Prezydent Bronistaw Komorowski podpisat
nowelizacje Prawa energetycznego, przedtuzajagcg do korica 2018 roku system wsparcia
dla wytwarzania energii w instalacjach wysokosprawnej kogeneracji - czyli produkujgcych
jednoczesnie energie elektryczng i ciepto. System wsparcia dla instalacji kogeneracyjnych na gaz
lub wegiel albo o mocy ponizej 1 MW wygast z poczatkiem 2013 r. W zwigzku z tym przed rokiem
rzad przedstawit projekt nowelizacji m.in. Prawa energetycznego, przedtuzajgca system wsparcia
do konca 2015 roku. Jednak praktycznie przez caty rok 2013 oczekiwano na zgode Komisji
Europejskiej na takg forme pomocy publicznej. W koricu Komisja poinformowata, ze jest
zainteresowana oceng catego polskiego systemu wsparcia kogeneracji dziatajgcego od 2007 roku,
wiec nie bedzie osobno rozpatrywata przepiséw projektu. W zwigzku z tg zwtokg komisje sejmowe
przystgpity do rozpatrywania projektu dopiero w grudniu 2013, a w trakcie prac w Sejmie
zaproponowano poprawki przedtuzajgce dziatanie systemu do korica 2018 roku dla instalacji
na wegiel i gaz. Propozycja ta znalazta sie w ostatecznej tresci ustawy.

Rada Ministréw na posiedzeniu w dniu 8 kwietnia 2014 roku przyjeta projekt ustawy
o odnawialnych Zrddtach energii. Projekt przewiduje utrzymanie obecnego systemu wsparcia
opartego na zielonych certyfikatach dla istniejacych instalacji OZE. System aukcyjny ma zaczgé
dziata¢ po 2015 roku i dotychczasowi wytwércy bedg mieli wybdr, czy do niego przystapié,
czy pozostaé w systemie certyfikatéw. W systemie aukcyjnym to rzad ma decydowaé, ile energii
odnawialne] potrzebuje i rozpisywac aukcje na jej dostarczenie dla poszczegdlnych technologii
i wielkosci zrddet. Aukcje wygra ten, kto zaproponuje najnizszg cene. W zamian dostanie
gwarancje wsparcia. W ramach optymalizacji kosztowej obnizone bedzie wsparcie dla instalacji
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tzw. spalania wielopaliwowego (wspdfspalanie). W projekcie zatozono réwniez likwidacje
mechanizmdédw wsparcia dla elektrowni wodnych o mocy zainstalowanej powyzej 5 MW,
ktére wytworzyly po raz pierwszy energie elektryczng przed wejsciem ustawy w zycie. Projekt
ustawy zawiera rowniez uregulowania dotyczace prosumentéw (jednoczesnych producentow
i konsumentow energii) wytwarzania energii z OZE w mikro- i matych instalacjach. Wytwarzajacy
energie w taki sposéb beda mieli mozliwos¢ odsprzedania nadwyzki wyprodukowanej,
a nie zuzytej na wifasne potrzeby energii. Dzieki pdzniejszym zmianom wprowadzonym
do przyjetego projektu przepisy nie bedg musiaty byé (zdaniem rzadu i UOKiK) notyfikowane
w Komisji Europejskiej jako pomoc publiczna. Ostatecznie rzad zaakceptowat projekt 11 czerwca
i przekazat Rzadowemu Centrum Legislacji, w lipcu projekt skierowany zostat do parlamentu.
22 lipca w Sejmie miato miejsce pierwsze czytanie rzgdowego projektu Ustawy o OZE. Dokument
zostat skierowany przez postéw do Komisji Nadzwyczajnej do spraw energetyki i surowcow
energetycznych. Wyniki swojej pracy komisja przedstawi w formie sprawozdania, ktérego
publikacje zaplanowano na 23 wrzes$nia 2014 roku.

Ceny energii elektrycznej

Grupa generuje wiekszo$é przychodéw z wytwarzania i sprzedazy energii elektrycznej, dlatego
cena, za jakg sprzedaje energie elektryczng, jest bardzo istotna dla wynikéw jej dziatalnosci.
Dodatkowo praktykowany jest zakup energii na rynku energii elektrycznej i odsprzedaz jej
odbiorcom.

Zgodnie z komunikatem Urzedu Regulacji Energetyki Srednia cena sprzedazy energii elektrycznej
na rynku konkurencyjnym w Il kwartale 2014 roku wyniosta 164,70 PLN/MWh wobec
158,14 PLN/MWh w | kwartale 2014 roku i 194,77 PLN/MWh w Il kwartale 2013 roku ($Srednia cena
energii elektrycznej sprzedanej na zasadach innych niz wynikajgce z art. 49a ust. 1 i 2 ustawy
— Prawo energetyczne).

W pierwszym kwartale 2014 roku notowania cen energii elektrycznej na Towarowej Gietdzie
Energii (IRDN — indeks rynku dnia nastepnego) ksztattowaty sie na poziomach zblizonych lub lekko
wyzszych od poziomdéw z analogicznego okresu roku poprzedniego. Zblizone poziomy cenowe
w | kwartale 2014 w odniesieniu do | kwartatu 2013 utrzymywaty sie pomimo niesprzyjajgcych
warunkéw atmosferycznych, sSrednia temperatura w pierwszych trzech miesigcach 2014 wyniosta
+2,9 stopnia Celsjusza w poréwnaniu do -1,4 stopnia w pierwszym kwartale 2013 roku. W drugiej
potowie pdtrocza coraz wyrazniej zaznacza sie tendencja wyzszych cen energii w odniesieniu
zaréwno do kwartatu poprzedzajgcego jak i analogicznego kwartatu roku 2013. Powoddw
wyraznych tendencji wzrostowych na rynku energii nalezy szuka¢ w implementacji mechanizméw
dotyczacych ptatnosci za operacyjng rezerwe mocy (co wptywa zwitaszcza na ceny w godzinach
szczytu). Wysokie ceny w kwietniu, jak rdwniez ich istotna zmiennos$¢ wspierane byty przez duzg
liczbe blokéw weglowych odstawionych do planowanych remontéw jak i z powodu
nieplanowanych wytgczen. W maju sytuacja na rynku energii nieco sie uspokoita, spadfa zaréwno
zmiennos¢ jak i ceny, cho¢ i tak ksztattowaty sie na poziomach wyraznie wyzszych niz
w analogicznym okresie roku poprzedniego. Jedng z przyczyng stabilizacji cen w maju byty dobre
warunki do generacji energii ze zrédet wiatrowych. Czerwiec ponownie okazat sie miesigcem
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wzrostu cen oraz zmiennosci na rynku energii. Duzg role odegraty warunki pogodowe, stosunkowo
wysokie temperatury, zwtaszcza w poczatku miesigca oraz wyjagtkowo niesprzyjajgce warunki dla
turbin wiatrowych. Czerwiec byt miesigcem, w ktéorym wyprodukowano najmniej energii ze zrodet

wiatrowych w catym pétroczu.

Wartym podkredlenia jest fakt, ze ceny na TGE w 2014 roku utrzymujg sie na poziomach istotnie
wyzszych od cen na gietdach energii np. na rynku niemieckim czy skandynawskim. W latach
poprzednich regutg byto, ze rézinice w poziomach cen energii na rynku polskim i niemieckim
nie byly znaczace, a nawet jesli wystepowaty to zwykle Polska byta eksporterem taniszej energii.
Od obecnego roku Polska stata sie importerem energii. Jednak zaznaczy¢ trzeba, ze zdolnosci
przesylowe pomiedzy polskim systemem energetycznym a systemami panstw osciennych sg
na tyle mate, ze nie wptywajg istotnie na mozliwosci wyréwnywania sie cen na poréwnywanych

rynkach.
Wykres 3: Ceny energii (Indeks rynku dnia nastepnego)
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Zrédto: dane rynkowe (TGE)

Na rynku terminowym praktycznie przez cate poétrocze mieliSmy do czynienia ze wzrostami cen.
Kontrakt terminowy na dostawe energii elektrycznej w nastepnym roku — pasmo (czyli taka sama
ilos¢ energii w kazdej godzinie danego roku) zaczynat rok na poziomach zblizonych
do 157 PLN/MWh i przez cate pdtrocze osiggat tylko wyisze ceny. Ze wzrostami mielismy
do czynienia na poczatku pdétrocza, po czym nastgpita dos¢ tagodna korekta, ktdra nastepnie
przerodzita sie w trend boczny w ramach ktérego ceny konsolidowaty sie w waskim pasmie
w okolicach 165 PLN/MWh od poczatku marca az do czerwca. W czerwcu wystgpit kolejny istotny
impuls wzrostowy, ktory pozwolit na osiggniecie poziomoéw zblizonych do 175 PLN/MWh.
Zachowanie rynku terminowego na przestrzeni ostatnich kilku kwartatéw sktania do stwierdzenia,

Ze raczej nie nalezy sie spodziewac szybkiego powrotu do okresu niskich cen energii elektrycznej.
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Wykres 4: Cena kontraktu terminowego na dostawe energii elektrycznej (pasmo) na 2015 rok
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Zrédto: dane rynkowe (TGE)

Ceny i podaz $wiadectw pochodzenia

Poniewaz czes¢ wytwarzanej energii elektrycznej pochodzi ze spalania mieszanki biomasy (lesnej
jak réwniez rolnej) i poniewaz stosowana jest réwniez wysokosprawna kogeneracja w celu
wytwarzania ciepta, przy spetnieniu okresSlonych wymogdéw regulacyjnych producentowi
przystugujg zielone i czerwone certyfikaty. Liczba uzyskiwanych $wiadectw pochodzenia jest
znaczgco wyzsza od liczby jakg Spoétki z GK ZE PAK sg zobowigzane przedstawi¢ do umorzenia,
co pozwala zbywac¢ ich nadwyzki na rzecz innych uczestnikéw rynku. Biorgc pod uwage fakt,
ze koszt zwigzany z wytwarzaniem energii elektrycznej z mieszanki biomasy jest znaczgco wyzszy
od kosztu wytworzenia energii ze spalania wegla brunatnego, Zarzad na biezgco monitoruje
odpowiednie parametry ekonomiczne, w tym cene rynkowg swiadectw pochodzenia, i relatywny
koszt wytworzenia energii, w celu oceny optacalnosci produkcji energii elektrycznej z mieszanki

biomasy.

W | pétroczu 2014 roku ceny na rynku zielonych certyfikatéw przez caty okres utrzymywaty sie
na poziomach wyzszych niz w analogicznym okresie roku poprzedniego. Najwyzsze ceny notowano
w potowie | kwartatu 2014 roku, po osiggnieciu poziomu nieco powyzej 250 PLN za certyfikat ceny
zaczety opadac osiggajgc poziom zblizony do 180 PLN, cena ta byta ceng réwnowagi

na rynku do konca pétrocza.
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Wykres 5: Srednia cena $wiadectwa pochodzenia energii wyprodukowanej z OZE
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Zrédto: dane rynkowe (TGE)

Koszty paliw, koszt wydobycia wegla

Najistotniejszym elementem kosztéw zwigzanych z wytwarzaniem energii elektrycznej i ciepta
w spoétkach GK ZE PAK jest koszt paliwa. W duzej mierze ceny paliwa okreslajg konkurencyjnosé
poszczegdlnych technologii wytwarzania energii elektrycznej. Elektrownie GK ZE PAK wytwarzaja
znaczacyg wiekszos¢ energii elektrycznej z wegla brunatnego, lecz wykorzystujg rowniez biomase
lesng i rolng. Ponadto, w procesie wytwarzania energii elektrycznej wykorzystywany jest do celow
rozpatkowych, na bardzo niewielka skale, ciezki i lekki olej opatowy.

Dwie kopalnie wegla brunatnego, PAK KWBA S.A. oraz PAK KWBK S.A., bedace jedynymi
dostawcami wegla brunatnego do elektrowni GK ZE PAK, zaspokajajg catkowite zapotrzebowanie
aktywow wytwdrczych na to podstawowe paliwo, co uniezaleznia GK ZE PAK od zewnetrznych
dostawcow i eliminuje ekspozycje na potencjalne wahania cen wegla brunatnego. Niemniej jednak
wystepuje ekspozycja na wahania cen pozostatych wykorzystywanych paliw (przede wszystkim
biomasy) jak réwniez cze$¢ kosztéw zwigzanych z wydobyciem wegla brunatnego zalezy
od czynnikdéw, ktdre pozostajg poza bezposredniag kontrola.

Koszty uprawnien do emisji CO2

Dziatalnos¢ w zakresie wytwarzania ze zrddet konwencjonalnych energii elektrycznej i ciepta,
a tym samym wyniki dziatalnosci, s3 w duzym stopniu uzaleznione od ilosci nieodptfatnych
uprawnien do emisji CO, przyznanych w danym okresie. llosci uprawnien mozliwe do uzyskania
dla energetyki zostaty okreslone w art. 10c dyrektywy ETS a wielkosci jakie fizycznie mogg
otrzymacd poszczegdlne instalacje uzaleznione sg od wydatkdw poniesionych na inwestycje ktére
zapisane sg w Krajowym Planie inwestycyjnym. Pozostatg czes¢ brakujgcych uprawnien Grupa

zobowigzana jest dokupié na wolnym rynku.

Ceny uprawnien do emisji CO; rosty od poczgtku 2014 roku, osiggajgc w lutym swdj najwyzszg cene
na poziomie przekraczajgcym 7 EUR za EUA. Prawdopodobng przyczyng tej tendencji byto
nasilenie dyskusji na temat rozwigzan w zakresie przysztego ksztattu rynku pozwoleld do emisji
w kontekscie uchwalonej przez Parlament Europejski w potowie lutego zgody na uruchomienie
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przesuniecia 900 min uprawnield do emisji CO, z lat 2014-2016 na pdzZniejszy okres trzeciej fazy
rozliczeniowej (lata 2013-2020) EU ETS. Marzec byt z kolei miesigcem dynamicznego spadku cen
na rynku carbon co wigzaé¢ nalezy z postepujagcym udostepnianiem naleznych darmowych
uprawnien w ponad potowie krajow UE wynikajgce z zapiséw art. 10a dyrektywy ETS. (faczna liczba
EUA, majaca trafi¢ do europejskich instalacji w 2014 roku to 1,77 mld EUA). Polskim instalacjom
uprawnienia wydane zostaty w kwietniu. Kolejnym czynnikiem, ktory przetozyt sie na spadki cen
uprawnien byta publikacja informacji nt. wielkosci emisji w poszczegdlnych krajach UE w 2013
roku, w wielu przypadkach poziom emisji spadat w tempie szybszym niz zaktadano (np. Wielka
Brytania). W drugiej potowie péfrocza nie odnotowano juz tak drastycznych réznic cen na rynku
praw do emisji. Ceny poruszaly sie w pasmie pomiedzy 5 a 6 EUR, zamykajac pdtrocze ceng
5,81 EUR za EUA. Pomimo utrzymujacej sie nadpodazy uprawnien do emisji CO, na rynku
(wynikajacej z przewidywanego poziomu emisji w stosunku do liczby uprawnien), kilka czynnikéw
blokuje spadek wartosci EUA. Jednym 2z wazniejszych przyczyn sg toczace sie rozmowy
nt. przyspieszenia reformy systemu ETS, zwigzane z mechanizmem tzw. ,rezerwy stabilizacyjnej”
majgcej na celu regulowanie ilosci dostepnych na rynku praw do emisji co w konsekwencji

ma wptywac na ich cene.

Wykres 6: Cena kontraktu terminowego na dostawe EUA
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Zrédto: dane rynkowe (ICE)

Rekompensaty z tytutu kosztéw osieroconych w zwigzku z rozwigzaniem
,Kontraktu Dtugoterminowego” (,KDT”) Elektrowni Patnow II

Kontrakt dtugoterminowy sprzedazy mocy i energii elektrycznej (KDT) zostat zawarty pomiedzy
Elektrownig Patndéw Il Sp. z 0.0. a Polskimi Sieciami Elektroenergetycznymi S.A. Miat on charakter
wieloletniej umowy w zakresie dostarczania energii elektrycznej po ustalonej formule cenowe;.
W zwigzku z wczesniejszym rozwigzaniem (w dniu 1 kwietnia 2008 roku) KDT Elektrowni Pgtnéw I,
na mocy Ustawy z dnia 29 czerwca 2007 r. o zasadach pokrywania kosztow powstatych
u wytworcéw w zwigzku z przedterminowym rozwigzaniem uméw dtugoterminowych sprzedazy
mocy i energii elektrycznej spotka jest uprawniona do otrzymywania odpowiedniej rekompensaty.
Wysokos¢ rekompensaty jest wyliczana wedtug stosownego wzoru zamieszczonego w Ustawie.
Elektrownia Patndow Il jest uprawniona do otrzymywania opisanych rekompensat do konca 2025

roku.
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Sezonowos¢ i warunki meteorologiczne

Popyt na energie elektryczng oraz ciepto, zwtaszcza wsréd konsumentéw, podlega sezonowym
wahaniom. Generalnie, zuzycie energii elektrycznej zwieksza sie zima (gtdwnie z powodu niskich
temperatur i krétszego dnia) oraz spada w okresie letnim (w zwigzku z wyzszymi temperaturami
i dtuzszym dniem). W ostatnim latach systematycznie odnotowuje sie wzrost zapotrzebowania
na energie elektryczng latem, spowodowany rosnaca liczbg wykorzystywanych klimatyzatoréw
i urzadzen chtodniczych. Podobnie, sprzedaz ciepta jest znacznie wyzsza w okresie chtodéw, ktoéry
na ogot trwa od pazdziernika do marca.

Jednak dziatalno$¢ Grupy nie ma charakteru sezonowego, zatem wyniki Grupy nie odnotowujg
istotnych wahaA w trakcie roku. Ze wzgledu na niskie koszty praca blokéw prowadzona jest
w sposob ciggty (w podstawie) — bez postojow wywotanych sezonowymi wahaniami popytu.

Naktady inwestycyjne

Dziatalno$¢ w sektorze wydobycia wegla oraz produkcji energii wymaga znaczacych naktadéw
inwestycyjnych. Aktywa wytwodrcze Grupy wymagajg okresowych remontéw i biezacych
modernizacji, zarowno ze wzgledu na zaostrzanie wymogoéw w zakresie ochrony S$rodowiska
jak i potrzebe zwiekszania efektywnosci produkcji energii elektrycznej. Poziom naktadéw
inwestycyjnych miat istotny wptyw, i wedtug oczekiwan bedzie nadal miat istotny wptyw, na wyniki
dziatalnosci operacyjnej, poziom zadtuzenia oraz przeptywy pieniezne. Opdznienia w realizacji,
zmiany programu inwestycyjnego oraz przekroczenie budzetu mogg mieé powazny wplyw
na naktady inwestycyjne ponoszone w przysztosci, a takze na wyniki, sytuacje finansowa
oraz perspektywy rozwoju.

Kurs walutowy EUR/PLN

Pomimo faktu, ze Grupa prowadzi swoja dziatalnos¢ na terytorium Polski, gdzie ponosi koszty
i osigga przychody w PLN, jest kilka istotnych czynnikdw uzalezniajgcych wyniki finansowe
od kursu walutowego EUR/PLN. Do najistotniejszych zaliczy¢ nalezy:

e Znaczaca cze$¢ zadtuzenia (tj. Kredyt Konsorcjalny zaciggniety przez Elektrownie Pgtnéw Il)
jest denominowana w EUR, co powoduje, ze deprecjacja wartosci PLN w stosunku do EUR
ma negatywny wptyw na wyniki finansowe, poniewaz zwieksza koszty finansowania w PLN
zwigzane z zadtuzeniem w obcej walucie, natomiast deprecjacja wartosci EUR w stosunku
do PLN ma pozytywny wptyw na wyniki finansowe, poniewaz obniza koszty finansowania
w PLN zwigzane z zadtuzeniem w obcej walucie.

e PAK Serwis Sp. z 0.0., podmiot zalezny objety konsolidacjg, ma swdj zaktad w rozumieniu
umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania w Niemczech, gdzie prowadzi cze$¢ swojej
dziatalnosci, a EUR jest walutg funkcjonalng tego zaktadu.

Obecnie spotki GK ZE PAK nie stosujg instrumentow stuzgcych ograniczaniu ryzyka wynikajgcego
ze zmian kurséw walutowych. Zarzady na biezgco monitorujg sytuacje finansowg oraz sytuacje
rynkowa, w razie potrzeby moga podja¢ decyzje o koniecznosci zastosowania instrumentéow
finansowych zabezpieczajgcych przed ryzykiem kursowym. Zgodnie z zasadami zarzadzania
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ryzykiem rynkowym przyjetymi w GKZE PAK ewentualne transakcje beda miaty charakter
zabezpieczenia i bedg dopasowane do pozycji zabezpieczanej pod wzgledem wolumenu i daty
zapadalnosci. Decyzja o wyborze instrumentu zabezpieczajgcego, uwzgledniata bedzie réwniez:
cene, ptynnosc rynku, prostote produktu, tatwosé wyceny i ksiegowania oraz elastycznosc.

Kurs EUR/PLN przez wiekszg cze$¢ pierwszego potrocza, do maja 2014 roku ksztattowat sie
na poziomach niewiele odbiegajacych od poziomdéw notowanych w analogicznym okresie roku
poprzedniego. Na koniec czerwca 2014 roku s$redni kurs EUR/PLN nie odbiegat znaczaco
od swojego poziomu z poczgtku roku. Podstawowe stopy procentowe zaréwno w Polsce, jaki
w strefie euro, sg obecnie na poziomach najnizszych w historii. W obecnej sytuacji stosunkowo
stabej presji inflacyjnej raczej nie nalezy zaktada¢ gwattownej zmiany polityki pienieznej

realizowanej przez Europejski Bank Centralny i Rade Polityki Pienieznej.

Wykres 7: Kurs sredni EUR/PLN
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Zrédto: tabele kurséw $rednich NBP
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