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1.

Wybrane dane finansowe

Tabela 1: Wybrane skonsolidowane dane finansowe

Wybrane skonsolidowane
dane finansowe

tys.

PLN

tys.

EUR

3 miesigce 2015
okres
od 01.01.2015
do 31.03.2015

3 miesigce 2014
okres
od 01.01.2014
do 31.03.2014

3 miesigce 2015
okres
od 01.01.2015
do 31.03.2015

3 miesigce 2014
okres
od 01.01.2014
do 31.03.2014

I Przychody ze sprzedazy 755.194 667.672 182.023 159.372
Il Zysk/Strata z dziatalno$ci operacyjnej 37.836 80.559 9.120 19.229
. Zysk/Strata brutto 41.754 67.476 10.064 16.106
V. Zysk/Strata netto za okres obrotowy 34.379 53.640 8.286 12.804
V. Zysk netto przypadajgcy
akcjonariuszom jedn. dominujacej 34,915 52.442 8.415 12.518
VI. Catkowite dochody 35.564 52.071 8.572 12.429
VII. Srodki pieniezne netto z dziatalnosci
operacyjnej -74.851 39.586 -18.041 9.449
VIll.  Srodki pieniezne netto z dziatalnosci
inwestycyjnej -124.862 -111.056 -30.095 -26.509
IX. Srodki pieniezne netto z dziatalnosci
finansowej 76.835 -119.954 18.519 -28.633
X. Zmiana netto stanu srodkéw
pienieznych i ich ekwiwalentéw -122.878 -191.424 -29.617 -45.692
XI. Zysk netto na akcje
(w PLN/EUR na akcje) 0,69 1,03 0,17 0,25
XIl. Sredniowazona liczba akgji 50.823.547 50.823.547 50.823.547 50.823.547
tys. PLN tys. EUR
Wybrane skonsolidowane
T e e e stan na stan na stan na stan na
31.03.2015 31.12.2014 31.03.2015 31.12.2014
XII. Aktywa razem 6.891.853 6.867.688 1.685.462 1.611.263
XIV. Aktywa trwate 5.780.444 5.685.991 1.413.657 1.334.019
XV. Aktywa obrotowe 1.111.409 1.181.697 271.805 277.244
XVI. Kapitat wtasny ogétem 3.855.281 3.819.717 942.842 896.163
XVII. Kapitat podstawowy 101.647 101.647 24.859 23.848
XVIII. Kapitat wtasny przypadajacy
akcjonariuszom jedn. dominujgcej 3.855.281 3.819.717 942.842 896.163
XIX. Zobowigzania razem 3.036.572 3.047.971 742.620 715.100
XX. Zobowigzania dtugoterminowe 1.901.178 1.841.869 464.949 432.130
XXI. Zobowigzania krétkoterminowe 1.135.394 1.206.102 277.670 282.970
XXII. Wartosc¢ ksiegowa na akcje
(w PLN/EUR na akcje) 75,86 75,16 18,55 17,63
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 (dane wg ustawy o rachunkowosci)

Wybrane jednostkowe
dane finansowe

tys.

PLN

tys.

EUR

3 miesigce 2015
okres
od 01.01.2015
do 31.03.2015

3 miesigce 2014
okres
od 01.01.2014
do 31.03.2014

3 miesigce 2015
okres
od 01.01.2015
do 31.03.2015

3 miesigce 2014
okres
od 01.01.2014
do 31.03.2014

XXIV. Przychody netto ze sprzedazy
produktéw, towardéw i materiatéw 403.037 400.659 97.143 95.636
XXV. Zysk/Strata z dziatalnosci operacyjnej 9.190 35.478 2.215 8.469
XXVI. Zysk/Strata brutto 4.624 97.144 1.115 23.188
XXVIL. Zysk/Strata netto 3.951 90.210 952 21.533
XXVIIL. Srodki pieniezne netto z dziatalnosci
operacyjnej -81.647 -20.227 -19.679 -4.828
XXIX. Srodki pieniezne netto z dziatalnoci
inwestycyjnej -101.834 -19.348 -24.545 -4.618
XXX. Srodki pieniezne netto z dziatalnosci
finansowe;j 120.346 -72.319 29.007 -17.262
XXXI. Przeptywy pieniezne netto razem -63.135 -111.894 -15.217 -26.709
XXXII. Zysk netto na akcje (w PLN/EUR na
akcje) 0,08 1,77 0,02 0,42
XXX1I. Sredniowazona liczba akgji 50.823.547 50.823.547 50.823.547 50.823.547
tys. PLN tys. EUR
Wybrane jednostkowe
e T e stan na stan na stan na stan na
31.03.2015 31.12.2014 31.03.2015 31.12.2014
XXXIV. Aktywa razem 4.033.932 3.950.698 986.533 926.893
XXXV. Aktywa trwate 3.555.869 3.430.880 869.618 804.936
XXXVI. Aktywa obrotowe 478.063 519.818 116.914 121.957
XXXVILI. Kapitat wtasny 2.999.911 2.995.959 733.654 702.897
XXXVIIL. Kapitat podstawowy 101.647 101.647 24.859 23.848
XXXIX. Zobowigzania i rezerwy na
zobowiazania 1.034.021 954.739 252.879 223.996
XL. Zobowigzania dtugoterminowe 445.698 338.049 108.999 79.311
XLI. Zobowigzania krétkoterminowe 264.416 342.106 64.665 80.263
XLII. Wartosc¢ ksiegowa na akcje (w
PLN/EUR na akcje) 59,03 58,95 14,44 13,83
XLIII. Sredniowazona liczba akgji 50.823.547 50.823.547 50.823.547 50.823.547

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

e dane dotyczace sprawozdania z catkowitych dochodéw (rachunku zyskéw i strat) oraz

sprawozdania z przeptywow pienieznych (rachunku przeptywoéw pienieznych) zgodnie z kursem

stanowigcym Srednig arytmetyczng srednich kurséw NBP z kazdego ostatniego roboczego dnia

miesigca okresu obrotowego od dnia 1 stycznia 2015 r. do 31 marca 2015 r., co daje 4,1489
EUR/PLN oraz od dnia 1 stycznia 2014 r. do dnia 31 marca 2014 r., co daje 4,1894 EUR/PLN;

e dane dotyczace poszczegdlnych pozycji sprawozdania z sytuacji finansowej (bilansu) zgodnie ze
$rednim kursem EUR/PLN okres$lonym przez NBP na dziert 31 marca 2015 r., tj. 4,0890 EUR/PLN
oraz na dzien 31 grudnia 2014 ., tj. 4,2623 EUR/PLN.
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2. Opis Grupy

2.1. Podstawowe wiadomosci

Na 31 marca 2015 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 Zespodt Elektrowni Pgtnow-Adamoéw-Konin S.A. oraz czternascie spotek zaleznych,
tj. Elektrownia Patndéw Il Sp. z 0.0. (réwniez wskazywana w dalszej czesci sprawozdania jako EPII),
PAK Volt S.A., PAK Kopalnia Wegla Brunatnego Adamoéw S.A. (rdwniez 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.zo0.0. (rébwniez wskazywana w dalszej czesci sprawozdania jako PAK Serwis
Sp. z 0. 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.zo.0. w likwidacji, Aquakon Sp. z 0.0., Eko-
Surowce Sp. z 0.0., Energoinwest Serwis Sp. z 0.0., PAK Gérnictwo Sp. z 0.0., PAK Holdco Sp. z 0.0.,
PAK Infrastruktura Sp.z o.0. Wszystkie spdtki z Grupy majg siedzibe w Polsce. Konsolidacji
podlegajg wszystkie wyzej wymienione spoétki, przy czym efekt konsolidacji dwdch spodtek
zaleznych PAK KWBK S.A. (tj. Ochrona Osdéb i Mienia Asekuracja Sp. z 0.0. w likwidacji i Aquakon
Sp. z 0.0.) nie jest istotny dla wyniku Grupy Kapitatowej.

Spotki majgce 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 obszardow dziatalnosci w sktad Grupy wchodzg
rowniez inne spotki, ktdre zajmujg sie m in.: realizacjg robét budowlanych i montazowych, pracami
konserwacyjnymi, dziatalnoscig ustugowg, produkcyjng i handlowa skierowang na zaspokojenie
potrzeb i kompleksowg obstuge przemystu.

Aktywa wytwodrcze Grupy obejmujg cztery elektrownie opalane weglem brunatnym zlokalizowane
w centralnej Polsce, w wojewddztwie wielkopolskim. Sg to: Elektrownia Patnéw IlI, ktéra jest
wyposazona w blok energetyczny na parametry nadkrytyczne, Elektrownia Patnéw I, Elektrownia
Adamow oraz Elektrownia Konin, wyposazona m in. w blok o mocy 55 MW z kottem dedykowanym
opalanym biomasg. tgczna osiggalna moc elektryczna brutto aktywoéw wytwdrczych Grupy
na dzien 31 marca 2015 roku wynosita 2 462 MWe.

Aktywa wydobywcze Grupy skoncentrowane sg w trzech spétkach: (1) PAK KWBK ktéra
eksploatuje aktualnie odkrywki Jézwin, Tomistawice oraz Drzewce, (2) PAK KWBA eksploatujgca
odkrywki Adaméw i Kozmin, oraz (3) PAK Gornictwo S.A. realizujgcq prace zwigzane
z poszukiwaniem i rozpoznawaniem ztoza wegla brunatnego w rejonie Poniec-Krobia i Oczkowice
w potudniowej Wielkopolsce.

Zdecydowana wiekszos¢ generowanych przez Grupe przychodéw ze sprzedazy pochodzi ze
sprzedazy energii elektrycznej (wytworzonej wewngtrz Grupy oraz zakupionej w celu jej
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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 stanowia
przychody z tytutu rozwigzania kontraktéw dtugoterminowych na sprzedaz energii elektrycznej,
generowane przez Elektrownie Pgtnéw Il Sp. z 0.0. Grupa posiadajgc 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 Pgtnéw Il
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

2
ZE PAK 100%
£
L
N
PAK Volt EKO-Surowce
ZE PAK 100% PAK KWB KONIN 100%
PAK KWB Konin Asekuracja w likidacji
ZE PAK 85% PAK KWB KONIN 100%
PAK KWB Adamow Aquakon
ZE PAK 85% PAK KWB KONIN 96,2%

PAK Gérnictwo
ZE PAK 100%

Rysunek 1: Schemat Grupy na dzien 31 marca 2015 roku
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Tabela 3: Zestawienie spotek Grupy (bez ZE PAK S.A.)

Procentowy udziat Grupy
w kapitale na dzien

Jednostka Siedziba Zakres dziatalnosci
31 grudnia 31 marca
2014 roku 2015 roku
Przedsiebiorstwo 62-510 Konin Ustugi remontowo-budowlane 100% 100%
Remontowe PAK SERWIS ul. Przemystowa
Sp. z 0.0. 158
PAK-Volt S.A. 00-834 Warszawa Obrét energig elektryczng 100% 100%
ul. Pariska 77/79
Przedsiebiorstwo Serwisu | 62-510 Konin Ustugi w zakresie serwisu automatyki 100% 100%
Automatyki i Urzadzen ul. Przemystowa przemystowej i urzgdzen elektrycznych
Elektrycznych EL PAK 158
Sp. z 0.0.
Elektrownia Patndw Il 62-510 Konin Wytwarzanie i dystrybucja energii 100%* 100%*
Sp. z 0.0. ul. Kazimierska 45 elektrycznej z bloku 464 MW
PAK-Holdco Sp. z o.0. 62-510 Konin Dziatalnos¢ holdingowa 100% 100%
ul. Kazimierska 45
PAK Infrastruktura 62-510 Konin Wykonywanie robét ogélnobudowlanych | 100% 100%
Sp. z 0.0. ul. Kazimierska 45 w zakresie obiektow inzynierskich gdzie
indziej niesklasyfikowanych
PAK Centrum Ustug 62-510 Konin Ustugi w zakresie obstugi informatycznej | 100% -
Informatycznych Sp. z 0.0. | ul. Kazimierska 45
(w likwidacji)
PAK Centrum Badan 62-510 Konin Badania i analizy chemiczne 100% -
Jakosci Sp. z o0.0. ul. Przemystowa
(w likwidacji) 158
PAK Gornictwo Sp. z o.0. 62-510 Konin Wydobycie wegla 100% 100%
ul. Kazimierska 45
EL PAK-Serwis Sp. z o.0. 62-510 Konin Naprawa i konserwacja urzadzen 100%* 100%*
ul. Przemystowa elektrycznych, naprawa i konserwacja
158 maszyn.
Energoinwest Serwis 62-510 Konin Ustugi remontowo-budowlane 100%* 100%*
Sp. z 0.0. ul. Spotdzielcow 3
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 Adamdw S.A. | ul. Uniejowska 9
Ochrona Oséb i Mienia 62-540 Kleczew Ochrona oséb i mienia 85%* 85%*
ASEKURACIJA Sp. z 0.0. ul. 600-lecia 9
(w likwidacji)
Aguakon Sp. z 0.0. 62-610 Sompolno Ustugi mechaniczne, remontowe, 81,8%* 81,8%*
Police montazowe, rekultywacja gruntéw,
produkcja i handel wodami mineralnymi
Eko-Surowce Sp. z 0.0. 62-540 Kleczew Ustugi wulkanizacyjne, sprzedaz wegla 85%* 85%*
ul. 600-lecia 9 brunatnego
KWE Sp. z 0.0. 62-540 Kleczew Farmy wiatrowe, produkcja energii 42,5%* -
(w likwidacji) ul. 600-lecia 9 elektrycznej

* Udziat posredni przez spotki z Grupy ZE PAK.




GRUPA KAPITALOWA ZESPOtU ELEKTROWNI ,,PATNOW—ADAMOW—KONIN” S.A.
Pozostate Informacje do Rozszerzonego Skonsolidowanego Raportu za | kwartat 2015 r.

2.3. Sktad Zarzqdu jednostki dominujqgcej

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

e Katarzyna Muszkat Prezes Zarzadu

e Anna Strizyk Wiceprezes Zarzadu
e PiotrJarosz Wiceprezes Zarzadu
e Stawomir Sykucki Wiceprezes Zarzadu

W | kwartale 2015 roku nie odnotowano zmian w Zarzadzie jednostki dominujgce;j.

2.4. Opis zmian w strukturze Grupy w okresie, ktorego dotyczy raport
W | kwartale 2015 roku doszto do nastepujgcych zmian w strukturze Grupy Kapitatowej ZE PAK:

e W dniu 29 stycznia 2015 roku przyjeciem przez Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikéw
sprawozdania likwidacyjnego zakonczyt sie proces likwidacji spétki PAK CUI Sp. z o. o.
Na dzien przekazania niniejszego raportu spétka zostata wykreslona z Krajowego Rejestru
Sadowego. PAK CUI Sp. z 0.0. zajmowata sie Swiadczeniem ustug w zakresie IT, pracownicy
spotki zostali przeniesieni w trybie § 231 Kodeksu Pracy do struktur ZE PAK S.A.

e W dniu 29 stycznia 2015 roku przyjeciem przez Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspodlnikéw
sprawozdania likwidacyjnego zakonczyt sie proces likwidacji spotki PAK CBJ Sp. z o. o.
Na dzien przekazania niniejszego raportu spétka zostata wykreslona z Krajowego Rejestru
Sadowego. PAK CBJ Sp. z 0.0. zajmowata sie swiadczeniem ustug w zakresie wykonywania
badan, analiz i pomiaréw fizyko-chemicznych, pracownicy spotki zostali przeniesieni
w trybie § 231 Kodeksu Pracy do struktur ZE PAK S.A.

3. W dniu 29 stycznia 2015 roku PAK KWBK S.A. zbyta wszystkie udziaty w KWE Sp. z o.0.
w likwidacji na rzecz podmiotu spoza Grupy Kapitatowej. KWE Sp. z 0.0. utworzona zostafa
z udziatem PAK KWB Konin S.A. w okresie poprzedzajagcym nabycie akcji kopalni przez
ZE PAKS.A. Celem powotania KWE Sp.zo.o. byfa realizacja projektu joint venture
polegajgcego na budowie farmy wiatrowej z wykorzystaniem m.in. terenéw pogdrniczych
przeznaczonych do rekultywacji.

3. Istotne wydarzenia majgce wplyw na dziatalnos¢ Grupy

3.1. Istotne dokonania i niepowodzenia w okresie, ktorego dotyczy
raport

Krétka charakterystyka osiggnietych wynikéw finansowych

Przychody ze sprzedazy w | kw. 2015 roku wyniosty 755 194 tys. PLN i w poréwnaniu do | kw. 2014
roku zwiekszyty sie 0 87 522 tys. PLN, tj. 13,11%.
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W analizowanym kwartale, w poréwnaniu do analogicznego kwartatu roku ubiegtego, wzrosta
w Grupie sprzedaz energii elektrycznej z 3,25 TWh do 3,58 TWh, tj. 0 9,92%. Réwnoczesnie do
176,43 PLN/MWh, tj. o 7,42%, wzrosta Srednia uzyskana cena sprzedazy energii elektrycznej. Oba
wyzej wymienione czynniki spowodowaty, ze przychody ze sprzedazy energii elektrycznej
zwiekszyty sie 0 96 612 tys. PLN, tj. 0 18,08%.

Wzrost sprzedazy energii elektrycznej byt zastugg zwiekszonej sprzedazy energii elektrycznej
z obrotu, ktéra zwiekszyta sie z 0,70 TWh do 1,24 TWh. Sprzedaz energii z produkcji wtasnej
zmniejszyta sie z 2,56 TWh do 2,34 TWh. Nizsza produkcja energii elektrycznej byta pochodng
warunkéw pogodowych, jakie obserwowalisSmy w analizowanym okresie. Czynniki takie jak: duza
generacja elektrowni wiatrowych, pokrywajgcych cze$é¢ zapotrzebowania na ma moc w KSE,
stosunkowo wysokie temperatury jak na sezon zimowy, skutkowaty redukowaniem przez OSP
jednostek wytworczych nalezacych do Grupy. Na podobnym poziomie, poréwnujac kwartaty rok
do roku, utrzymata sie produkcja Elektrowni Patnéw Il, ktdra charakteryzuje sie wysoka
sprawnoscig wytwarzania energii. Wyzszg produkcje odnotowano natomiast w Elektrowni Konin,
wypracowang przez blok biomasowy, ktéry w | kwartale 2015 roku produkowat przez wiekszg
liczbe dni niz w analogicznym okresie 2014 roku. Pomimo spadku produkcji, Grupa otrzymywata
przychody z tytutu operacyjnej rezerwy mocy.

Wykres 1: Sprzedaz energii elektrycznej

3,58

1,24

TWh

1Q 2015 1Q 2014
B Z produkcji wtasnej Zobrotu [ORazem

Zrédto: dane wewnetrzne
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Wykres 2: Srednie ceny sprzedazy energii elektrycznej

1Q 2015 +7,42%
176,43
i PLN/MWh
1Q 2014 164,24
Zrédto: dane wewnetrzne
Wykres 3: Produkcja netto energii elektrycznej
2,56
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Zrédto: dane wewnetrzne

Tabela 4: Zestawienie przychoddéw ze sprzedazy

i 1Q 2015 1Q 2014 Zmiana Dynamika
PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY
tys. PLN tys. PLN tys. PLN %

Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej

(pomniejszone o podatek akcyzowy) 410.661 418.003 -7.342 -1,76
Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej z obrotu 220.269 116.315 103.954 89,37
Prawa majatkowe ze swiadectw pochodzenia energii 16.412 20.224 -3.812 -18,85
Przychody z uméw o ustugi budowlane 36.295 33.868 2.427 7,17
Rekompensaty z tytutu rozwigzania KDT 43.758 45.839 -2.081 -4,54
Przychody ze sprzedazy energii cieplnej 20.516 19.548 968 4,95
Pozostate przychody ze sprzedazy 7.283 13.875 -6.592 -47,51
Przychody ze sprzedazy ogétem 755.194 667.672 87.522 13,11

W | kwartale 2015 roku przychody ze sprzedazy praw majatkowych ze $wiadectw pochodzenia

energii zmniejszyty sie o 3 812 tys. PLN, tj. o 18,85% w stosunku do kwartatu ubiegtego roku.

10




GRUPA KAPITALOWA ZESPOtU ELEKTROWNI ,,PATNOW—ADAMOW—KONIN” S.A.
Pozostate Informacje do Rozszerzonego Skonsolidowanego Raportu za | kwartat 2015 r.

Przyczyng spadku przychodow byta nizsza ich cena, ktéra zmniejszyta sie z poziomu
244,91 PLN/MWh w | kw. 2014 roku do 141,89 PLN/MWh w | kw. 2015 roku. Spadek przychodéw
z tytutu ceny certyfikatow czesciowo zostat zrekompensowany wyzszg ich produkcjg o0 0,26 TWh.

Wozrost cen energii elektrycznej w | kwartale 2015 roku spowodowat, ze rekompensata z tytutu
rozwigzania kontraktéw dtugoterminowych dla Elektrowni Patnéw Il byta nizsza o 2 081 tys. PLN,
tj. 0 4,54% w poréwnaniu z rekompensatg uzyskang w | kwartale 2014 roku.

Przychody z umoéw o ustugi budowlane w | kw. 2015 roku zwiekszyty sie o 2 427 tys. PLN,
tj. 0 7,17% w stosunku do przychoddéw uzyskanych w analogicznym kwartale poprzedniego roku.
Na uzyskany poziom przychodéw nadal wptywa zwiekszony zakres Swiadczonych ustug przez spotki
Grupy z segmentu remontowego w zwigzku z ich zaangazowaniem przy modernizacji El. Pgtndw I.

Przychody ze sprzedazy ciepta w analizowanym kwartale 2015 roku byly wyzsze od uzyskanych
w | kwartale ubiegtego roku o 968 tys. PLN, tj. 4,95%, za sprawg zrealizowanej wyzszej produkcji
i wyzszej ceny.

Tabela 5: Wybrane pozycje ze skonsolidowanego rachunku zyskéw i strat i skonsolidowanego

sprawozdania z catkowitych dochodéw

PRZYCHODY, KOSZTY, ZYSKI | STRATY 1Q2015 1qzo14 Zmiana e
tys. PLN tys. PLN tys. PLN %
Przychody ze sprzedazy 755.194 667.672 87.522 13,11
Koszt wtasny sprzedazy -690.355 -546.380 -143.975 26,35
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 64.839 121.292 -56.453 -46,54
Pozostate przychody operacyjne 5.706 6.674 -968 -14,50
Koszty sprzedazy -823 -853 30 -3,52
Koszty ogdlnego zarzadu -30.202 -43.691 13.489 -30,87
Pozostate koszty operacyjne -1.684 -2.863 1.179 -41,18
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej* 37.836 80.559 -42.723 -53,03
Przychody finansowe 20.319 1.866 18.453 988,91
Koszty finansowe -16.401 -14.949 -1.452 9,71
Zysk (strata) brutto 41.754 67.476 -25.722 -38,12
Podatek dochodowy (obcigzenie podatkowe) -7.375 -13.836 6.461 -46,70
Zysk (strata) netto za rok obrotowy 34.379 53.640 -19.261 -35,91
Inne catkowite dochody netto 1.185 -1.569 2.754 -
CALKOWITY DOCHOD ZA OKRES 35.564 52.071 -16.507 -31,70
EBITDA* 130.277 169.392 -39.115 -23,09

*  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)

koszty finansowe) skorygowany o amortyzacje (wykazang w rachunku zyskéw i strat) oraz odpisy aktualizujgce

wartosc¢ srodkow trwatych, aktywdw niematerialnych oraz aktywoéw gérniczych.
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Tabela 6: Koszty rodzajowe

KOSZTY RODZAJOWE 1Q 2015 1Q 2014 Zmiana Dynamika
tys. PLN tys. PLN tys. PLN %

Amortyzacja 92.441 88.969 3.472 3,90
Odpisy aktualizujgce wartosé srodkéw trwatych - -136 136 -100,00
Odpisy aktualizujace wartosé zapasow 1 1.816 -1.815 -99,94
Zuzycie materiatéw 117.317 109.535 7.782 7,10
Ustugi obce 32.931 43.789 -10.858 -24,80
Podatki i optaty z wytaczeniem podatku akcyzowego 44,716 41.831 2.885 6,90
Koszty emisji CO, 75.936 37.004 38.932 105,21
Koszty Swiadczen pracowniczych 160.004 155.936 4.068 2,61
Pozostate koszty rodzajowe 4.521 8.398 -3.877 -46,17
Wartosc¢ sprzedanych towarow i materiatéw

oraz sprzedanej energii zakupionej z obrotu 212.653 114.109 98.544 86,36
Koszty wedtug rodzaju ogétem 740.520 601.251 139.269 23,16

Koszt wtasny sprzedazy w | kw. 2015 roku wynidst 690 355 tys. PLN i w stosunku do poniesionego
w | kw. 2014 roku zwiekszyt sie 0 143 975 tys. PLN, tj. 0 26,35%.

Do wzrostu kosztu witasnego w najwiekszym stopniu przyczynity sie wyzsza o 98 544 tys. PLN
wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatdw oraz sprzedanej energii zakupionej z obrotu, a takze
wyzsze koszty emisji CO, o 38 932 tys. PLN, tj. o 105,21% (wzrost koszow CO, byt rezultatem
zakupu wiekszej iloSci uprawnien do emisji niz miato to miejsce w ubiegtym roku oraz wyzszej ceny
ich nabycia).

Pozostate przychody operacyjne w | kw. 2015 wyniosty roku 5706 tys. PLN i byty nizsze
0 968 tys. PLN od uzyskanych w analogicznym okresie ubiegtego roku.

Koszty sprzedazy w | kw. 2015 roku wynoszac 823 tys. PLN pozostaty na podobnym poziomie jak
w ubiegtym roku.

Koszty ogdlnego zarzadu w | kw. 2015 roku wyniosty 30 202 tys. PLN i sg nizsze od poniesionych
w analogicznym kwartale ubiegtego roku o 13 489 tys. PLN, tj. 30,87%.

Pozostate koszty operacyjne w sprawozdawczym kwartale wyniosty 1 684 tys. PLN i zmniejszyty sie
w stosunku do | kwartatu poprzedniego roku o 1 179 tys. PLN.

Grupa ZE PAK uzyskata w | kw. 2015 roku zysk z dziatalnosci operacyjnej w wysokosci
37 836 tys. PLN, ktory byt nizszy od wyniku osiggnietego w | kwartale ubiegtego roku o 42 723 tys.
PLN, tj. 0 53,03%.

Pozytywnie na poziom osiggnietych wynikéw wptynagt dodatni wynik osiggniety na dziatalnosci
finansowej w wysokosci 3 918 tys. PLN, do czego przyczynity sie przede wszystkim zarachowane
dodatnie rdznice kursowe z wyceny instrumentdéw finansowych.
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Zysk brutto w | kw. 2015 roku wynidst 41 754 tys. PLN i byt nizszy od osiggnietego w poprzednim
roku o 25 722 tys. PLN, tj. 0 38,12%. Natomiast zysk netto wyniost 34 379 tys. PLN i w poréwnaniu
do poprzedniego roku zmalat o 19 261 tys. PLN, tj. 35,91%.

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

W Grupie Kapitatowej ZE PAK nie zanotowano w | kwartale 2015 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 31 marca 2015 roku naktady inwestycyjne w GK ZEPAK razem
z komponentami remontowymi wyniosty 99 075 tys. PLN. Zadania inwestycyjne realizowane
w tym okresie dotyczyty w najwiekszym stopniu segmentu wytwarzania.

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

1. Kontynuacja koficowego etapu procesu modernizacji blokéw 1-4 w Elektrowni Patnéw I,
obejmujgcego modernizacje turbin kondensacyjnych, modernizacje kottéw wraz z budowg
instalacji obnizajgcej emisje NOyx (w celu obnizenia emisji NOyx do zaktadanego poziomu
0,74 kg/MWh po 2015 roku) oraz wymiane, lub modernizacje, elementéw decydujacych
o sprawnosci blokéw (w tym systemédw 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.

W pierwszym kwartale 2015 roku kontynuowano prace modernizacyjne na blokach nr 1i 2
w El. Patnéw. Na obu blokach prace przebiegaty zgodnie z harmonogramami podpisanymi
wraz z aneksami do kontraktéw, w ktérych okreslono kluczowe terminy zakoriczenia
realizacji zadan:

—przejecie bloku nr 1 do eksploatacji - 31 sierpnia 2015

—przejecie bloku nr 2 do eksploatacji - 22 grudnia 2015.

Na kotle K-1 zakonczono prace podstawowe zwigzane z montazem czesci cisnieniowej kotfa.
Wykonano proces chemicznego trawienia kotta tacznie z ptukaniem. Przeprowadzono
z wynikiem pozytywnym prébe ci$nieniowg catosci kotta oraz rurociggdw z udziatem Urzedu
Dozoru Technicznego (UDT). Jest to znaczacy ,kamiern milowy” prac modernizacyjnych
na kotle. Wykonywano réwniez tzw. ,gorgcy rozruch” podstawowych uktadéw i urzadzen
kotta.
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Na kotle K-2 zakoniczono prace dotyczace naprawy konstrukcji nosnej kotta. Trwa montaz
czesci ciSnieniowej. Zakoniczono regeneracje obydwu walczakéw. Przeprowadzono probe
ciSnieniowg warsztatowg ECO 2z wynikiem pozytywnym. Kontynuowano montaz
wentylatorow ROFA oraz pozostatych uktadéw kottowych.

W | kwartale 2015 roku w zakresie turbiny nr 1 skrecono korpusy wszystkich trzech stopni
turbiny, zakofAczono montaz obydwu rurociaggdw przelotowych SP-NP  wraz
z kompensatorami i izolacjg termiczng. Trwajg koncowe prace mechaniczne dotyczgce
montazu i uruchomienia uktadéw okoto-turbinowych. Uruchomiono pompy wody zasilajgcej,
ktore braty udziat przy ptukaniu kotta. Uruchomiono réwniez pompy kondensatu. Na turbinie
nr 2 wykonano pierwszy montaz uktadu przeptywowego WP, SP i NP turbiny. Zaawansowane
s3 réwniez prace montazowe uktadéw okoto-turbinowych. Ponadto wykonano
zatopatkowanie wirnika NP turbiny nr 3 oraz wykonywano obrdébke korncowa watu czesci
NP turbiny nr 4.

W ramach modernizacji blokéw 1 i 2 w Elektrowni Pagtnéw w | kwartale 2015 roku
prowadzono réwniez prace dotyczgce miedzy innymi elektrofiltrow, instalacji odpopielania,
instalacji gospodarki olejem.

Przebieg prac modernizacyjnych na obu blokach nie zagraza dotrzymaniu wyznaczonych
terminow przejecia blokéw do eksploatacji.

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 okofo 40 MWt (dedykowanego dla potrzeb dostaw ciepta dla
miasta Konin) ktérych oddanie do eksploatacji wstepnie planuje sie na 2018 rok. Realizacja
tej inwestycji umozliwitaby zastgpienie blokéw opalanych weglem brunatnym w Elektrowni
Konin oraz uzyskanie dodatkowych przychoddw ze sprzedazy z6ttych certyfikatéw.

Po zakonczeniu pierwszego etapu procedury, czyli prekwalifikacji, wystano zaproszenia do
wybranych podmiotéw o przygotowanie do konca czerwca 2015 roku oferty cenowej na
realizacje przedmiotowego zadania.

W | kwartale 2015 roku kontynuowano dziatania zmierzajgce do uzyskania pozwolenia na
budowe gazociggu przesylowego do Elektrowni Konin. Zainicjowana zostata rdéwniez
procedura wyboru wykonawcy zadania inwestycyjnego, pod nazwag: ,Budowa ,pod klucz”
bloku gazowo — parowego wraz z kottownia rezerwowo-szczytowa w Elektrowni Konin oraz
zapewnienie serwisu turbozespotéw gazowych”.

Prowadzone sg takie rozmowy z instytucjami finansowymi w sprawie pozyskania
zewnetrznego finansowania dla planowanej 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.
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PAK Goérnictwo Sp. z 0.0. w 2014 roku przystgpita do opracowywania danych geologicznych
uzyskanych w wyniku dotychczas przeprowadzonych prac wiertniczych oraz wykupionej
informacji archiwalnej. Efektem tego byto sporzadzenie Dodatku nr 1 do dokumentacji
geologicznej] ztoza wegla brunatnego Oczkowice. Minister Srodowiska decyzja z dnia
17 grudnia 2014 roku zatwierdzit przedmiotowy dodatek do dokumentacji. Powyzsza decyzja
zatwierdzajgca dodatek nr 1 do dokumentac;ji ztoza Oczkowice stata sie ostateczna 2 stycznia
2015 roku.

W | kwartale 2015 roku PAK Gdrnictwo Sp. z 0. 0. w oparciu o zatwierdzong dokumentacje
geologiczng ztoza przystgpita do dziatan zwigzanych z opracowaniem zatozen techniczno-
ekonomicznych, majacych na celu ocene ekonomiczng optacalnosci eksploatacji ztoza
Oczkowice i bedacych podstawg do podjecia w przysztosci dalszych decyzji w tym zakresie.

Kontynuowano dziatania majgce na celu ochrone ztoza wegla przed zabudowg w rejonie
realizacji przyznanej koncesji.

Kontynuacja prac rozpoznawczych i projektowych na perspektywicznych ztozach wegla
brunatnego Deby Szlacheckie, Oscistowo i Piaski oraz kontynuacja naktadéw na utrzymanie
obecnie eksploatowanych odkrywek Drzewce, Jézwin, Tomistawice, Kozmin i Adamodw
do wyczerpania ich zasobdw.

W | kwartale 2015 roku obie kopalnie nalezgce 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 trwajaca budowe
pompowni SK-6 majacg na celu odwodnienie terenu odkrywki JoZwin oraz na remont
zwatowarki 8800/2 na odkrywce Jézwin. Na odkrywkach Jéziwin, Drzewce i Tomistawice
prowadzone sg prace zwigzane z koniecznoscig budowy systemoéw wynikajacg z postepow
robét goérniczych i potrzebg przygotowania terenu pod przyszta eksploatacje.
W PAK KWBA S.A. realizowane sg prace zwigzane z budowg systemu odwodnienia
wgtebnego wynikajgce z postepu robdét gérniczych, majace na celu zapewnienie prawidtowej
eksploatacji ztoza.

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

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

Ztoze wegla brunatnego Deby Szlacheckie

Etap dokumentowania ztoza

W ramach prac zmierzajgcych do udokumentowania ztoza wykonano tzw. ,Dodatek nr 1
do dokumentacji geologicznej ztoza Deby Szlacheckie” i w dniu 22 grudnia 2014 roku
dokument przestano do zatwierdzenia do Ministerstwa Srodowiska. Obecnie kopalnia
oczekuje na zatwierdzenie dokumentu przez ministerstwo.
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Etap prac zmierzajacych do przygotowania budowy nowej kopalni odkrywkowej Deby
Szlacheckie:

W | kwartale 2015 roku zlecono spétce ,Poltegor-Instytut” wykonanie ,Koncepcji
odwodnienia wraz z okresleniem ilosci i kierunkéw odprowadzenia woéd kopalnianych
z odkrywki Deby Szlacheckie”. Zaplanowano réwniez wykonanie , Wielobranzowej koncepcji
zagospodarowania ztoza wegla brunatnego Deby Szlacheckie (wraz z trasg odstawy)”.
Na 2015 rok zaplanowano wykonanie ,,Projektu Zagospodarowania Ztoza”.

Ztoze wegla brunatnego Oscistowo

Opracowano ,Wycene wartosci informacji geologicznej w granicach obecnego
dokumentowania ztoza wegla brunatnego OSscistowo”. Zgodnie z Aneksem do umowy
o korzystanie za wynagrodzeniem z informacji geologicznej dotyczacej ztoza wegla
brunatnego Oscistowo, PAK KWBK SA uzyskata prawo do informacji geologicznej.

Do konca 2014 roku ukonczono ,Projekt Zagospodarowania Ztoza wegla brunatnego
Oscistowo” i w lutym 2015 roku przestano do zaopiniowania do Okregowego Urzedu
Gorniczego w Poznaniu.

W marcu 2015 roku PAK KWBK SA wystgpita do Wodjta Gminy Wilczyn z wnioskiem
0 umorzenie postepowania w sprawie wydania decyzji sSrodowiskowe]j dot. przedsiewziecia
,, Wydobywanie wegla brunatnego i kopalin towarzyszacych ze ztoza Oscistowo”, gdyz
zmienita sie wtfasciwos¢ organu wydajgcego decyzje srodowiskowg i obecnie organem
wtasciwym jest Regionalna Dyrekcja Ochrony Srodowiska w Poznaniu (,RDOS Poznan”).

Aktualnie przygotowywana jest ekspertyza dot. wptywu projektowanej odkrywki Oscistowo
na jednolite czesci wod powierzchniowych i podziemnych oraz obszary chronione oraz
przygotowywany jest raport o oddziatywaniu na srodowisko dla odkrywki Oscistowo. Oba
dokumenty s3 niezbedne do ztozenia wniosku do RDOS Poznan, co przewidywane jest
na sierpien 2015 roku.

Ztoze wegla brunatnego Piaski

W sierpniu 2014 roku PAK KWBK S.A. ztozyta wnioski do gmin Rychwat, Stare Miasto
oraz Rzgdw o zmiane studium majgce na celu dostosowanie ukfadu przestrzennego
w gminach do koncepcji eksploatacji i odstawy wegla ze ztoza Piaski. Pismem z sierpnia 2014
roku Burmistrz Miasta i Gminy Rychwat poinformowat, ze w sierpniu 2013 roku Rada Miasta
przystgpita do zmiany studium. Projekt studium zostat zatwierdzony w czerwcu 2014 roku
i nie przewiduje sie podjecia nowej uchwaty inicjujgcej proces zmiany studium gminnego.
Niemniej jednak ztozony wniosek zostanie przedfozony Radzie Miejskiej w Rychwale, ktdra
jest wtadna do inicjowania prac nad zmiang studium.

Pismem z dnia 23 stycznia 2015 roku Burmistrz Miasta i Gminy Rychwat poinformowat,
ze kopia wniosku zostata przekazana do Biura Rady Miejskiej w Rychwale, poinformowat
rowniez ze ostatnia zmiana studium prowadzona byta na przetomie 2013 i 2014 roku
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i zatwierdzona uchwata dnia 30 czerwca 2014 roku. W uchwale budzetowej na 2015 rok nie
przewidziano srodkéw finansowych na opracowanie kolejnej zmiany studium gminnego.
Niemniej jednak kopia ztozonego wniosku zostanie przekazana Radzie Miejskiej w Rychwale.

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

Istotne zdarzenia okresu sprawozdawczego

Rozpoczecie wykupu akcji PAK KWBK i PAK KWBA

Zgodnie z postanowieniami umowy nabycia od Skarbu Panstwa 85% akcji PAK KWBK S.A.
i PAK KWBA S.A. z 2012 roku Spoétka zobowigzata sie do wykupu pozostatych 15% akcji, ktore
zgodnie z ustawg o komercjalizacji i prywatyzacji przystugiwaty uprawnionym pracownikom obu
spotek. W dniu 18 marca 2015 roku Spétka uruchomita program wykupu akcji pracowniczych obu
kopalni. Zaktadany termin zakoriczenia wykupu ma nastgpi¢ do 30 czerwca 2015 roku.

Zdarzenia nastepujace po dniu bilansowym

Nie zanotowano istotnych zdarzen w okresie od dnia zakonczenia | kwartatu 2015 do dnia
publikacji niniejszego raportu

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 Patnow-Adamoéw-Konin S.A. oraz spétki konsolidowane w ramach Grupy
nie byty w | kwartale 2015 roku strong w postepowaniach toczgcych sie przed sgdem, organem
wiasciwym 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 przepisow
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, poz. 926,
z pbziniejszymi zmianami) ztozyta wnioski o stwierdzenie nadptaty podatku akcyzowego za lata
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2006, 2007, 2008 oraz styczen i luty roku 2009 na taczng kwote okoto 626 000 tysiecy ztotych,
uzasadniajgc to tym, ze na podstawie przepisOw prawa obowigzujgcego na terenie Unii
Europejskiej oraz orzecznictwa Wojewddzkich Sgdéw Administracyjnych, wykonywane przez
ZE PAK S.A. czynnosci nie podlegajg opodatkowaniu podatkiem akcyzowym. Poszczegdlne wnioski
byty rozpatrywane na poziomach: Urzedu Celnego w Kaliszu, Izby Celnej w Poznaniu a obecnie
Wojewddzkiego Sgdu Administracyjnego w Poznaniu oraz Naczelnego Sgdu Administracyjnego.

W zwigzku z wyrokami Sgdéw Administracyjnych w sprawach innych spétek energetycznych
w przedmiocie nadptaconego podatku akcyzowego, ZE PAKS.A. we wspdtpracy 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 mozna wywiezé ryzyko, ze organy
podatkowe beda odmawiaty zwrotu nadpfat 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 Panstwa nie zgodzili sie na ugode. Réwnolegle, Spoétka oczekujgc na wyniki postepowan
podatkowych w sprawie wczesniej ztozonych wnioskéw o nadpfate ztozyta na pismie w dniu
14 wrzeénia 2012 roku w Izbie Celnej w Poznaniu dodatkowe wyjasnienia w postaci wynikéw
szczegotowej analizy ekonomicznej, ktorej celem byto wykazanie, czy Spétka poniosta uszczerbek
zwigzany z zaptata podatku akcyzowego, do ktérego nie byfta zobowigzana. Spétka 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 sadow Wojewddzkiego Sagdu 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 poczgtku
przez Naczelnika Urzedu Celnego (,,UC”), po tym jak sprawy wrdcity z NSA. W dniu 18 sierpnia
2014 roku Spétka otrzymata 22 decyzje Naczelnika UC odmawiajgce stwierdzenia nadptaty. Spotka
dnia 1 wrzes$nia 2014 ztozyta 22 odwotania od Decyzji Naczelnika UC do Dyrektora Izby Celnej,
a obecnie po negatywnych decyzjach Dyrektora IC zostaty ztozone skargi i czekamy na wyznaczenie
terminu rozprawy przed WSA w Poznaniu. 14 postepowan za okres grudzien 2007 — luty 2009
(z wytgczeniem lipca 2008) jest zawieszonych w WSA. W tych postepowaniach przedtozone zostaty
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, termin rozprawy nie zostat jeszcze wyznaczony. W zaleznosci od postanowien
wydanych decyzji Spdétka podejmie dalsze dziatania. W przypadku EPII postepowanie za wszystkie
okresy (jedna sprawa) trafito na wokande WSA po negatywnej dla Spétki Decyzji Dyrektora IC.
Nie mamy tu analiz ekonomicznych, poniewaz Spdtka nie dziatata w roku 2001 i brak jest danych
poréwnawczych. Od dnia 1 marca 2009 roku weszta w zycie ustawa z dnia 6 grudnia 2008 roku
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o podatku akcyzowym, zgodnie z ktdérg sprzedaz energii elektrycznej podmiotowi, ktory nie jest jej
odbiorcg kornicowym, nie podlega opodatkowaniu akcyzg.

PAK KWBK S.A. jest strong postepowania administracyjnego dotyczgcego decyzji srodowiskowej
zwigzanej ze ztozem wegla brunatnego w Tomistawicach. W dniu 7 sierpnia 2007 roku wajt gminy
Wierzbinek wydat decyzje $srodowiskowg dotyczacg odkrywki wegla brunatnego Tomistawice.
W dniu 5 grudnia 2008 roku decyzja ta zostata zaskarzona przez dziewie¢ osob fizycznych
wspieranych przez fundacje Greenpeace z powodu rzekomego razgcego naruszenia przepisow
prawa. W dniu 25 marca 2009 roku Samorzgdowe Kolegium Odwotawcze odmowito uchylenia
decyzji $rodowiskowej. Powodowie zfozyli wniosek o ponowne rozpatrzenie sprawy. W dniu
4 maja 2009 roku, po ponownym rozpatrzeniu sprawy, Samorzadowe Kolegium Odwotawcze
podtrzymato swoje wczesniejsze orzeczenie. Powodowie po raz kolejny ztozyli odwotanie
od decyzji srodowiskowej. W dniu 5 maja 2010 roku Wojewddzki Sgd Administracyjny w Poznaniu
orzekt, iz decyzja srodowiskowa, na podstawie ktérej zostata udzielona koncesja na wydobycie
wegla brunatnego ze ztoza Tomistawice, w razacy 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 $rodowiskowej. W dniu 7 pazdziernika 2014 roku Naczelny Sad
Administracyjny w Warszawie ogtosit wyrok oddalajgcy skarge kasacyjng PAK Kopalnia Wegla
Brunatnego Konin S.A. od wyroku Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Poznaniu z dnia
6 listopada 2012 roku uchylajgcego 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 eksploatacjg odkrywki
wegla brunatnego Tomistawice.

Oddalenie skargi kasacyjnej PAK Kopalnia Wegla Brunatnego Konin S.A. oznacza, ze wyrok
Wojewddzkiego Sgdu Administracyjnego w Poznaniu z dnia 6 listopada 2012 roku stat sie
prawomocny, a sprawa dotyczgca stwierdzenia niewaznosci decyzji srodowiskowej zostanie
ponownie rozpatrzona przez Samorzadowe Kolegium Odwotawcze.

Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego w Warszawie z dnia 7 pazdziernika 2014 roku
nie pozbawia mocy prawnej decyzji Srodowiskowej wydanej przez wdjta gminy Wierzbinek i nie
wstrzymuje prac eksploatacyjnych oraz wydobywczych na odkrywce Tomistawice. Decyzja
Srodowiskowa Wdjta Gminy Wierzbinek z dnia 7 sierpnia 2007 roku w dalszym ciggu pozostaje
w obrocie prawnym i do czasu wydania ostatecznego rozstrzygniecia przez Samorzadowe
Kolegium Odwotawcze wywotuje ona skutki prawne.

Pozostate sprawy sgdowe zostaty opisane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy
za okres konczacy sie 31 marca 2015 roku w punkcie 29.1.

19



GRUPA KAPITALOWA ZESPOtU ELEKTROWNI ,,PATNOW—ADAMOW—KONIN” S.A.
Pozostate Informacje do Rozszerzonego Skonsolidowanego Raportu za | kwartat 2015 r.

5. Informacje dotyczace akcjonariatu

5.1. Akcjonariusze posiadajgcy 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
odpowiadajaca im liczba
gtosow na Walnym
Zgromadzeniu

Udziat [%]
w ogolnej liczbie
akcji/gtoséw

Zygmunt Solorz-Zak (posrednio) poprzez: 26 200 867 51,55
Elektrim S.A. 196 560 0,39
Embud Sp. z o.0. 592 533 1,16
Argumenol Investment Company Limited 25411774 50,00

ING OFE 5068 410 9,97

*

5.2. Zestawienie stanu posiadania akcji osob zarzqdzajqcych

i nadzorujqcych

Wedtug informacji posiadanych przez Spétke na podstawie dostarczonych zawiadomien o nabyciu/zbyciu akcji.

Tabela 8: Wykaz 0sdb zarzadzajacych i nadzorujgcych posiadajacych na dzien przekazania
niniejszego raportu kwartalnego akcje ZE PAK S.A. wraz z liczbg posiadanych akc;ji*

Akcjonariusz

Petniona funkcja
w organach Spoftki

Liczba akgcji oraz
odpowiadajaca im liczba
gtosow na Walnym
Zgromadzeniu

Udziat [%]
w ogolnej
liczbie
akcji/gtosow

Zygmunt Solorz-Zak (posrednio)

poprzez:

Elektrim S.A.

Embud Sp. z 0.0.

Argumenol Investment Company

Limited

Przewodniczacy Rady
Nadzorczej Spotki

26 200 867

196 560

592 533

25411774

51,55

0,39

1,16

50,00

*

Wedtug informacji posiadanych przez Spétke na podstawie dostarczonych zawiadomier o nabyciu/zbyciu akgji.
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6. Stanowisko Zarzadu odnos$nie mozliwoSci realizacji publikowanych
wczesniej prognoz finansowych

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

7. Informacja na temat wyptaconej lub zadeklarowanej dywidendy

5 maja 2015 roku Rada Nadzorcza Spétki podjeta uchwate, w ktérej pozytywnie zaopiniowata
whniosek Zarzadu Spotki z dnia 19 marca 2015 roku w sprawie podziatu zysku netto ZE PAK S.A.
za rok obrotowy 2014.

Na mocy podjetej uchwaty Rada Nadzorcza Spotki zarekomendowata Zwyczajnemu Walnemu
Zgromadzeniu Spétki podjecie uchwaty o dokonaniu podziatu zysku netto osiggnietego przez
Spétke w roku 2014 w wysokosci 204 642 447,41 PLN, zgodnie z propozycja Zarzadu,
tj. w nastepujacy sposdb:

a) kwote 40 658 837,60 PLN przeznaczy¢ na wyptate dywidendy, co oznacza, ze na jedng akcje
przypada¢ bedzie kwota 0,80 PLN,

b) pozostatg cze$é zysku w kwocie 163 983 609,81 PLN przeznaczy¢ na zasilenie kapitatu
zapasowego Spofki.

Zaproponowana kwota dywidendy stanowi 19,87% wysokosci osiggnietego w 2014 roku zysku
netto Spotki.

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 | kwartale 2015 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

Zespoét Elektrowni Pgtnéw-Adamow-Konin S.A. oraz podmioty konsolidowane w ramach Grupy
nie udzielity w | kwartale 2015 roku gwarancji, poreczen kredytow lub pozyczek, ktorych wartoscé
pojedynczo lub tgcznie stanowitaby 10% kapitatéw wtasnych ZE PAK S.A.
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10. Informacje dotyczace emisji, wykupu i sptaty nie udziatlowych
i kapitatlowych papieréow wartosciowych

W | kwartale 2015 roku PAK KWBK S.A., spétka podlegajaca konsolidacji w ramach GK ZE PAK,
dokonata czterech emisji obligacji na faczng kwote 21 500 tys. PLN (w tym obligacje o wartosci
16 500 tys. PLN zostaty objete w ramach Grupy). W | kwartale 2015 roku PAK KWBK S.A. dokonata
rowniez wykupu obligacji na kwote 4 000 tys. PLN.

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-
Adamow-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, ktére wystepujg w sposob ciggly 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 wymienic¢
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
Patnéw Il;

e sezonowos¢ i warunki meteorologiczne;

e nakfady inwestycyjne, w szczegdlnosci uprawniajgce do otrzymania darmowych uprawnien
do emisji CO5;

e kurs walutowy EUR/PLN, poziom stdp procentowych.

Trendy makroekonomiczne w gospodarce Polski i zapotrzebowanie
na energie elektryczna

Prowadzgc 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, rozwéj sektora
ustug oraz wzrost konsumpcji indywidualnej. Wszystkie wymienione czynniki wptywajg w sposéb
istotny na zapotrzebowanie na energie elektryczng i jej zuzycie.
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We wszystkich kwartatach 2014 roku dynamika produktu krajowego brutto (,,PKB”) zdotata sie
utrzymac powyzej poziomu 3%. Mimo, ze w IV kwartale zanotowano najnizszy wynik na poziomie
3,1%, co mogto sktania¢ do pogladu o przynajmniej okresowym wytracaniu tempa przyrostu PKB,
to na podstawie ujawnionych dotychczas danych dotyczacych | kwartatu 2015 roku mozna
przypuszczaé, ze przyrost PKB utrzyma sie powyziej 3% i z duzym prawdopodobienstwem
przewyzszy odczyt za IV kwartat 2014 roku.

Wykres 4: Dynamika PKB (%) w odniesieniu do analogicznego kwartatu roku poprzedniego (ceny
state Srednioroczne)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Analizujgc dane dotyczgce tempa wzrostu produkcji przemystowej w styczniu, lutym i marcu
mozna szacowa¢, ze dynamika kwartalna wyniosta 5,3%. Warto zaznaczy¢, ze najwiekszy przyrost
odnotowano w marcu tj. az o 8,8% co stanowito spore zaskoczenie w stosunku do oczekiwan,
nawet przy uwzglednieniu wyzszej liczby dni roboczych, ale takze odrabiania strat produkcji
w sektorze gérniczym z powodu strajkdw w pierwszych dwdch miesigcach. Przyrost dynamiki
sprzedazy detalicznej za pierwszy kwartat na podstawie ujawnionych dotychczas danych
miesiecznych oszacowa¢ mozna na 4,4%. Tutaj istotny jest efekt wczesniejszych niz w ubiegtym
roku swigt wielkanocnych, ktére miaty miejsce na poczatku kwietnia i cze$¢ sprzedazy zwigzanej
ze $wietami przypadta na koncéwke marca. To przetozyto sie przede wszystkim na szybszy wzrost
sprzedazy zywnosci. Potwierdzeniem pozytywnych tendencji, a zarazem czynnikiem wspierajagcym
popyt konsumpcyjny jest wysoki wzrost realnego funduszu ptac, ktéry jest na najwyzszym
poziomie od 2008 roku. Utrzymujgcemu sie obecnie ozywieniu nadal towarzyszy brak istotnych
napiec inflacyjnych, co sktonito w marcu Rade Polityki Pienieznej (,,RPP”)do obnizki podstawowych
stop procentowych az o 50 punktéw bazowych.

Na podstawie danych z funkcjonowania Krajowego Systemu Elektroenergetycznego i Rynku
Bilansujgcego, prezentowanych przez Polskie Sieci Elektroenergetyczne S.A. mozina zauwazyé,
ze krajowe zuzycie energii elektrycznej w okresie | kwartatu 2015 roku, w poréwnaniu
do analogicznego okresu roku ubiegtego wzrosto o 1,3%. Przy czym w styczniu odnotowano
nieznaczny spadek zuzycia, natomiast w dwodch pozostatych miesigcach  wzrost,
co prawdopodobnie spowodowane byto stosunkowo wyzszymi temperaturami w styczniu przy
mniejszych odchyleniach od dtugookresowej normy w lutym i marcu. W okresie od stycznia do
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marca 2015 roku produkcja energii elektrycznej ogdtem wzrosta o 2,7%, przy czym najwieksze
znaczenie (z powodu wolumenu produkowanej energii) miat spadek produkcji na weglu
kamiennym o 2,33% i wzrost produkcji na weglu brunatnym o 2,59%. Zgodnie z tendencja
z kolejnych kwartatdw ponownie zanotowano wzrost generacji ze zrédet wiatrowych, tym razem
0 15,25%. W sposdb skokowy w poréwnaniu do analogicznego okresu wzrosta produkcja ze Zzrédet
gazowych az o 88,7%, co mozna prawdopodobnie tgczy¢ z przywrdceniem wsparcia dla
wytwarzania w kogeneracji.

Otoczenie regulacyjne

Podmioty dziatajgce na rynku energii elektrycznej podlegajg scistej regulacji. Ich funkcjonowanie
reguluje przede wszystkim Ustawa Prawo Energetyczne ksztattujgca miedzy innymi zasady
realizacji obowigzku publicznej sprzedazy czesci wytworzonej energii, jak réwniez zasady wsparcia
dla okreslonych technologii wytwarzania energii. Ponadto funkcjonowanie podmiotéw sektora
wytworcow energii elektrycznej determinowane jest przez unijne rozporzadzenia i dyrektywy oraz
konwencje miedzynarodowe dotyczace m. in. ochrony srodowiska i zmian klimatycznych (w tym
emisji CO,). Pod uwage nalezy bra¢ réowniez przepisy prawa podatkowego oraz interpretacje i
rekomendacje wydawane przez Urzad Regulacji Energetyki.

W pierwszym kwartale tego roku szczegdlnie istotne zmiany zaszty w otoczeniu prawnym
regulujacym sfere produkcji energii w odnawialnych zrédtach energii. W dniu 20 lutego 2015 roku,
po kilku latach prac, uchwalono Ustawe o odnawialnych Zrdédtach energii (OZE). Najistotniejsze
zapisy ustawy przewidujg utrzymanie obecnego systemu wsparcia opartego na swiadectwach
pochodzenia energii z OZE (zielone certyfikaty) dla istniejgcych instalacji OZE. System aukcyjny ma
zaczg¢ dziata¢ od 2016 roku i dotychczasowi wytwdrcy OZE beda mieli wybdr, czy do niego
przystgpi¢, czy pozostaé w obecnym systemie certyfikatow. W systemie aukcyjnym to rzad ma
decydowa¢, ile energii odnawialnej potrzebuje i rozpisywaé¢ aukcje na jej dostarczenie
dla poszczegdlnych technologii i wielkosci zrédet. Aukcje wygra ten, kto zaproponuje najnizszg
cene. W zamian dostanie gwarancje wsparcia. W ramach optymalizacji kosztowej obnizone bedzie
wsparcie dla instalacji tzw. spalania wielopaliwowego (wspdtspalanie). W przepisach przewidziano
rowniez likwidacje mechanizméw wsparcia dla elektrowni wodnych o mocy zainstalowanej
powyzej 5 MW, ktore wytworzyty po raz pierwszy energie elektryczng przed wejsciem ustawy
w zycie. Ustawa zawiera rdéwniez uregulowania dotyczace prosumentéw (jednoczesnych
producentéw i konsumentdéw energii) wytwarzajgcych energie z OZE w mikro- i matych
instalacjach. Wytwarzajacy energie w taki sposdb bedg mieli mozliwos¢ odsprzedania nadwyzki
wyprodukowanej, a niezuzytej na wiasne potrzeby energii po statych cenach w okresie 15 lat.
Jednak w obliczu wielu niejasnosci interpretacyjnych Ministerstwo Gospodarki zapowiedziato
szybka nowelizacje przyjetej przez Sejm i podpisanej przez Prezydenta ustawy o OZE.

Ceny energii elektrycznej

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

Odnoszac sie do poziomu cenowego dla rocznych kontraktéw pasmowych na rynku OTC zauwazyé
mozna znaczny wzrost ceny odnoszac kwartat do analogicznego kwartatu roku poprzedniego.
Zgodnie bowiem z komunikatem Urzedu Regulacji Energetyki Srednia cena sprzedazy energii
elektrycznej na rynku konkurencyjnym w | kwartale 2015 roku wyniosta 172,22 PLN/MWh wobec
158,14 PLN/MWh w | kwartale 2014 roku (Srednia cena energii elektrycznej sprzedanej na
zasadach innych niz wynikajace z art. 49a ust. 1i 2 ustawy — Prawo energetyczne).

Odwrotng sytuacje obserwujemy na rynku dnia nastepnego Towarowej Gietdy Energii S.A.
Pierwszy kwartat tego roku charakteryzowat sie istotnym spadkiem $redniej ceny energii. Energia
na rynku SPOT taniata poczawszy od pierwszego dnia roku. Odnoszgc poziom cenowy transakcji
zawieranych na tym rynku, rok do roku, obserwuje sie spadek o okoto 20 PLN/MWh (analiza
kwartalnego kursu BASE, liczonego jako srednia wazona wolumenem ze wszystkich transakcji
zawartych na rynku dnia nastepnego w | kwartale 2015 roku). Istotnie na poziom notowan
gietdowych na rynku SPOT wptywajg takie czynniki jak wielko$¢ generacji wiatrowej, wielkos¢
zdolnosci przesytowych importowych z Nordpool, stan rezerw w systemie KSE, a takze warunki
pogodowe. Styczen byt miesigcem z doskonatymi warunkami wietrznymi, elektrownie wiatrowe
pokryty ponad 8,5 proc. zapotrzebowania na moc w KSE, co byto rekordowym osiggnieciem
w Polsce. Luty nie odbiegat pod wzgledem warunkéw wietrznych od normy, natomiast warunki
w marcu zdecydowanie pozytywnie wptynety na generacje elektrowni wiatrowych. Kolejnym
czynnikiem wspierajgcym spadek cen na rynku energii byly stosunkowo wysokie temperatury,
w odniesieniu do srednich z lat ubiegtych, notowane w pierwszym kwartale 2015 roku. Nabywcy
kontraktujacy energie z wyprzedzeniem prawdopodobnie nie uwzglednili tak wysokich
temperatur, a co za tym idzie zmniejszonego zapotrzebowania na energie. Chcac pozbyé sie
zakontraktowanych nadwyzek stwarzali dodatkowa presje cenowg na rynku. Czynnikiem, ktory
rowniez nie pozostawat bez wptywu na notowania cen energii na rynku SPOT byta zmiana zasad
Swiadczenia ustugi operacyjnej rezerwy mocy poprzez wprowadzenie budzetu godzinowego oraz
modyfikacje pojecia uzasadnionego kosztu pozyskania operacyjnej rezerwy mocy. W zwigzku
z wprowadzong zmiang korekcie ulegty ceny energii w godzinach szczytu.
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Woykres 5: Ceny energii (Indeks rynku dnia nastepnego)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych (TGE)

Na rynku terminowym energii elektrycznej Towarowej Gietdy Energii w pierwszym kwartale tego
roku réwniez dominowat trend spadkowy. Najwiekszg ptynnoscig sposréd wszystkich kontraktéw
terminowych notowanych na TGE charakteryzowat sie kontrakt roczny BASE_Y-16.
W trakcie analizowanego kwartatu kontrakt osiggnat swoje minimum na poziomie
168,28 PLN/MWh.

Poziom notowan kontraktow terminowych w duzej mierze determinujg nastroje na rynku carbon,
dotyczace planu wycofania nadwyzki uprawnien do rezerwy (MSR- Market Stability Reserve).
Przewidywania odnosnie terminu wprowadzenia widujg albo dotujg ceny kontraktéw terminowych
z dostawg energii w kolejnych latach.

Wykres 6: Cena kontraktu terminowego na dostawe energii elektrycznej (pasmo) na 2016 rok
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych rynkowych (TGE)

Ceny i podaz Swiadectw pochodzenia

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

Poréwnujgc ceny zielonych certyfikatow w | kwartale 2015 roku i analogicznym kwartale roku
poprzedniego wyraznie widac réznice w notowanych poziomach, ktéra w potowie lutego wynosita
nawet 100 PLN. Ksztattowanie sie cen zielonych certyfikatéw w 2015 roku nadal zdeterminowane
jest duzg nadpodazg tych jednostek w stosunku do faktycznego popytu wynikajacego z przepiséow
regulujgcych zasady umarzania zielonych praw majgtkowych.

Wykres 7: Srednia cena $wiadectwa pochodzenia energii wyprodukowanej z OZE
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych rynkowych (TGE)

Koszty paliw, koszt wydobycia wegla

Najistotniejszym elementem kosztéw zwigzanych z wytwarzaniem energii elektrycznej i ciepta
w spotkach GK ZE PAK jest koszt paliwa. W duzej mierze ceny paliwa okreslajg konkurencyjnosé
poszczegdblnych technologii wytwarzania energii elektrycznej. Elektrownie GK ZE PAK wytwarzajg
znaczacg wiekszos¢ energii elektrycznej z wegla brunatnego, lecz wykorzystujg rowniez biomase
lesng i rolng. Ponadto, w procesie wytwarzania energii elektrycznej wykorzystywany jest do celéw
rozpatkowych, na bardzo niewielkg 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 wytwérczych na to podstawowe paliwo, co uniezaleznia GK ZE PAK od zewnetrznych
dostawcdéw i eliminuje ekspozycje na potencjalne wahania cen wegla brunatnego. Niemniej jednak
wystepuje ekspozycja na wahania cen pozostatych wykorzystywanych paliw (przede wszystkim
biomasy) jak rowniez czes¢ kosztow zwigzanych z wydobyciem wegla brunatnego zalezy
od czynnikdéw, ktdre pozostajg poza bezposrednig kontrolg Grupy.
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Koszty uprawnien do emisji CO;

Dziatalno$¢ w zakresie wytwarzania ze zrédet konwencjonalnych energii elektrycznej i ciepta,
a tym samym wyniki dziatalnosci, s3 w duzym stopniu uzaleznione od ilosci nieodptatnych
uprawnien do emisji CO, przyznanych w danym okresie. llosci uprawnien mozliwe do uzyskania
dla energetyki zostaty okreslone w art. 10c dyrektywy ETS, a wielkosSci jakie fizycznie mogg
otrzymac poszczegdlne instalacje uzaleznione sg od wydatkéw poniesionych na inwestycje ktére
zapisane s3 w Krajowym Planie inwestycyjnym. Pozostatg czes¢ brakujgcych uprawnien Grupa
zobowigzana jest dokupi¢ na wolnym rynku.

Rynek praw do emisji CO, w duzej mierze uzalezniony jest od decyzji politycznych podejmowanych
na szczeblu unijnym. Byto to widoczne réwniez w analizowanym kwartale, kiedy to ceny
uprawnien do emisji CO, zmieniaty sie wraz przewidywaniami dotyczacymi szczegdtow
funkcjonowania MSR (Market Stability Reserve). Gtdwnymi niewiadomymi dla uczestnikéw rynku
byta data uruchomiania rezerwy oraz sposéb potraktowania 900 milionédw uprawnien wycofanych
z systemu w ramach ,backloadingu”. Wedtug pierwotnych zatozen MSR miata zaczgé
funkcjonowa¢ od 2021 roku, jednak doniesienia o checi wczesniejszego uruchomiania rezerwy,
zgtaszane przez niektére panstwa UE powodowaty zwyzki na rynku praw do emisji CO,.
Analogicznie informacje dotyczace braku zgody grupy panstw (w tym Polski) na zmiane terminu
wprowadzenia MSR sprzyjaly okresowym spadkom cen na rynku. Dzi$ z duzym
prawdopodobiefstwem mozna stwierdzi¢, ze po ustaleniach jakie miaty miejsce na poczgtku maja
2015 roku, po gtosowaniu Parlamentu Europejskiego planowanym na czerwiec biezgcego roku,
MSR wejdzie w zycie od 1 stycznia 2019 roku.

Wykres 8: Cena kontraktu terminowego na dostawe EUA

7 s M P, GG A
jJ
6 _A
\ —2015
—)014
v

<k|)
<

4 T T T T T
+— +— — —
3 3 3 > > © T
— n N ~N Yo}
— o~ — o~ (@] Yo}
i N

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych rynkowych (ICE)

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

Kontrakt dtugoterminowy sprzedazy mocy i energii elektrycznej (KDT) zostat zawarty pomiedzy
Elektrownig Pgtndow 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 Patnéw I,

28



GRUPA KAPITALOWA ZESPOtU ELEKTROWNI ,,PATNOW—ADAMOW—KONIN” S.A.
Pozostate Informacje do Rozszerzonego Skonsolidowanego Raportu za | kwartat 2015 r.

na mocy Ustawy z dnia 29 czerwca 2007 roku o zasadach pokrywania kosztéw powstatych
u wytworcow w zwigzku z przedterminowym rozwigzaniem umoéw dtugoterminowych sprzedazy
mocy i energii elektrycznej, EPIl jest uprawniona do otrzymywania odpowiedniej rekompensaty.
Wysokos¢ rekompensaty jest wyliczana wedtug stosownego wzoru zamieszczonego w Ustawie.
Elektrownia Patnéw Il jest uprawniona do otrzymywania opisanych rekompensat do korica
2025 roku.

Sezonowos¢ i warunki meteorologiczne

Popyt na energie elektryczng oraz ciepto, zwtaszcza wsréd konsumentéw, podlega sezonowym
wahaniom. Dotychczas praktyka pokazywata, ze zuzycie energii elektrycznej zwiekszato sie zima
(gtéwnie z powodu niskich temperatur i krétszego dnia) oraz spadato w okresie letnim (w zwigzku
z okresem wakacyjnym, wyzszymi temperaturami otoczenia i dtuzszym dniem). W ostatnich latach
systematycznie odnotowuje sie wzrost zapotrzebowania na energie elektryczng latem,
spowodowany rosnacg liczbg wykorzystywanych klimatyzatoréw i urzadzen chtodniczych.

Dziatalno$¢ Grupy nie podlega jednak w znacznym stopniu sezonowosci popytu, z tego tez powodu
wyniki Grupy nie odnotowujg istotnych wahan w trakcie roku. Ze wzgledu na niskie koszty praca
blokéw prowadzona jest w sposdb ciggly (w podstawie) przez caty rok.

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, poziom stép procentowych

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 oraz poziomu stép procentowych WIBOR i EURIBOR.
Do najistotniejszych zaliczy¢ nalezy:

e Znaczaca czes$¢ zadtuzenia (tj. Kredyt Konsorcjalny zaciggniety przez Elektrownie Patnéw 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.
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e ZE PAKS.A. oraz EPIl korzystajg z finansowania dtuznego opartego na zmienne] stopie
procentowe;j.

e PAK Serwis Sp. z 0.0., podmiot zalezny objety konsolidacjg, w | kwartale 2015 miat swdj
zaktad w rozumieniu umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania w Niemczech, gdzie
prowadzit cze$¢ swojej dziatalnosci, a EUR byto walutg funkcjonalng tego zaktadu. Obecnie
zakfad zostat juz zlikwidowany z uwagi na zakonczenie prac na terenie Niemiec.

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

Narazenie Grupy na ryzyko wywotane zmianami stép procentowych dotyczy przede wszystkim
dtugoterminowych zobowigzan finansowych zwigzanych z finansowaniem inwestycji w ZE PAK S.A.
i EPII. Grupa korzysta z zobowigzan finansowych, gtéwnie kredytéw i pozyczek o oprocentowaniu
zmiennym. W celu zminimalizowania ryzyka stopy procentowej, Grupa zawiera kontrakty
na zamiane stép procentowych (swapy procentowe), w ramach ktérych zgadza sie na wymiane,
w okre$lonych odstepach czasu, réznicy miedzy kwotg odsetek naliczonych wedtug statego
i zmiennego oprocentowania od uzgodnionej kwoty gtdwnej. Transakcje te majg na celu
zabezpieczenie zaciggnietych zobowigzan finansowych i dotyczg kredytu konsorcjalnego EPII
opartego na zmiennej stopie EURIBOR. Do zabezpieczenia wykorzystano instrumenty typu IRS.

Kurs EUR/PLN w pierwszym kwartale 2015 roku zdecydowanie sie obnizyt. Praktycznie przez caty
okres dominowata tendencja znizkowa. Najwyzsze poziomy nieco powyzej 4,3 notowano
na poczatku stycznia a minimum, na poziomie 4,09 kurs osiggnat pod koniec marca. Stabos¢ euro
w stosunku do innych walut wigzaé¢ nalezy z zainicjowanym przez Europejski Bank Centralny
(,EBC”) w pierwszym kwartale programem skupu aktywéw (gtéwnie obligacji emitowanych przez
kraje strefy euro). Atrakcyjnos¢ ztotéwki w stosunku do euro spowodowana jest réwniez
poziomem realnych stép procentowych w Polsce, ktére nawet pomimo znaczgcej obnizki w marcu
nadal pozostajg na stosunkowo wysokim poziomie w stosunku do obecnie notowanych poziomow
realnych stop procentowych w wielu gospodarkach nie tylko strefy euro.
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Wykres 9: Kurs $redni EUR/PLN

2015

S a—)014
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29 sty |
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26 lut 7|

12 mar
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie tabel kurséw $rednich NBP
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