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|. Charakterystyka Grupy

1. Podstawa prawna

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci przygotowano zgodnie z § 90 ust. 1 pkt 3 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
19 lutego 2009 r.- Dz.U. Nr 33, p0z.259 (,,Rozporzgdzenie) z pozn. zm.

2. Podstawowe informacje o Grupie

Jednostka Dominujaca Grupy Kapitalowej KOGENERACJA S.A. (,,Grupa”, ,,Grupa Kapitalowa”) jest Zespot
Elektrocieptowni Wroctawskich KOGENERACJA S.A. (KOGENERACJA S.A., ,Jednostka Dominujaca”, ,,Spotka
Dominujaca”, ,,Spotka”), spotka akcyjna zarejestrowana w Polsce. Siedziba Spoétki Dominujacej miesci si¢ we Wroctawiu
przy ul. Lowieckiej 24, a dzialalno$¢ Spoiki, prowadzona jest w trzech zaktadach produkcyjnych o tacznej mocy
elektrycznej 363 MW i cieplnej 1 089 MWt, wg posiadanych koncesji we Wroctawiu (EC Wroctaw i EC Zawidawie)
i w Siechnicach k. Wroctawia (EC Czechnica).

Elektrocieptownie te stanowig centralne zrodta ciepta dla Wroctawia w zakresie pokrycia potrzeb na ogrzewanie, ciepta
wode uzytkowa i pare technologiczng oraz zrodla energii elektrycznej stanowigce czg$¢ krajowego systemu
elektroenergetycznego. Wytwarzanie ciepta oraz energii elektrycznej odbywa si¢ glownie w procesie skojarzonym,
co zapewnia uzyskiwanie sredniorocznie wysokiej sprawnos$ci wytwarzania, tj. najbardziej efektywne wykorzystanie energii
chemicznej paliw pierwotnych wsrod przedsiebiorstw energetyki zawodowej.

Grupa Kapitatowa KOGENERACJA S.A. powstala na skutek procesu prywatyzacji i restrukturyzacji owczesnego
ZEC Wroctaw S.A., zapoczatkowanego w 1992 roku. W kolejnych latach wyodrebniano spotki powiazane, takie jak:
ZEC Service Sp. z 0.0., Diagpom Sp. z 0.0., ZEC Hurt Sp. z 0.0., ESV S.A., ktore §wiadcza ustugi na rzecz KOGENERACIJI S.A.
lub innych spotek z Grupy Kapitatowej, ale rowniez rozszerzaja swoje ushugi o rynki zewnetrzne. Jednocze$nie zwigkszano
sukcesywnie zaangazowanie kapitalowe w VKN Polska Sp. z 0.0. (obecnie Renevis Sp. z 0.0.) oraz Ekotrakt Sp. z 0.0. Spotki te
zlokalizowane sg na terenie Wroctawia i Siechnic.

W 2009 roku nastapity zmiany w Grupie; spoétka ZEC Hurt Sp. z 0.0. i Ekotrakt Sp. z 0.0. zostaty wiaczone do konsolidacji.
Udzialy w spotce ZEC Service Sp. z 0.0. zostaly sprzedane stad spotka ta wraz ze swoja spolka zalezna
ZEC Diagpom Sp. z 0.0. zostaty wylaczone z konsolidacji. W grudniu 2009 roku zakupiono 100% udziatéw spotki Z.C. ,, Term-
Hydral” Sp. z o0.0. zlokalizowanej we Wroctawiu. Poczawszy od 1 lipca 2010 r. w wyniku potaczenia z Jednostka
Dominujgca spotka stanowi odrgbny zaktad KOGENERACJI S.A. EC Zawidawie. W 2010 r. spotka Ekotrakt Sp. z o.o0.
zostata przytaczona do spotki zaleznej Renevis Sp. z 0.0. a w 2011 r. zakonczono proces likwidacji spotki ZEC Hurt Sp. z 0.0.
rozpoczety 29 lipca 2010 r.

Przedsigbiorstwo Produkcji Ogrodniczej Siechnice Sp. z 0.0. to spotka zlokalizowana w Siechnicach, ktorej udzialy zostaty
przejete w 1996 roku W zamian za wierzytelnosci z tytutu naleznosci za ciepto. W maju 2011 r. odkupiono od Skarbu Panstwa
pozostate 49% udzialow i KOGENERACIJA S.A. stata si¢ whascicielem 100% udziatéw. W dniu 30 kwietnia 2012 r. zawarto
umowg sprzedazy 100% udziatéw ze spotka Citronex | Sp. z 0.0. PPO Siechnice Sp. z 0.0. jest nadal kluczowym odbiorcg
ciepta w wyniku zawarcia kontraktu na ciepto z Citronex I Sp. z 0.0. powigzanego z umowg sprzedazy udzialow.

W sktad Grupy wchodzi tez Elektrocieptownia Zielona Gora S.A., w ktorej akcje zaczgto inwestowaé od 2001 roku,
zajmujaca si¢ produkcja energii elektrycznej i ciepta oraz po potaczeniu z Zielonogorska Energetyka Cieplna Sp. z o.0.
w 2009 roku réowniez dystrybucja ciepta.

Od lipca 2010 roku rozszerzona zostata roéwniez wspoétpraca z EDF Polska CUW Sp. z o.0., ktéra to spotka przejeta
tzw. techniczne i nietechniczne funkcje wsparcia Jednostki Dominujgcej, a od 1 stycznia 2011 r. réwniez spotki zaleznej
EC Zielona Goéra S.A. Takie rozwigzanie pozwolito spotkom skoncentrowaé si¢ na dziatalnosci podstawowej, ktora jest dla
nich gtownym zroédtem przychodow i zyskow.

Spotkami Grupy Kapitatowej KOGENERACJA S.A. sg takze: Energokrak Sp. z o0.0. (dostawa wegla ibiomasy)
i Everen Sp. z 0.0. (handel energig elektryczng i prawami majatkowymi).
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3. Akcjonariusze Spolki Dominujacej
(zgodnie z § 87 ust.7, pkt 5 Rozporzqdzenia)

Ponizej przedstawiono wykaz akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej
5% ogolnej liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy KOGENERACIJI S.A.

Stan na dzien przekazania raportu za I pélrocze 2012 roku

X % kapitatu zaktadowego zmiana% % kapitatu zaktadowego

ilo§¢ gtosow naWZA L . ilo$¢ gtosow na WZA .
i i 0gblnej liczby glosoéw w okresie o . iogoblnej liczby glosow

W raporcie za i na dzien przekazania .
na WZA w raporcie za 13.05.2012- na WZA na dzien
Ikwartat 2012 roku raportu i
Ikwartat 2012 roku 31.08.2012 przekazania raportu

EC Krakow S.A. 2 642 869 17,74 - 2642 869 17,74
EDF International S.A.S. 2483830 16,67 - 2483830 16,67
EDF Investment 11l B.V. 2323302 15,59 - 2323302 15,59
OFE PZU "Zlota Jesien" 1485000 9,97 0,01 1485793 9,97
OFE ING 1300 000 8,72 (0,67) 1200 000 8,05
Aviva OFE 780 000 5,23 0,05 787 138 5,28

W dniu 16 lutego 2012 r. EDF International S.A.S. nabyta od spotki od EnBW Investment I B.V., ktérego podmiotem
dominujacym jest EnBW Energie Baden-Wiirttemberg AG 100% udzialow EnBW Investment III B.V. z siedziba
w Rotterdamie (Holandia), ktora to spotka posiadata 2 323 302 szt. akeji, tj. 15,59 % catkowitej liczby akcji w kapitale
zaktadowym i catkowitej liczby glosow na walnym zgromadzeniu Spoétki Dominujacej. EDF S.A. posiada obecnie
bezposrednio i posrednio 50% plus jedna akcja w kapitale zakladowym Spolki. Jednocze$nie w nastepstwie transakcji
podmioty zalezne od EnBW Investment I B.V. i EnBW AG nie posiadaja posrednio ani bezposrednio jakichkolwiek akcji
w kapitale zaktadowym Spoétki badz glosow na walnym zgromadzeniu Spotki (Raport Biezgcy 3/2012 i 5/2012).

W dniu 1 marca 2012 r. Izba Handlowa dla Amsterdamu zarejestrowata w rejestrze handlowym zmian¢ firmy akcjonariusza
KOGENERACIJI S.A. z EnBW Investment III B.V. z siedziba w Rotterdamie, Holandia, na EDF Investment III B.V.
z siedzibg w Rotterdamie, Holandia (Raport Biezgcy 9/2012).

W okresie od publikacji ostatniego raportu kwartalnego OFE PZU ,Zlota Jesien” utrzymat udziat w Spodtce
na poziomie 9,97%, OFE ING zmniejszyt udziat z 8,72% do 8,05 %, Aviva OFE zwickszyt udziat w Spotce z 5,23%
do 5,28%, wg danych zaktualizowanych po Walnym Zgromadzeniu Spotki w dniu 26 czerwca 2012 r. na dzien rejestracji
tj. 10 czerwca 2012 r. (Raport Biezgcy 19/2012).

4. Sklad Zarzadu i Rady Nadzorczej Spétki Dominujacej
(zgodnie z § 87 ust.7, pkt 10 Rozporzqdzenia)
a. Sklad Zarzadu

Sktad Zarzadu VIII kadencji od ostatniej zmiany w dniu 30 czerwca 2011 r. (Raport Biezgcy 12/2011) jest aktualny
i przedstawia si¢ nastepujgco:

1. Philippe Gagneux — Prezes Zarzadu

2. Roman Traczyk — Cztonek Zarzadu
3. Krzysztof Wrzesinski — Cztonek Zarzadu
4. Henryk Zajas — Czionek Zarzadu
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b. Zmiany w skladzie Rady Nadzorczej

Sktad Rady Nadzorczej VIII kadencji od dnia 30 czerwca 2011 r. przedstawial si¢ nastepujaco:

1. Marian Augustyn — Czlonek Rady Nadzorczej

2. Roman Cecota — Sekretarz Rady Nadzorczej

3. Philippe Castanet — Przewodniczacy Rady Nadzorczej
4. Frangois Driesen — Cztonek Rady Nadzorczej

5. Raimondo Eggink — Czlonek Rady Nadzorczej

6. Birgit Fratzke-Weiss — Cztonek Rady Nadzorczej

7. Jens Linhart — Cztonek Rady Nadzorczej

8. Harald Minkner — Cztonek Rady Nadzorczej

9. Roman Nowak — Cztonek Rady Nadzorczej

10. Dominique Silvain — Cztonek Rady Nadzorczej

11. Zbigniew Szymanek — Czlonek Rady Nadzorczej

12. Danuta Zelezna — Z-ca Przewodniczacego Rady Nadzorczej

W dniu 17 lutego 2012 r. wptynely rezygnacje z petnienia funkcji w Radzie Nadzorczej Spotki nastepujacych jej cztonkow:
- Jens Linhart - cztonek Rady Nadzorczej,
- Harald Minkner - cztonek Rady Nadzorczej, Przewodniczacy Komitetu Audytu (Raport Biezgcy 4/2012).

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu 5 marca 2012 roku ustalito nowg liczbg cztonkow Rady
Nadzorczej w obecnej kadencji oraz powotato do Rady Nadzorczej KOGENERACII S.A. (Uchwata nr 5/2012 i nr 6/2012,
Raport Biezgcy 6/2012) nastepujacych cztonkow (Raport Biezgey 7/2012):

- Mariusz Grodzki,

- Laurent Guillermin.

Sktad Rady Nadzorczej VIII kadencji od dnia 5 marca 2012 r. przedstawia si¢ nastgpujaco:

1. Marian Augustyn — Cztonek Rady Nadzorczej

2. Roman Cecota — Sekretarz Rady Nadzorczej

3. Philippe Castanet — Przewodniczacy Rady Nadzorczej
4. Francois Driesen — Czlonek Rady Nadzorczej

5. Raimondo Eggink — Cztonek Rady Nadzorczej

6. Birgit Fratzke-Weiss — Cztonek Rady Nadzorczej

7. Mariusz Grodzki — Cztonek Rady Nadzorczej

8. Laurent Guillermin — Cztonek Rady Nadzorczej

9. Roman Nowak — Cztonek Rady Nadzorczej

10. Dominique Silvain — Cztonek Rady Nadzorczej

11. Zbigniew Szymanek — Cztonek Rady Nadzorczej

12. Danuta Zelezna — Z-ca Przewodniczacego Rady Nadzorczej

W dniu 26 czerwca 2012 r. odbylo si¢ Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktore udzielito absolutorium
wszystkim cztonkom Rady Nadzorczej.

W 2012 roku nie dokonano Zadnej zmiany zasad powotywania i odwotywania osob zarzadzajacych oraz uprawnien osob
zarzadzajacych, w szczegdlnosci prawa do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akcji.

Komitety Rady Nadzorczej

W zwiazku z rezygnacja z pelnienia funkcji Przewodniczacego Komitetu Audytu Pana Haralda Minknera oraz
z funkcji Czlonka Komitetu Audytu Pana Philippe Castanet, Rada Nadzorcza w trybie pisemnym w drodze tajnego
glosowania powotata ze swojego sktadu w dniu 9 maja 2012 roku Pana Laurent Guillermin na Przewodniczacego Komitetu
Audytu (Uchwata nr 4/503/2012) oraz Pana Mariusza Grodzkiego na Cztonka Komitetu Audytu (Uchwafa nr 5/504/2012).
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Wobec powyzszego od dnia 9 maja 2012 r. w sktad Komitetu Audytu wchodza (System EBI - Raport biezgcy 1/2012):

Laurent Guillermin — Przewodniczacy Komitetu Audytu
Raimondo Eggink — Czlonek Komitetu Audytu
Mariusz Grodzki — Czlonek Komitetu Audytu

Sktad Komitetu Wynagrodzen przedstawia si¢ nast¢pujaco:

Birgit Fratzke-Weiss — Przewodniczaca Komitetu Wynagrodzen
Philippe Castanet — Cztonek Komitetu Wynagrodzen
Danuta Zelezna — Czlonek Komitetu Wynagrodzen

C. Wynagrodzenie Zarzadu oraz Rady Nadzorczej
Wynagrodzenie Zarzadu i Rady Nadzorczej za I polrocze 2012 i 2011 roku przedstawiono w Skonsolidowanym

sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowej] KOGENERACIJA S.A. za okres od 1 stycznia 2012 r. do 30 czerwca 2012 r.,
Rozdzial B pkt V 16 Transakcje z podmiotami powigzanymi, b. Transakcje z Kadrg kierowniczq.

d. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie KOGENERACJI S.A.

W dniu 5 marca 2012 r. odbylo si¢ Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktore dokonato ustalenia nowej
liczby cztonkéw Rady Nadzorczej w obecnej kadencji oraz dokonato zmian w sktadzie Rady Nadzorcze;j.

e. Zwyczajne Walne Zgromadzenie KOGENERACJI S.A.

W dniu 26 czerwca 2012 r. odbylo si¢ Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, ktorego przedmiotem byty
wylacznie sprawy wynikajgce z zapisu art. 395 par. 2 Kodeksu spotek handlowych (Raport Biezgcy 17/2012).
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5. Grupa Kapitalowa KOGENERACJA S.A.

(zgodnie z § 87 ust.7, pkt 2 i 3 Rozporzgdzenia)

a. Jednostka dominujaca najwyzszego szczebla

EDF S.A. z siedziba we Francji jest jednostka dominujaca najwyzszego szczebla dla KOGENERACJA S.A.
b. Struktura Grupy Kapitalowej

Graficzng struktur¢ Grupy Kapitatowej oraz udziat KOGENERACII S.A. jako Jednostki Dominujacej w kapitale wlasnym
poszczegolnych spotek zaleznych ilustruje ponizszy schemat.

Stan na 30 czerwca 2012 roku

KOGENERACJA S.A.

98,40% EC Zielona Gora S.A. Energokrak Sp‘ Z 0.0. 12,40% ‘5"64 o
g ¥

o a o
< § 100% ; iz
N & o Renevis Sp. z o.0. Everen Sp. z 0.0. ia
o E g g
23 53
8¢ 33
g :%
3 L
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LEGENDA:

Udziaty/akcje KOGENERACJI S.A.

Podstawowe dane finansowe dotyczgce spotek Grupy przedstawiono w punkcie Il 2b Wphyw wynikéw Spotek Grupy
Kapitatowej na skonsolidowany wynik finansowy w I pétroczu 2012 i 2011 roku, niniejszego sprawozdania.

Spotka Everen Sp. z o0.0. jest wykazywana jako jednostka stowarzyszona, mimo braku powigzan kapitalowych, gdyz
KOGENERACJA S.A. realizuje istotne transakcje z tym podmiotem.

C. Spélki objete skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym

KOGENERACJA S.A. — Jednostka Dominujaca Grupy Kapitatowej na dzien 30 czerwca 2012 r. objgta skonsolidowanym
sprawozdaniem finansowym 3 jednostki zalezne:
= EC Zielona Goéra S.A. — jednostka zalezna (konsolidacja petna),
= Renevis Sp. z 0.0. — jednostka zalezna (konsolidacja petna),
=  Przedsigbiorstwo Produkcji Ogrodniczej Siechnice Sp. z 0.0. — jednostka zalezna (konsolidacja petna za okres
sprawowania kontroli, tj. od 1 stycznia do 30 kwietnia 2012 r.).

Jednoczesnie Jednostka Dominujagca ujeta w sprawozdaniu za I pétrocze 2012 r. jako dane poréwnawcze za I pdtrocze
2011r.:
= ZEC Hurt Sp. z 0.0. w likwidacji - jednostka zalezna (konsolidacja petna za okres od 1 stycznia do 31 marca
2011r.).
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d. Jednostki zalezne

Procentowy udzial w kapitatach zaktadowych spotek zaleznych Grupy Kapitalowej oraz warto$¢ nominalng udziatéw/akcji
w posiadaniu KOGENERACII S.A. wg stanu na dzien 30 czerwca 2012 roku i 31 grudnia 2011 roku przedstawiajg
ponizsze tabele.

Stan na 30 czerwca 2012 r.
llo$¢ udziatow/akeji pozostajqgcych

. w posiadaniu KOGENERACJI S.A.
Wartos¢

Kapitat ,Il(,)éé " nominalna (aporizativie)
zaktadowy udzialdw/akeji udziatu/akcji i
(szt.) o [lo$¢é udziatéw/akeji  nominalna %
(szt.) udzialu/akcji  kapitatu
(1)
EC Zielona Géra S.A. 13853150 554 126 25 545277 13631925 98,40
Renevis Sp. z o.0. 29100 000 58 200 500 58200 29100000 100,00
Stan na 31 grudnia 2011 r.
1losé udziatow/akcji pozostajgcych
Wartosé w posiadaniu KOGENERACJI S.A.
Kapital , ”?sc _ nominalna (bezposrednio) B
zakladowy udzialowakeji udziatu/akcji o, o B Wa.rtosc
(szt.) ) 1lo$¢ udziatlow/akeji  nominalna %
(szt.) udziatu/akcji  kapitatu
(z1)
EC Zielona Géra S.A. 13853150 554 126 25 545277 13631925 98,40
Renevis Sp. z o.0. 29100 000 58 200 500 58200 29100000 100,00
PPO Siechnice Sp. z 0.0.%) 18 680 500 37 361 500 37361 18680 500 100,00

*) W dniu 2 maja 2012 r. wlasnos$¢ udziatéw w PPO Siechnice Sp. z 0.0. zostala przeniesiona na spotke Citronex | Sp. z 0.0. zgodnie
z umowg sprzedazy udziatow zawartg 30 kwietnia 2012 r.

e. Charakterystyka dzialalno$ci jednostek zaleznych

EC ,,Zielona Gora” S.A.

EC ,,Zielona Gora” S.A. jest przedsigbiorstwem prowadzacym dzialalno$¢ gospodarcza w zakresie:

= wytwarzania energii elektrycznej,

=  wytwarzania ciepla,

= dystrybucji ciepta i dostawy ciepta sieciowego.

Do konca lipca 2004 r. produkcja ciepta i energii elektrycznej w EC Zielona Gora S.A. prowadzona byta w procesie
skojarzonego wytwarzania przy wykorzystaniu wegla jako paliwa produkcyjnego. Od sierpnia 2004 r., po uruchomieniu
bloku gazowo-parowego (BGP) 0 mocy 190 MW i 95 MWt, nastgpito odwrdcenie proporcji produkcji energii elektrycznej
i ciepta i obecnie produkowana jest glownie energia elektryczna w BGP w procesie czeSciowego skojarzenia, z paliwa
gazowego (gaz z lokalnych zrodet).

Spotka stanowi podstawowe zrodlo dostaw ciepta i ogrzewanej wody uzytkowej dla miasta Zielona Gora.

W czerwcu 2008 r. podjeto decyzje 0 potaczeniu Zielonogérskiej Energetyki Cieplnej Sp. z 0.0. (dystrybucja ciepta)
z EC Zielona Gora S.A. Potaczenie nastgpito 1 kwietnia 2009 r. na podstawie art. 492 § 1pkt.1 KSH w drodze przeniesienia
catego majatku ZEC Sp. z 0.0. na EC Zielona Gora S.A. W zamian za akcje utworzone w podwyzszonym kapitale spotki
przejmujacej. Po potaczeniu kapitat zakltadowy EC Zielona Goéra S.A. wzrdst o 653 tys. zt i wynosi 13 853 tys. zt.
W zwigzku z podniesieniem kapitatu zaktadowego zostalo wyemitowanych 26 130 akcji imiennych, zwyktych serii ,,D”,
ktore objeta KOGENERACJA S.A. (17 978 sztuk) oraz Gmina Zielona Gora o Statusie Miejskim (8 152 sztuk). Dawny
ZEC Sp. z 0.0. dziata w strukturach EC Zielona Gora S.A. jako Zaktad Dystrybucji Ciepta.
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Renevis Sp. z o0.0.

Spoétka zostata powotana w 1995 roku w celu gospodarczego wykorzystania ubocznych produktow spalania pochodzacych

z KOGENERACII S.A.

Przedmiotem dziatalno$ci gospodarczej Renevis Sp. z 0. 0. jest przede wszystkim:

= gprzedaz ubocznych produktéw spalania wegla kamiennego (UPS) spetniajacych odpowiednie normy do budownictwa,
drogownictwa i ceramiki na rynku krajowym oraz za granica,

= zarzadzanie obszarem odpopielania i odzuzlania KOGENERACIJI S.A. we Wroctawiu, sktadowiskiem odpadow
w Kamieniu (gmina Dhugoteka), Zaktadem Utylizacji i Recyklingu Odpadéw Komunalnych w Sulecinie (gmina Swieta
Katarzyna),

= ushugi transportowe w ramach przewozu oferowanych produktow i zagospodarowywanych odpadéw, jak rowniez
zewnetrzne ushugi transportowe,

= dostawy biomasy do jednostek energetycznych w ramach produkcji energii ze zrodet odnawialnych (OZE),

= gprzedaz stabilizacji i podbudéw drogowych,

= $wiadczenie ushug eksperckich z zakresu gospodarki odpadami oraz ochrony §rodowiska.

PPO Siechnice Sp. z 0.0.

KOGENERACIJA S.A. nabyla udziaty w kapitale zaktadowym Przedsi¢biorstwa Produkcji Ogrodniczej Siechnice Sp. z o.0.
w dniu 29 czerwca 1996 r. Udzialy przejeto od Agencji Wiasnosci Rolnej Skarbu Panstwa w zamian za wierzytelno$ci
Z tytulu naleznoéci za ciepto dostarczone przez KOGENERACIJE S.A. na rzecz PPO Siechnice Sp. z 0.0. w latach 1992-1995.
W dniu 11 maja 2011 r. KOGENERACJA S.A. odkupita pozostate 49% udziatow od Skarbu Panstwa i posiadata 100%
udziatlow w spotce. W dniu 2 maja 2012 r. wlasno$¢ udzialow w PPO Siechnice Sp. z 0.0. zostata przeniesiona na spotke
Citronex | Sp. z 0.0. zgodnie z umowg sprzedazy udzialow zawarta 30 kwietnia 2012 r.

PPO Siechnice Sp. z 0.0. jest jednym z najwickszych przedsiebiorstw ogrodniczych w Polsce. Przedmiotem dziatalno$ci
gospodarczej spotki jest produkcja ogrodnicza, obecnie gtéwnie uprawa pomidorow i ogorkow.

Spotka objete konsolidacjg w okresie porownawczym.

ZEC Hurt Sp. z 0.0.

Podstawowym zakresem prowadzonej dziatalnosci byly ustugi logistyczne realizowane na rzecz KOGENERACII S.A.

oraz stowarzyszonych z nig podmiotéw Grupy Kapitalowej obejmujace:

= zakupy i kompletacje dostaw urzadzen, czesci zamiennych i materialow niezbednych do utrzymania produkcji, odziezy
roboczej, sprzetu bhp, sSrodkow czystosci i artykulow biurowych,

=  prowadzenia prac remontowych,

= prowadzenie gospodarki materiatowej, ustugi magazynowe i obrét odpadami.

Spoétka zostata objeta konsolidacjag w 2009 roku. W dniu 29 lipca 2010 r. na Nadzwyczajnym Zgromadzeniu Wspolnikoéw

spotki ZEC Hurt Sp. z o0.0. zostata podjeta uchwata o rozwigzaniu spokki i otwarciu likwidacji. 18 kwietnia 2011 r. odbylo

si¢ Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikow ZEC Hurt Sp. z 0.0. w likwidacji, ktore podjeto uchwaty: uchwate w sprawie

zatwierdzenia sprawozdania likwidacyjnego, uchwale w sprawie udzielenia absolutorium Likwidatorom Spétki, uchwate

w sprawie podzialu majatku polikwidacyjnego. 10 maja 2011 r. Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroctawiu

wydatl postanowienie o wykresleniu ZEC Hurt Sp. z o.0. w likwidacji z Krajowego Rejestru Sadowego.

f. Jednostki stowarzyszone

Strukture kapitalow zakladowych spotek stowarzyszonych, a takze warto§¢ nominalng udziatdw w posiadaniu
KOGENERACIJI S.A. wg stanu na dzien 30 czerwca 2012 roku i 31 grudnia 2011 roku przedstawiajg ponizsze tabele.

Stan na 30 czerwca 2012 r.

1los¢ udziatow/akcji pozostajgcych w posiadaniu

llogé Wartosé KOGENERACIJI S.A. (bezposrednio)
ch;p Ulltal udziatow/akcji r;or:n ;njilza. . Wartosé
zariagowy (szt.) uaza 1; G osé udziatow/akeji  nominalna %
(2 (szt.) udziatu/akcji  kapitatu
(=)
Energokrak Sp. zo.0. 415000 830 500 103 51 500 12,40
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Stan na 31 grudnia 2011 r.

1los¢ udziatow/akcji pozostajgcych w posiadaniu

Toi Wartosé KOGENERACJI S.A. (bezposrednio)
Kapitat . ?SC . nominalna
udziatow/akcji . .. Wartosé¢
zaktadowy udzialu/akcji .
(szt.) ) Hos¢ udziatéw/akeji  nominalna %
(szt.) udziatu/akcji  kapitatu
(=)
Energokrak Sp. zo.o. 415 000 830 500 103 51500 12,40

g. Charakterystyka dzialalno$ci jednostek stowarzyszonych

Energokrak Sp. z o.0.

Przedmiotem dziatalno$ci spotki jest:

=  dostawa wegla energetycznego i biomasy dla spotek Grupy EDF w Polsce,
= utylizacja ubocznych produktow spalania.

Everen Sp. z o.0.

Everen to przedsigbiorstwo obrotu energig elektryczng nalezace do Grupy EDF. Powstalo z polaczenia Pionu Handlowego
Elektrowni ,,Rybnik” S.A. i spotki obrotu energia EDF-EnBW Polska Sp. z 0.0. Przedmiotem dziatalnosci spoiki jest:

= handel energig elektryczna,

®  handel prawami majatkowymi.

KOGENERACJA S.A. nie posiada udzialdéw w spotce Everen, ale ze wzgledu na istotne transakcje pomiedzy podmiotami
Grupy zostata zakwalifikowana jako spotka stowarzyszona.

h. Zmiany w strukturze Grupy Kapitalowej

Ponizej przedstawiono transakcje i zdarzenia, ktore miaty wptyw na strukturg¢ Grupy Kapitatowej w I potroczu 2012 roku.

Spolki zalezne

1) Sprzedaz udziatow PPO Siechnice Sp.z 0.0.

W dniu 30 kwietnia 2012 r. podpisano Umowe sprzedazy udzialow PPO Siechnice Sp. z 0.0., na podstawie ktorej
KOGENERACIJA S.A. zbyta na rzecz Citronex I Sp. z 0.0. z siedziba w Zgorzelcu 37 361 szt., tj. 100% udzialow spotki
zaleznej PPO Siechnice Sp. z 0.0. Citronex I Sp. z o.0. stal si¢ wiascicielem udziatow spotki z dniem 2 maja 2012 r., to jest
zdniem wplywu platnosci za wudzialty. Wplyw przedstawionych transakcji na zmiang procentowego udzialu
KOGENERACIJI S.A. w kapitale spotek opisano w pkt | 5 d niniejszego sprawozdania.

i. Inwestycje kapitalowe dokonane w ramach Grupy Kapitalowej

W I pétroczu 2012 r. Jednostka Dominujgca nie dokonata zadnych inwestycji kapitatowych.

j- Pozostale lokaty kapitalowe

W dniu 23 grudnia 2011 r. podpisana zostata z Gietdg Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. umowa sprzedazy akcji
spotki Towarowa Gielda Energii S.A. za posrednictwem Trigon Dom Maklerski S.A. GPW S.A. stata si¢ wilascicielem
4,66% akcji TGE S.A., bedacych w posiadaniu KOGENERACJI S.A. z dniem 29 lutego 2012 r., po spelieniu si¢
warunkow okre§lonych w umowie sprzedazy akcji.
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6. Zatrudnienie
(zgodnie z § 87 ust.7, pkt 10 Rozporzqdzenia)

Zatrudnienie w Jednostce Dominujacej wg stanu na 30 czerwca 2012 r. oraz wg stanu na 31 grudnia w latach 2007-2011
ksztattowalo si¢ zgodnie z wykresem ponize;j.
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Zatrudnienie w Grupie Kapitatlowej wg stanu na 30 czerwca 2012 r. oraz wg stanu na 31 grudnia w latach 2007-2011
ksztattowalo si¢ zgodnie z wykresem ponize;j.
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Spadek zatrudnienia w Grupie Kapitatlowej jest efektem procesu restrukturyzacji w Jednostce Dominujgcej oraz
w EC Zielona Gora S.A. (utworzenie centrum Uslug Wspoélnych dla Grupy EDF w Polsce w Krakowie i przeniesienie
pracownikow W trybie art.23") a takze wynika ze zmian w strukturze Grupy Kapitatowej (m.in. sprzedaz PPO Siechnice Sp. z 0.0.
w maju 2012 r.).
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I1. Podstawowe dane produkcyjno-finansowe

1. Podstawowe produkty
(zgodnie z § 87 ust.7, pkt 10 Rozporzqdzenia)

a. Podstawowe produkty - KOGENERACJA S.A.

Podstawowymi produktami Spotki sg: ciepto i energia elektryczna a takze $wiadectwa pochodzenia energii, tzw. certyfikaty

zielone i czerwone.

Wielkos$¢ sprzedazy ciepla i energii elektrycznej w jednostkach produkcji w T pétroczu 2012 i 2011 roku prezentuje

ponizsze zestawienie.

od 1 stycznia od 1 stycznia

J.m. do 30 czerwca do 30 czerwca

2012r. 2011r.

Ciepto TJ 5275 5055
Energia elektryczna MWh 603 828 598 707
Sprzedaz globalna w jednostkach TJ 7448 7210

Zmiana
(ilos¢)
220

5121
238

Sprzedaz ciepta w 1 potroczu 2012 roku wyniosta 5 275 TJ, tj. 0 4 % wiecej anizeli w analogicznym okresie roku ubiegltego.
Wzrost sprzedazy ciepta spowodowany zostal wystapieniem w okresie grzewczym nizszych temperatur atmosferycznych

w poréwnaniu do roku ubieglego.

SprzedaZ energii elektrycznej w 1 potroczu 2012 roku uksztattowala si¢ na poziomie 603 828 MWh i byta wyzsza
w poréwnaniu z rokiem 2011 o 5121 MWh, tj.01%. Wzrost ten byt wynikiem wystgpienia nizszych temperatur

atmosferycznych w porownaniu do roku ubiegltego.

Sprzedaz globalna produktéow w analizowanym okresie wyniosta 7 448 TJ (w tym 5 275 TJ przypada na ciepto) i byta

wyzsza od sprzedazy okresu analogicznego o 3%.

Przychody ze sprzedazy produktow w I poétroczu 2012 roku oraz w I pédtroczu 2011 roku ksztattowaly si¢ zgodnie

Z ponizsza tabelg.

30 czerwca 2012 r.

Wartos¢ Struktura

(tys. =) (%)
Cieplo 159 312 47
Energia elektryczna 124 866 37
Ushigi systemowe 236 0
Centyfikaty 47 562 14
Sprzedaz CO, 1446 0
Pozostale 5126 2
Przychody ze sprzedazy 338 548 100
produktow

30 czerwca 2011 r.

Wartosé Struktura
(1vs. 20 (%)
145 965 44
117 291 35
4975 1

59 969 18

- 0

5292 2
333492 100

12

Zmiana

(wartosc)

13347
7575

(4 739)
(12 407)
1446
(166)
5056
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b. Podstawowe produkty EC Zielona Gora S.A.

Podstawowymi produktami spotki sa: ciepto i energia elektryczna a takze Swiadectwa pochodzenia energii, tzw. certyfikaty
zolte. EC Zielona Goéra S.A. jest przedsiebiorstwem, podobnie jak KOGENERACJA S.A., prowadzacym dzialalno$¢
gospodarczg w zakresie wytwarzania energii elektrycznej i ciepta, ale w odmiennych proporcjach produkcji, tj. z przewaga

produkcji energii elektrycznej. Odmienne jest tez paliwo produkcyjne, EC Zielona Gora S.A. wytwarza glownie energi¢
w oparciu o gaz ziemny w bloku gazowo-parowym.

Wielko$¢ sprzedazy ciepta i energii elektrycznej w EC Zielona Goéra S.A. w 1 pétroczu 2012 i 2011 roku prezentuje
ponizsze zestawienie.

od 1 stycznia od 1 stycznia .
Zmiana
J.m. do 30 czerwca do 30 czerwca (ilo$c)
2012r. 2011r.

Ciepto TJ 790 795 (5)

Energia elektryczna MWh 727 462 678 944 48518

-blok weglowy MWh 3056 4273 (1217)

-blok gazowo-parowy MWh 724 406 674671 49735

Sprzedaz globalna TJ 3408 3239 169
w jednostkach

W I pétroczu 2012 r. sprzedaz ciepla osiagngta poziom 790 TJ i byta nieznacznie nizsza, w porownaniu do analogicznego
okresu roku poprzedniego 0 5 TJ (tj. 0 1%). Nizsza sprzedaz ciepta wynikala przede wszystkim z niekorzystnych warunkéw

pogodowych w analizowanym potroczu tj. wyzszych $rednich temperatur w miesigcu marcu oraz ciggle trwajacych prac
termo-modernizacyjnych budynkéw mieszkalnych.

W ciggu pierwszych szesciu miesiecy 2012 r. sprzedas energii elektrycznej uksztalttowata sie na poziomie 727 462 MWh
i byta wyzsza w poréwnaniu z I poétroczem 2011 r. 0 48 518 MWh (tj. 0 ok. 7%). Wzrost sprzedazy energii elektrycznej
nastgpit pomimo spadku sprzedazy energii elektrycznej z bloku weglowego. Zmniejszenie produkcji energii elektrycznej
nabloku weglowym (zwigzane z wyzszymi $rednimi temperaturami zewne¢trznymi) zostato zrekompensowane przez
produkcje energii elektrycznej z bloku gazowo- parowego, ktora uksztattowata si¢ na poziomie wyzszym 0 7%. Wzrost
produkcji na BGP sprzedanej energii elektrycznej byt efektem przede wszystkim dodatkowej sprzedazy na Towarowa

Gietde Energii S.A. (sprzedaz na TGE S.A. od miesigca wrzesnia 2011 r.) oraz wyzsza sprzedaza energii elektrycznej
na rynku bilansujacym.

SprzedaZ globalna produktow w analizowanym okresie wyniosta 3408 TJ i byla wyzsza w pordwnaniu do I poétrocza
2011r.0169 TJ.

Przychody ze sprzedazy produktow w EC Zielona Goéra S.A. I potroczu 2012 roku oraz w 1 pétroczu 2011 roku
ksztattowaty si¢ zgodnie z ponizsza tabela.

30 czerwca 2012 r. 30 czerwca 2011 r.
Wartosé Struktura Wartos¢ Struktura Zmiana
(tys. z1) (%) (tys. z1) (%) (wartosc)
Ciepto 40 606 18 39 024 19 1582
Energia elektryczna 145 557 65 130 749 63 14808
Certyfikaty 38 887 17 36 205 18 2682
Pozostale 287 0 425 0 (138)
E:jgﬁ:::’:vyvze sprzedazy 225 337 100 206 403 100 18 934
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2. Podstawowe wielkosci ekonomiczno-finansowe Grupy Kapitalowej

(zgodnie z § 87 ust.7, pkt 10 Rozporzqdzenia)

a. Elementy skonsolidowanego rachunku zyskow i strat

W I potroczu 2012 roku Grupa Kapitalowa odnotowata spadek skonsolidowanego wyniku finansowego netto o 8 945 tys. zt.
(74 682 tys. zt w I potroczu 2012 roku i 83 627 tys. zt w I potroczu 2011 roku), tj. 0 11%, przy czym najwigkszy wptyw
na te zmiang miat spadek wyniku finansowego o 15 259 tys. zt odnotowany przez Jednostk¢ Dominujaca oraz wzrost
wyniku finansowego netto spotki zaleznej EC Zielona Gora S.A. o 10 341 tys. zt a takze nizsza strata PPO Siechnice Sp. z 0.0.

0 3 014 tys. zt.

W analizowanym okresie najistotniejszy wptyw na wynik finansowy netto Grupy miat zysk brutto na sprzedazy, ktory spadt
0 5% w stosunku do I poétrocza 2011 roku i spowodowany byl glownie wzrostem kosztu wiasnego sprzedazy
031466 tys. zt, tj. o 7% przy wyzszych przychodach ze sprzedazy o 20 550 tys. zt oraz przy wyzszych przychodach

z tytutu rekompensat po rozwiazaniu KDT 0 3 829 tys. zt w spotce EC Zielona Gora S.A.

od 1 stycznia od 1 stycznia .

do 30 czerwca do 30 czerwca Zmlarya
w tysigcach zlotych 2012 r. 2011 T, (warto$c)
Przychody ze sprzedazy 569 402 548 852 20550
Przychody z tyt. rekompensat KDT 9663 5834 3829
Koszt wlasny sprzedazy (453 114) (421 648) (31 466)
Zysk brutto na sprzedazy 125 951 133038 (7 087)
Koszty sprzedazy (3231) (3962) 731
Koszty zarzadu (14 424) (14 639) 215
Wynik na pozostalej dziatalno$ci operacyjne;j (4 045) 6 639 (10 684)
Wynik na dziatalno$ci operacyjnej (EBIT) 104 251 121076 (16 825)
Wynik na dzatalno$ci finansowej (7194) (7 630) 436
Podatek dochodowy (21 208) (25 638) 4430
Wynik finansowy netto dziatano$¢ kontynuowana 75 849 87 808 (11 959)
Wynik finansowy netto dzialano$¢ zaniechana (1167) (4 181) 3014
Wynik finansowy netto 74 682 83627 (8945)

b. Wplyw wynikéw Spoétek Grupy Kapitalowej na skonsolidowany wynik finansowy w I potroczu w 2012 i 2011 roku

=
s
2 < - g
(] = - X
s O ) © g
[} < @] g » T3>
=2 % < < S 2 X
1.01.2012 r. - 30.06.2012 r. 2 = £ b} 2 2 3
g i g 5 g ES
= o N e} $=
@ C Q o e
- 2 & 2
o =
)
=
Jednostkowy wynik finansowy netto 134 617 77 005 59 089 (1167) (310) -
Przeszacowanie do wartosci godziwych (672) - (672) -
Dostosowanie do zasad rachunkowosci Grupy 443 - 569 (126) -
Reklasyfikacje 576 - 576 -
Inne korekty 47 247 (200) -
Wynik finansowy po przeksztalceniu 135011 77 252 59 362 (1167) (436) -
Wyksiegowanie wzajemnych transakcji (53 525) (53525)
Korekty kapitalowe (6 804) (6 804) -
Inne korekty = -
Wyniki konsolidacyjne 74 682 70 448 59 362 (1167) (436) (53525)

14



KOGENERACJA S.A. - Sprawozdanie Zarzadu z dzialalno$ci Grupy Kapitalowej za okres
od 1 stycznia do 30 czerwca 2012 r.

1.01.2011 r. - 30.06.2011 r.

Jednostkowy wynik finansowy netto
Przeszacowanie do wartosci godziwych
Dostosowanie do zasad rachunkowosci Grupy
Reklasyfikacje

Inne korekty

Wynik finansowy po przeksztalceniu
Wyksiegowanie wzajemnych transakcji

Korekty kapitatowe
Inne korekty
Wyniki konsolidacyjne

Dane skonsolidowane

137 464
(271)
676

557

(2 991)
135 435
(52 130)
322

83 627

KOGENERACJA

92 264

(2 791)
89 473

89473

EC Zielona Gora

48 748
(271)
628
557
(200)
49 462

49 462

PPO Siechnice

(4 181)

(4 181)

(4 181)

Renevis

454

48

502

ZEC Hurt w likwidacji

179

Wyksiegowanie wzajemnych
transakcji

(52 130)

(52 130)

*) W dniu 2 maja 2012 r. wlasno$¢ udziatéw w PPO Siechnice Sp. z 0.0. zostala przeniesiona na spotke Citronex | Sp. z 0.0. zgodnie z umowa sprzedazy
udziatéw zawarta 30 kwietnia 2012 r. Dane ujete w sprawozdaniu dotycza okresu sprawowania kontroli tj. do dnia 30 kwietnia 2012 r. i wykazane zostaty
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym jako dziatalno$¢ zaniechana.

Na wynik Grupy Kapitatowej w I potroczu 2012 r. miaty wptyw gtdownie wyniki dwoch spotek: KOGENERACII S.A.
i EC Zielona Gora S.A. a takze dokonana korekta kapitalowa w wysokosci 6 804 tys. zt zwigzana ze sprzedaza udzialow
spolki zaleznej PPO Siechnice Sp. z 0.0. Wplyw pozostatych spotek Grupy na skonsolidowany wynik jest nieznaczny.

Istotny wptyw na wynik konsolidacyjny miata wysoko$¢ wzajemnych transakcji w 1 pétroczu 2012 roku — glownie
dywidenda wyptacona Jednostce Dominujacej przez EC Zielona Gora S.A. w wysokosci 53 982 tys. zt (51 256 tys. zt

w | pétroczu 2011 roku).
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¢. Oméwienie wplywu wyniku KOGENERACJI S.A. na wynik Grupy

W 1 poétroczu 2012 roku Spotka Dominujaca osiagneta wynik finansowy netto w wysokoéci 77 005 tys. zi, nizszy
0 15 259 tys. zt w stosunku do I poétrocza roku poprzedniego. Podstawowe wielkosci ekonomiczno-finansowe Spotki

przedstawiono i oméwiono w ponizszych tabelach.

Elementy rachunku zyskéw i strat KOGENERACJA S.A.

od 1 stycznia od 1 stycznia .
do 30 czerwca do 30 czerwca Zmlarla
w tysigcach zlotych 2012 . 2011 T, (wartosc)
Przychody ze sprzedazy 338 666 333592 5074
Koszt wlasny sprzedazy (302 777) (280 394) (22 383)
Zysk brutto na sprzedazy 35889 53198 (17 309)
Koszty sprzedazy (690) (543) (147)
Koszty zarzadu (3 358) (3562) 204
Wynik na pozostalej dziatalno$ci operacyjnej (4 630) 4801 (9431)
Wynik na dzialalno$ci operacyjnej (EBIT) 27211 53 8% (26 683)
Wynik na dzialalno$ci finansowej 57 698 49193 8505
Podatek dochodowy (7 904) (10 823) 2919
Wynik finansowy netto 77 005 92 264 (15 259)
Przychody ze sprzedazy KOGENERACJA S.A.
od 1 stycznia od 1 stycznia Zmiana
do 30 czerwca do 30 czerwca o
w tysigcach ziotych 2012 . 2011 T. (wartosc)
Przychody ze sprzedazy 338 666 333592 5074
Przychody ze sprzedazy produktow 338548 333492 5056
wtym: certyfikaty 47 562 59 969 (12 407)
w tym : ustugi systemowe 236 4975 (4 739)
wtym: sprzedaz CO , 1446 - 1446
Przychody ze sprzedazy towardw i materialow 118 100 18

W I pétroczu 2012 roku Spotka osiagneta przychody ze sprzedaZy w kwocie 338 666 tys. zt, w tym przychody ze sprzedazy
produktow w wysokosci 338 548 tys. zt oraz ze sprzedazy towardw i materiatow w kwocie 118 tys. zt. W I pdtroczu 2011

roku przychody ksztaltowaly si¢ na poziomie 333 592 tys. zt, w tym przychody ze sprzedazy produktow 333 492 tys. zi,
a ze sprzedazy towar6w i materiatow 100 tys. zt.

Wyzsze 0 2% (0 5 056 tys. zt) przychody ze sprzedaiy produktéw osiagnicte w analizowanym okresie | potrocza 2012 roku
to efekt:

= wyzszych przychodow ze sprzedazy energii elektrycznej o 7 811 tys. zi,

= wyzszych przychodow ze sprzedazy ciepta 0 13 347 tys. zi,

= nizszych przychodow ze sprzedanych certyfikatow majatkowych 0 12 407 tys. zt,

= nizszych przychodow w tytutu dodatkowych ustug systemowych o 4 739 tys. zt.

Wartos$¢ sprzedazy energii elektrycznej wzrosta w relacji do I potrocza 2011 roku o 7 811 tys. zt, ze wzgledu na wyzszy
wolumen sprzedazy a takze wyzsza ceng energii elektrycznej o ok. 2%. Przyrost ceny ciepta wyniost odpowiednio 4%
aceny mocy cieplnej 14,5%; wptyngly na to ceny i stawki optat taryfy dla ciepta KOGENERACII S.A. wprowadzone
W zycie z dniem 1 pazdziernika 2011 r., a zatwierdzone Decyzja Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki. Jednoczeénie wzrost
wolumen sprzedazy ciepta w analizowanym okresie w porownaniu do | potrocza 2011 r. 0 4%.
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W I poétroczu 2012 roku Spoétka uzyskata prawa majgtkowe z tytutu certyfikatow na energi¢ produkowang w skojarzeniu
(certyfikaty czerwone) oraz pochodzaca ze zrodet odnawialnych -wspodtspalanie biomasy (certyfikaty zielone) na kwote
47 562 tys. zt. Produkcja energii elektrycznej w wyniku wspotspalania biomasy wzrosta 0 2% w analizowanym okresie roku
2012 w stosunku do roku 2011: produkcja energii ,,zielonej” w | potroczu 2012 roku to 159 331 MWh, a w | potroczu 2011
roku to 156 191 MWh. Spadek cen certyfikatow ,,zielonych” wynidst 5% natomiast ceny certyfikatow ,,czerwonych” spadty
0 40% w poroéwnaniu z poprzednim analizowanym okresem. Wolumen sprzedanych certyfikatow czerwonych wzrdst o 7%.

W I potroczu 2012 roku Spoétka sprzedata nadwyzki uprawnien do emisji CO, uzyskujac przychod 1 446 tys. zi,
przychodéw z tego tytutu nie odnotowano w poréwnywanym okresie 2011 r.

Przychody ze sprzedaiy towaréw i materialow w 1 pdtroczu 2012 roku wyniosty 118 tys. zt i osiggnety poziom
analizowanego okresu roku 2011.

d. Koszty stale i koszty zmienne KOGENERACJA S.A.

W 1 pétroczu 2012 roku koszty zmienne wytworzenia sprzedanych produktow uksztaltowaly si¢ na poziomie wyzszym
0 20 584 tys. 71, tj. 0 11 % w relacji do I potrocza 2011 roku i wyniosty 201 676 tys. zt. W I potroczu 2011 roku koszty te
osiagnety poziom 181092 tys. zt. Wyzszy poziom kosztow zmiennych to konsekwencja gtownie wyzszych kosztow
paliwowych o 19830 tys. zt spowodowanych zwigkszona produkcja z biomasy w 2012 r. oraz  wzrostem cen
podstawowego paliwa produkcyjnego: wegla 0 0,3% oraz biomasy 0 6,8% (tacznie wzrost 0 9 455 tys. z1) a takze korekta
inwentaryzacyjng zapasoOw wegla dokonang w czerwcu 2012 r. na kwote 9 541 tys. zt. Powyzsza korekta zostata omdwiona

w pkt. I 3 Zdarzenia o nietypowym charakterze majgce znaczqcy wplyw na osiggniete wyniki finansowe niniejszego
sprawozdania.

Wyzszy poziom pozostatych kosztow zmiennych 0 633 tys. zt anizeli w | potroczu 2011 roku to efekt:

- nizszych kosztow sktadowania i podawania biomasy o 1 099 tys. zt na skutek zmiany systemu ptatnos$ci,
- wyzszych kosztow zakupu energii na rynku bilansujacym o 524 tys. zt,

- wyzszych optat z tytutu ochrony §rodowiska o 524 tys. zt,

- wyzszych kosztéw zakupu gazu o 377 tys. zt.

Koszt wlasny sprzedazy Koszt zarzadu Koszt sprzedazy Razem

/ h zlotych . . . . . . . .
W lysigeach zotye od 1stycznia od 1 stycznia od 1 stycznia od 1 stycznia od 1 stycznia od 1 stycznia  od 1 stycznia od 1 stycznia

do 30 czerwca do 30 czerwca do 30 czerwca do 30 czerwca do 30 czerwca do 30 czerwca do 30 czerwca do 30 czerwca

2012 r. 2011r. 2012 r. 2011r. 2012 r. 2011r. 2012 r. 2011r.
Koszty zmienne (201 676) (181 092) - - - - (201 676) (181 092)
koszty palivowe (184 685) (164 855) - - - - (184 685) (164 855)
akcyza (264) (143) - - - - (264) (143)
pozostate koszty zmienne (16 727) (16 094) - - - - (16 727) (16 094)
Koszty stale (101 008) (99 254) (3 358) (3562) (690) (543)  (105056) (103 359)
koszty pracy (31 603) (34 106) (2 916) (3303) (466) (297) (34 985) (37 706)
remonty (10 968) (13 085) - - - - (10 968) (13 085)
amortyzacja (31 337) (27 291) 3) (5) - - (31 340) (27 296)
ustugi (17 960) (15 678) (295) (142) - (2) (18 255) (15 822)
pozostate koszty state (9 140) (9 094) (144) (112) (224) (244) (9 508) (9 450)
Warto’¢ spraedanyeh (99) (48) : : - - (99) (49)
towarow i materialow
Koszty razem (302 777) (280 394) (3 358) (3 562) (690) (543) (306 825) (284 499)
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Koszty state w 1 potroczu 2012 roku wyniosty 105 056 tys. zt, przy nizszych kosztach pracy o 2 721 tys. zt oraz nizszych
kosztach remontéw urzadzen produkcyjnych o 2 117 tys. zt, wyzszej amortyzacji 0 4 044 tys. zt i wyzszych kosztach ustug
0 2 433 tys. zi. Koszty stale analogicznego okresu ubieglego wyniosty 103 359 tys. zi.

Na spadek kosztéw pracy w I potroczu 2012 roku 0 2 721 tys. zt miaty wptyw m.in. nastepujace czynniki:

- poréwnywalny poziom wynagrodzen i kosztow ubezpieczen spotecznych przy spadku zatrudnienia o 28 osob (efekt
outsourcingu ustug w obszarze audyt wewnetrzny i HR do EDF Polska Centrum Ustug Wspolnych Sp. z 0.0.) oraz przy
uwzglednieniu wzrostu inflacyjnego wynagrodzen,

- zmiana na rezerwach pracowniczych z tytutu nagrody rocznej w wysokosci 2 793 tys. z1,

- zmiana na rezerwach restrukturyzacyjnych w wysokosci 1 156 tys. zi,

- wzrost kosztow $wiadczen spotecznych i pozostatych o 1 148 tys. zt.

Wazrost kosztow ushug obcych spowodowany zostal pojawieniem si¢ nowych pozycji kosztowych zwigzanych z obstuga
$wiadczong przez Centrum Ustlug Wspélnych (umowy na §wiadczenie ustug w obszarze HR i audyt wewnetrzny). Laczny
koszt $wiadczen na rzecz EDF Polska CUW Sp. z 0.0. wynidst za I potrocze 2012 roku 7 903 tys. zt a za 1 poétrocze
2011 roku 7 584 tys. zt. W I potroczu 2012 r. wzrosty takze koszty ustug doradztwa i reklamy ponoszone w celu utrzymania
pozycji na rynku ciepta.

Wyzszy koszt amortyzacji o 4 044 tys. zt to efekt nowych $rodkéw trwatych przekazanych do uzytkowania w drugiej
potowie 2011 roku i w 2012 roku.

Spadek kosztow remontow o 2 117 tys. zt to efekt przesunigcia czgsci prac remontowych w 2012 roku na drugie potrocze
w zwiazku z obowigzkiem utrzymania petnej dyspozycyjnosci urzadzen na czas Mistrzostw Europy EURO 2012.

e. Wynik na pozostalej dzialalnosci operacyjnej KOGENERACJA S.A.

Wiynik na pozostatej dziatalnoéci operacyjnej w I potroczu 2012 roku osiagnat poziom nizszy od analogicznego okresu roku
ubiegtego o 9431 tys. zt. W I potroczu 2011 roku pojawity sie dodatkowe przychody zwigzane z wycena instrumentu
finansowego — umowa forward na sprzedaz emisji CO, w kwocie 3347 tys. zt oraz z tytulu przejecia majgtku
po zlikwidowanej spotce zaleznej ZEC Hurt Sp. z 0.0. w wartosci 2 517 tys. zt. W 1 potroczu 2012 r. w pozostalych
przychodach operacyjnych nie odnotowano podobnych zdarzen, dokonano jedynie rozwigzania rezerwy na ryzyko
podatkowe w wysokosci 1 168 tys. zt. W I pétroczu 2012 roku zaksiegowano dodatkowe koszty operacyjne z tytutu wyceny
kontraktu na sprzedaz CO, (EUA/CER) w kwocie 3 467 tys. oraz koszty ze zmniejszenia warto$ci wyceny instrumentu
finansowego zwigzanego z wWymiang uprawnien do emisji CO, (EUA/CER) w ramach uméw SWAP o 1 321 tys. zt, ktore
nie wystapity w I potroczu 2011 r.

f. Wynik na dzialalnosci finansowej KOGENERACJA S.A.

Wyzszy wynik na dziatalno$ci finansowej w I potroczu 2012 r. o 8505 tys. zt to konsekwencja glownie wyzszych
przychodoéw finansowych o 8 445 tys. zt. Na wzrost ten wptynety: otrzymane dywidendy gtownie od EC Zielona Géra S.A.,
wyzsze 0 kwote 2 799 tys. zl, nizsze odsetki z tytutu pozyczki udzielonej spoice zaleznej EC Zielona Goéra S.A. 0 875 tys. zt
na skutek czesciowej sptaty pozyczki przez spotke zalezna w 2011 r. oraz odsetki od lokat nizsze o 727 tys. zt a takze dodatkowe
przychody z tytutu sprzedazy aktywow finansowych (PPO Siechnice Sp. z 0.0. i TGE S.A.) w wysokosci 7 097 tys. zt. Koszty
finansowe spadty 0 60 tys. zi, glownie z tytutu nizszych odsetek od zaciggnietych zobowigzan finansowych.
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g. Wynik finansowy netto KOGENERACJA S.A.

Spétka w I potroczu 2012 roku osiagneta wynik finansowy netto w kwocie 77 005 tys. zt, natomiast w I potroczu 2011 roku
wynik ten uksztattowat si¢ na poziomie 92 264 tys. zt i byt nizszy o 15 259 tys. zt.

Obnizenie wyniku finansowego netto Jednostki Dominujacej to efekt:
=  nizszego wyniku na poziomie dziatalnosci operacyjnej (EBIT) na skutek:
= wzrostu kosztow o 22 383 tys. zt tj. 0 8%, w poréwnaniu do tempa wzrostu przychodow (o 2%),
= wzrostu ceny paliwa produkcyjnego,
=  roznic inwentaryzacyjnych na zapasach wegla w kwocie 9 541 tys. zt,
= wzrostu przychodow ze sprzedazy 0 5 074 tys. zt tj. 0 2%, gldwna przyczyna zmiany byt wyzszy wolumen
i wyzsza cena sprzedazy energii elektrycznej, wzrost cen i wolumenu sprzedazy ciepta. Nastapil takze wzrost
produkcji energii ,,zielonej” produkowanej z biomasy 0 4% oraz zwiazany z tym wzrost ilosci przyznawanych
certyfikatow zielonych, jednak ceny certyfikatow czerwonych odnotowaty 40% spadek a ceny certyfikatow
zielonych spadek o0 5%,
=  wyzszego wyniku na dziatalnosci finansowej o 8 505 tys. zt glownie z tytutu zysku na sprzedazy udziatow
PPO Siechnice Sp. z 0.0. oraz wyzszych przychodow z tytulu dywidendy od spotki zaleznej EC Zielona
Gora S.A. (0 kwote 2 799 tys. zb).

h. Podstawowe wskazniki ROA, ROE, ROCE

od 1 stycznia od 1 stycznia Zmi
. do 30 czerwca do 30 czerwca mla(;a
w% 2012, 2011 r. (%)
Rentownos$¢ aktywow (ROA) 5,90 7,37 (20)
Rentowno$¢ kapitaldéw whasnych (ROE) 8,17 9,97 (18)
Zwrot z zaangazowanego kapitatu (ROCE) 3,33 7,57 (56)

Wskazniki rentownosci osiggniete przez Spotke w I potroczu 2012 roku byty nizsze w relacji do I pétrocza 2011 roku ROA
020 % i ROE 0 18%, co jest konsekwencjg przede wszystkim spadku wyniku finansowego netto Spotki wypracowanego
w roku sprawozdawczym (spadek o0 17%) anizeli aktywow (wzrost aktywow 0 4,2%) i kapitatlow wiasnych (wzrost
kapitatow wilasnych 0 1,9%). W przypadku wskaznika ROCE, jego spadek spowodowat spadek wyniku na dziatalno$ci
operacyjnej 0 50% przy jednoczesnym wzroscie kapitatu zaangazowanego o 13%.

Metodologia liczenia wskaznikow jak w pkt. 11 3 niniejszego sprawozdania.

i. Oméwienie wplywu wyniku EC Zielona Gora S.A. na wynik Grupy
W T potroczu 2012 roku Spotka osiagneta wynik finansowy netto w wysokosci 59 089 tys. zt, wyzszy o 10 341 tys. zt

w stosunku do analizowanego okresu roku poprzedniego. Podstawowe wielko$ci ekonomiczno-finansowe spotki zaleznej
przedstawiono i omoéwiono w tabelach ponizej.
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Elementy rachunku zyskow i start - EC Zielona Géra S.A.

od 1 stycznia od 1 stycznia Zmiana
do 30 czerwca do 30 czerwca o
w tysigcach ziotych 2012 1. 2011 T, (wartosc)
Przychody ze sprzedazy 225 340 206 404 18936
Przychody ztytulu rekompensat KDT 9663 5834 3829
Koszt wlasny sprzedazy (151 321) (140 232) (11 089)
Zysk brutto na sprzedazy 83 682 72 006 11676
Koszty sprzedazy (466) (439) 27
Koszty zarzadu (7 463) (7762) 299
Wynik na pozostatej dzialalno$ci operacyjne;j 223 5121 (4 898)
Wynik na dziatalno$ci operacyjnej (EBIT) 75976 68 926 7050
Wynik na dzialalno$ci finansowej (3764) (4914) 1150
Podatek dochodowy (13 123) (15 265) 2142
Wynik finansowy netto 59 089 48 748 10341
Przychody ze sprzedazy - EC Zielona Géra S.A.
od 1 stycznia od 1 stycznia Zmiana
do 30 czerwca do 30 czerwca .,
w tysigcach zlotych 2012 1. 2011 . (wartosc)
Przychody ze sprzedazy 225 340 206 404 18 936
Przychody ze sprzedazy produktow 225 337 206 403 18934
wtym: certyfikaty 38 887 36 205 2682
Przychody ze sprzedazy towardw i materialow 3 1 2
Przychody z tytulu rekompensat KDT 9663 5834 3829

W I poétroczu 2012 r. EC Zielona Goéra S.A. osiggneta przychody ze sprzedaiy w wysokosci 225340 tys. zi
W analogicznym okresie roku 2011 przychody ze sprzedazy byty nizsze 0 18 936 tys. zt i ksztaltowatly si¢ na poziomie
206 404 tys. zt. W analizowanym okresie tendencja wzrostowa widoczna jest rowniez w zakresie przychodow z tytulu
rekompensat kosztow osieroconych. Przychody z tytutu rekompensat KDT ksztaltowaly si¢ w pierwszym potroczu 2012 r.
na poziomie wyzszym w porownaniu do I pétrocza 2011 r. 0 3 829 tys. zt tj. 0 66%.

Na przychody ze sprzedazy produktow wpltyw maja przede wszystkim przychody ze sprzedazy ciepta, energii elektrycznej
oraz $wiadectw pochodzenia energii. W I potroczu 2012 r. przychody ze sprzedazy ciepta ksztaltowaly si¢ na nieznacznie
wyzszym poziomie, tj. 0 4%. Wzrost przychodoéw ze sprzedazy ciepta 0 1 582 tys. zt wynikatl z uzyskanej wyzszej ceny
sprzedazy. W analizowanym poétroczu odnotowano takze wzrost przychodow ze sprzedazy energii elektrycznej w relacji
do analogicznego potrocza roku ubieglego 0 14 809 tys. zt. Zwigkszenie przychodéw spowodowane byto zaroéwno
wyzszymi cenami sprzedazy jak iwyzszym wolumenem sprzedazy energii elektrycznej. W analizowanym okresie
zaobserwowany zostat rowniez wzrost przychodow ze sprzedazy zottych certyfikatow 0 2 682 tys. zt.

Spotka w | poétroczu 2012 roku uzyskata wyzsze przychody z tytutu rekompensat (przyznawanych z tytutu rozwigzania
Kontraktéw Dlugoterminowych na dostawe energii elektrycznej) 0 3 829 tys. zt, co zwigzane jest z modelem rozliczania
otrzymywanych rekompensat przez caly okres ich obowiazywania.
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Koszty stale i koszty zmienne - EC Zielona Géra S.A.

Koszt wlasny sprzedazy Koszt zarzadu Koszt sprzedazy Razem

i h zlotych . . . . . . . .
W tysigeach zlotyc od 1 stycznia od 1 stycznia od 1 stycznia od 1 stycznia od 1 stycznia od 1 stycznia od 1 stycznia od 1 stycznia

do 30 czerwca do 30 czerwca do 30 czerwca do 30 czerwca do 30 czerwca do 30 czerwca do 30 czerwca do 30 czerwca

2012 r. 2011r. 2012 r. 2011 r. 2012 r. 2011r. 2012 r. 2011 r.
Koszty zmienne (112890) (102 562) - - - - (112 890) (102 562)
koszty paliwvowe (108 142) (97 998) - - - - (108 142) (97 998)
akcyza - - - - - - - -
pozostate koszty zmienne (4 748) (4 564) - - - - (4 748) (4 564)
Koszty stale (38 430) (37 666) (7 463) (7762) (466) (439) (46 359) (45 867)
koszty pracy (8 797) (8 165) (4377) (5 220) (301) (273) (13 475) (13 658)
remonty (4 200) (5 432) (7) (6) - - (4 207) (5 438)
amortyzacja (16 911) (16 683) (407) (370) - - (17 318) (17 053)
ustugi (5588) (5 140) (1 330) (850) (8) (5) (6 926) (5995)
pozostale koszty stale (2 934) (2 246) (1342) (1316) (157) (161) (4 433) (3723)
Warto$¢ sprzedanych
towarow ilinateria)l,()w @ ) i i ’ i @ @
Koszty razem (151 321) (140 232) (7 463) (7 762) (466) (439) (159 250) (148 433)

W | poétroczu 2012 r. koszty zmienne wytworzenia sprzedanych produktéw wyniosty 112 890 tys. zt i byly wyzsze,
0 10 328 tys. zt w relacji do I potrocza 2011 r. W okresie porownawczym koszty osiagnely poziom 102 562 tys. zt. Wzrost
kosztow zmiennych spowodowany byt przede wszystkim przez wyzsze koszty zuzycia paliwa produkcyjnego, jakim jest
gaz. Na wzrost kosztow zuzycia paliwa produkcyjnego wplynat zarowno wyzszy wolumen zuzycia paliwa oraz wyzsze
ceny zakupu paliwa. Wyzszy wolumen zuzycia gazu wystapit glownie ze wzgledu na dodatkowa sprzedaz energii
elektrycznej realizowang poprzez Towarowa Gielde Energii S.A.

Wzrost kosztow zmiennych nastgpit rowniez w obszarze pozostalych kosztow zmiennych (0 184 tys. zt) W strukturze
pozostatych kosztéw zmiennych najwigkszy udziat maja koszty zuzycia wody na dzialalno$¢ podstawows, koszty zuzycia
energii oraz koszt zakupu energii elektrycznej na rynku bilansujacym. Najwickszy wpltyw na wzrost pozostatych kosztow
zmiennych mialy wyzsze oplaty zwigzane z funkcjonowaniem rynku energii elektrycznej (zakup energii elektrycznej
na rynku bilansujacym).

Koszty state w 1 potroczu 2012 r. wyniosty 46 359 tys. zt i byly nieznacznie wyzsze tj. 0 1% w relacji do I potrocza 2011 r.
W | poétroczu ubieglego roku koszty te osiggnety poziom 45 867 tys. zt. W dwodch obszarach koszty stale wykazuja
tendencje¢ spadkowsg. Najwickszy spadek odnotowany zostal w obszarze kosztow remontdow. Spotka w biezacym potroczu,
w zwigzku z zakonczeniem budowy Bloku Olejowo — Gazowego, nie ponosita kosztow remontowych w odniesieniu
do czesci weglowej.

Poza kosztami remontéw zmniejszeniu ulegly réwniez koszty zwigzane z wynagrodzeniami i pozostatymi §wiadczeniami
osobowymi. Koszty pracy za I potrocze 2012 r. ksztaltowaly si¢ na poziomie 13 475 tys. zt i byly nizsze w stosunku
do analogicznego okresu 2011 r. o 183 tys. zt. Podstawowa przyczyna spadku kosztow pracowniczych bylo zmniejszenie
poziomu zatrudnienia. Zmniejszenie zatrudnienia nastgpito m.in. na skutek wydzielenia z dniem 1 stycznia 2012r.
ze struktur spotki obszaru kadry i ptace. Nazmniejszenie zatrudnienia wplyw mialy réwniez oglaszane przez Spotke
programy restrukturyzacyjne.

Zwigkszenie kosztow statych miato miejsce gtownie w obrgbie kosztow ustug obcych i pozostatych kosztéw statych.
Wzrost kosztow ustug obcych wynikat z podpisania nowych umow na $wiadczenie ustug przez EDF Polska CUW Sp. z 0.0.
w ramach umow SLA. Od poczatku 2012 roku spétka ponosi dodatkowe koszty outsourcingu w zakresie obszaréw: kadry
i ptace, administracja, audyt wewnetrzny. Wzrost pozostatych kosztow statych dotyczyt ubezpieczen majatkowych oraz
podatkow.

Warto$¢ sprzedanych materiatow i towardw w analizowanych okresach ksztaltowata si¢ na nieistotnym poziomie.
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Wynik na pozostalej dzialalnosSci operacyjnej - EC Zielona Géra S.A.

W | potroczu 2012 r. wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej byt dodatni i ksztaltowat si¢ na poziomie 223 tys. zl,
natomiast w porownywalnym okresie 2011 r. wyniost 5 121 tys. zt. Wynik na dziatalnosci operacyjnej w biezacym okresie
byt nizszy o 4 898 tys. zt. Nizszy wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej to efekt sprzedazy majatku informatycznego
do EDF Polska CUW Sp. z 0.0. w I potroczu 2011 r., w biezacym potroczu Spétka nie dokonywata sprzedazy majatku.
Na obnizenie wyniku na pozostatej dziatalno$ci operacyjnej w 2012 r. wplynela takze ujemna wycena kontraktu SWAP
na wymiang¢ uprawnien CO,.

Wynik na dzialalno$ci finansowej - EC Zielona Géra S.A.

W analizowanym okresie 2012 r. EC Zielona Gora S.A. osiagneta przychody finansowe w kwocie 4 076 tys. zt wobec
3927 tys. zt w | potroczu 2011 r. Koszty finansowe w | potroczu 2012 r. wyniosty 7 840 tys. zl, natomiast w okresie
porownywalnym 8 841 tys. zt. Wynik na dziatalnos$ci finansowej w I potroczu 2012 r. byt ujemny i wyniost 3 764 tys. z1,
aw | potroczu 2011 r. 4 914 tys. zt.

Koszty finansowe w analizowanym okresie ksztaltowane byly przez zaptacone i naliczone odsetki od kredytu
inwestycyjnego zaciagnigtego na budowe bloku gazowo-parowego, koszty finansowe z tytulu dyskonta zobowigzan
od kosztow osieroconych. Na przychody finansowe sktadaty si¢ gtéwnie odsetki od lokat bankowych oraz wycena
instrumentu finansowego w postaci kontraktu forward. W okresie biezacym osiggnicto wyzsze przychody finansowe
glownie w wyniku dodatniego efektu wyceny kontraktu forward. Nizsze koszty finansowe Spoétka osiagneta glownie
na skutek zdecydowanie nizszych odsetek od pozyczek podporzadkowanych (nastapita czeSciowa splata kapitatu
od pozyczki podporzadkowanej 60 000 tys. zt w listopadzie 2011 r.)

Wynik finansowy netto - EC Zielona Gora S.A.

W | pétroczu 2012 roku spotka uzyskata dodatni wynik finansowy netto w wysokosci 59 089 tys. zt. W analogicznym
pbiroczu 2011 r. spotka osiagneta nizszy zysk w wysokosSci 48 748 tys. zt.

Na wyzszy zysk w 1 potroczu 2012 r. miaty wpltyw przede wszystkim wyzsze przychody ze sprzedazy produktow,
W zwigzku ze sprzedaza energii elektrycznej poprzez Towarowa Gietde Energii S.A., oraz wyzsze przychody z tytutu
rekompensat KDT. Wzrost wyniku finansowego z wyzej wymienionych tytutow zostal obnizony ze wzglgdu na znaczaco
wyzsze koszty zuzycia paliw.

Podstawowe wskazniki ROA, ROE, ROCE - EC Zielona Géra S.A.

od 1 stycznia od 1 stycznia Zmi
) do 30 czerwca do 30 czerwca m|a0;1a
w % 2012, 2011, (%)
Rentowno$¢ aktywow (ROA) 8,25 7,53 10
Rentowno$¢ kapitalow wlasnych (ROE) 19,74 18,55 6
Zwrot z kapitatu zanagazowanego (ROCE) 25,23 20,98 20

Wskazniki rentowno$ci ROA osiagnigte przez spotke zalezng w 1 potroczu 2012 roku byt wyzszy w relacji do okresu
porownawczego. Wzrost wartosci wskaznika ROA w pierwszym potroczu 2011 nastapit na skutek wyzszego wyniku
finansowego. Wskaznik rentownosci ROE byl wyzszy w relacji do okresu porownawczego w wyniku wyzszej wartosci
kapitatow wlasnych. Wzrost wskaznika ROCE byl konsekwencja uzyskania wyzszego wyniku na dziatalno$ci operacyjnej.

Metodologia liczenia wskaznikow zostata przedstawiona w pkt. Il 3 niniejszego sprawozdania.
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3. Zdarzenia o nietypowym charakterze majace znaczacy wplyw na osiagniete wyniki finansowe
(zgodnie z §87 ust.4, pkt 2 Rozporzqdzenia)

a. Sprzedaz spolki zaleznej PPO Siechnice Sp. z o.o.

W jednostkowym rachunku zyskow i strat Spotki za I potrocze 2012 r. odnotowano w przychodach finansowych wynik
na sprzedazy udziatow spoiki zaleznej PPO Siechnice Sp. z 0.0. W wysokosci 6 804 tys. zt.

Transakcja sprzedazy udzialow PPO Siechnice Sp. z 0.0. zostata szczegélowo omdéwiona w Sprawozdaniu finansowym
za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2012 r. w rozdziale B.V. Wybrane dane objasniajgce do skréconego Srédrocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego, punkt 6.

b. Korekta zapaséw wegla
W czerweu 2012 r. Spotka dokonata korekty inwentaryzacyjnej zapasow wegla na kwotg 9 541 tys. zt (niedobor).

Powyzsza korekta, dotyczaca wolumenu 29,2 tys. ton wegla, zostala dokonana jako efekt stwierdzenia rdznicy w stanie
wegla w zapasie, pomigdzy wielko$cia ewidencyjng a wynikiem obmiaru hatdy wegla przeprowadzonym na dzien 31 maja
2012r.

Wedhug pierwszych ustalen jedna z przyczyn odchylen w ewidencji byly btedy we wskazaniach wag w I kwartale 2012 r.
(ktéra to przyczyna moze nawet odpowiada¢ za ok. 40% wielkosci dokonanej korekty). Jako inne, potencjalne przyczyny
powstalej rdznicy mozna wskaza¢ m. in. btedy w operatach geodezyjnych obmiaru wegla na hatdzie w EC Wroclaw,
zmniejszenie masy sktadowanego wegla wskutek zjawiska odparowywania wody i zmniejszenia parametru wilgotnosci,
a takze skumulowane odchylenia w masie wegla w dostawach. Sprawa ta wymaga jednak dalszych badan.

W celu szczegdlowego wyjasnienia wszystkich okoliczno$ei zidentyfikowanego odchylenia Zarzad KOGENERACII S.A.
wszczal wewnetrzng procedure wyjasniajaca 1 przeprowadzil audyt w ramach standardowych procedur audytowych
obowiazujacych w Spolce, a takze dodatkowo zlecit dokonanie niezaleznych audytow dwom renomowanym firmom
eksperckim, ktore przyjely zlecenia i prowadza dziatania kontrolne w powyzszym temacie. Audyty te zakoncza sig
w drugiej potowie wrze$nia 2012 r. Niemniej, nie czekajac na ich wyniki, Zarzad KOGENERACIJI S.A. opracowat
i cze$ciowo wdrozyt juz plan dziatan pilnych, aby poprawi¢ nadzér nad dostawami i rozliczaniem wolumenoéw wegla
w Spofce.

C. Wycena kontraktéw forward na sprzedaz CO,

Spotka Dominujgca zawarta transakcje forward sprzedazy i zakupu uprawnien do emisji CO,.

Transakcje sprzedazy 449 tys. ton zostang zrealizowane w grudniu 2012 roku i dla potrzeb sprawozdania finansowego
zostaly zakwalifikowane do kategorii instrumentéw finansowych wycenianych w wartosci godziwej oraz ujete w pozycji
Inne krotkoterminowe zobowigzania finansowe w wysokosci 3 467 tys. zt.

Transakcja zakupu 40 tys. ton emisji CO, zostanie zrealizowana w styczniu 2013 r. i dla potrzeb sporzadzenia sprawozdania

finansowego zdarzenie zostato zakwalifikowane do kategorii instrumentéw finansowych wycenianych w warto$ci godziwej
przez wynik finansowy w kwocie 221 tys. zt 1 ujete jako Inwestycje krotkoterminowe.
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4. Charakterystyka struktury aktywow i pasywow skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej
(zgodnie z § 87 ust 7, pkt 10 Rozporzgdzenia)

a. Struktura aktywow Grupy Kapitalowej

W 1 pétroczu 2012 roku odnotowano spadek sumy bilansowej o 79 283 tys. zt. Aktywa trwale stanowity 75,8 % sumy
bilansowej ze zdecydowanym udziatem rzeczowych aktywow trwatych (70,9%). Natomiast na dzien 31 grudnia 2011 roku
udziat aktywow trwalych w sumie bilansowej ogdétem wyniost 73,8%, a 69,2% stanowil udziat rzeczowych aktywow
trwatych.

W strukturze aktywow Grupy proporcje aktywow trwatych do aktywow obrotowych ulegly zmianie. Udziat aktywow
trwatych w aktywach ogotem wzrdst 0 3 p.p. (75,8% w I potroczu 2012 r. i 73,7% na koniec 2011 roku).

W strukturze aktywow obrotowych nastgpil spadek udziatu zapasow o 1,5 p.p., (6,9% w I potroczu 2012 roku i 8,4%
w 2011 roku), glownie na skutek nizszego wolumenu zakupu wegla w okresie letnim a takze spadek udzialu naleznosci
z tytutu dostaw i ustug w aktywach ogoétem (5,7% w I pétroczu 2012 roku i 10,2% w 2011 roku), spowodowany
sezonowos$cig produkc;ji.

30 czerwca 2012 r. % sumy 31grudnia201lr. % sumy
w tysigcach zlotych bilansowej (dane przeksztalcone) bilansowej
okres biezgcy okres biezacy okres poprzedni | okres poprzedni

AKTYWA
I.  Aktywa trwale
1. Rzeczowe aktywa trwate 1276 678 70,9 1301027 69,2
2. Wartosci niematerialne, w tym: 49 331 2,7 42 590 2,3

- warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych 41601 28 41601 22
3. Grunty wuzytkowaniu wieczystym 12 515 0,7 12 638 0,7
4. Nieruchomosci inwestycyjne 19 722 11 20 289 11
5. Naleznosci dlugoterminowe 7078 0,4 4579 0,2
6. Udzialy w jednostkach stowarzyszonych 378 0,0 378 0,0
7. Pozostale inwestycje dlugoterminowe 226 0,0 3327 0,2
8. dAOlztgga(fje;\zl\;;;Lﬂu odroczonego podatku 734 0.0 1044 0.0
Aktywa trwale razem 1 366 662 75,8 1385872 73,7
1L Aktywa obrotowe
1. Zapasy 124 869 6,9 157 072 8,4
2. Inwestycje krotkoterminowe 1379 0,1 12 0,0
3. Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 3906 0,2 9034 0,5
4. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 102 262 5,7 191 498 10,2
5. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 200 820 11,3 96 551 51
Aktywa obrotowe razem 433 236 24,2 454 167 24,2
III. Aktywa przeznaczone do sprzedazy - - 39 142 2,1
Aktywa razem 1799 898 100 1879 181 100

24




KOGENERACJA S.A. - Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci Grupy Kapitalowej za okres
od 1 stycznia do 30 czerwca 2012 r.

b. Struktura pasywéw Grupy Kapitalowej
W strukturze pasywow odnotowano wzrost kapitatow o 8 096 tys. zl oraz spadek zobowiazan tacznie o 87 379 tys. zt.
W strukturze zobowigzan krotkoterminowych odnotowano spadek zobowigzan z tytutu dostaw i ushug i jednoczesnie udziat

w sumie bilansowej zmniejszyt sie z 8,1% w 2011 roku do 6,4% w I pétroczu 2012 roku, co zwiazane jest glownie
z sezonowoscig produkcji. Wzrost innych krotkoterminowych zobowiagzan finansowych to gtownie efekt uchwalonej przez

Walne Zgromadzenie w czerwcu 2012 roku dywidendy w Jednostce Dominujacej w wysokosci 65 709 tys. zt.

w tysigcach ztotych

PASYWA
1. Kapital wlasny
1. Kapitat zaktadowy
2. Kapital z emisji akcji powyzej ich wartosci
nominalnej
3. Pozostale kapitaty rezerwowe
4. Zyski zatrzymane
Kapital wlasny akcjonariuszy Jednostki
Dominujacej
Udzialy niekontrolujace
Kapital wlasny razem

II. Zobowiazania
I) Zobowiazania dlugoterminowe
1. Zobowigzania z tytulu kredytow, pozyczek
2. Zobowigzania z tytutu $wiadczen pracowniczych
3. Przychody przysztych okresow z tytutu dotacji
rzadowych
4. Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
5. Pozostate zobowigzania dlugoterminowe

Zobowiazania dlugoterminowe razem

II) Zobowiazania krétkoterminowe
1. Zobowiazania z tytutu kredytow, pozyczek oraz
innych instrumentow dtuznych
. Inne krotkoterminowe zobowigzania finansowe
. Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego

. Zobowigzania z tytutu §$wiadczen pracowniczych

AN L AW N

. Rezerwy krotkoterminowe
Zobowiazania krétkoterminowe razem

III.Zobowiazania zwiagzane z aktywami
przeznaczonymi do sprzedazy

Zobowiazania razem

Pasywa razem

. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate

30 czerwca 2012 r.

31grudnia201lr.

% sumy ) % sumy

bilansowej (dane przeksztatcone) bilansowej
okres biezacy okres biezacy okres poprzedni | okres poprzedni
252 503 14,0 252 503 13,4
251 258 14,0 251 258 13,4
313 143 17,3 258 191 13,7
280 006 15,6 327 187 17,5
1096 910 60,8 1089 139 58,0
4711 0,4 4 386 0,2
1101621 61,2 1093 525 58,2
22 594 1.3 135 817 7,2
36 508 2,0 38134 2,0
47 422 2,6 51823 2,8
67 011 3,7 61782 3,3
91 009 51 74 185 3,9
264 544 14,7 361 741 19,2
217 835 12,1 230098 12,2
70 211 3,9 438 0,0
10 740 0,6 5293 0,3
114 834 6,4 152 948 8,1
17 892 1,0 21892 1,2
2221 0,1 3605 0,2
433733 24,1 414 274 22,0
- - 9 641 0,6
698 277 38,8 785 656 41,8
1799 898 100 1879 181 100
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¢. Wskazniki plynnos$ci Grupy Kapitalowej

Za okres Za okres .
. . Zmiana
od 1 stycznia 2012 r. od 1 stycznia 2011 r. (%)
do 30 czerwca 2012 r. do 30 czerwca 2011 r.
Plynnos$¢ biezaca 1,00 1,40 (29)
Plynnos$¢ szybka 0,71 0,94 (25)

Wskaznik ptynnosci biezacej za I potrocze 2012 r. spadt 0 29% a wskaznik ptynnosci szybkiej za I potrocze 2012 r. spadt
0 25% w poréwnaniu do I pétrocza 2011 r. w wyniku wzrostu zobowigzan krotkoterminowych o 60%, co zwiazane byto

z reklasyfikacja zobowigzan dlugoterminowych do krétkoterminowych i dobrowolng sptata kredytu konsorcyjnego
przez EC Zielona Gora S.A. w lipcu 2012 r.

Metodologia liczenia wskaznikow zostata przedstawiona w pkt. 111 3 niniejszego sprawozdania.

5. Transakcje z podmiotami powiazanymi
(zgodnie z § 87 ust.7, pkt 8 Rozporzqdzenia)

a. Transakcje Jednostki Dominujgcej
Najistotniejsze transakcje Jednostki Dominujacej z podmiotami powigzanymi W I potroczu 2012 roku przedstawiono
W ponizszej tabeli. Jako podmiot powiazany wykazano roéwniez Everen Sp. z 0.0. Spotka ta nie jest bezposrednio powigzana

kapitatowo z KOGENERACIJA S.A., ale wchodzi w sktad Grupy EDF w Polsce oraz pomiedzy spotkami przeprowadzane
sg istotne transakcje.

Za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2012 roku

Przychody osiggnigte Zakupy/koszty poniesione
w transakcjach ze spotkami w transakcjach ze spotkami
w tysigcach zlotych w biezgcym okresie w biezgcym okresie
EC Zielona Gora S.A. 54 265 -
Everen Sp. zo.0. 157 996 3935
PPO Siechnice Sp. zo.0. 6170 2
Energokrak Sp. zo.0. 240 143 200
Renevis Sp. zo.0. 477 5925
Grupa EDF* 19 8147
219 167 161 209
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b. Transakcje Grupy Kapitalowej

Najistotniejsze transakcje z podmiotami powigzanymi w I potroczu 2012 roku, z uwzglednieniem wyksiggowan w ramach
wzajemnych transakcji przedstawiono w ponizsze;j tabeli.

Za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2012 roku

w tysigeach Zlotych Przychody osiggniete Zakupy/koszty poniesione
w transakcjach ze spotkami transakcjach ze spotkami
w biezgcym okresie w biezqgcym okresie
Spoiki niekonsolidowane

Energokrak Sp. zo.o. 249 143 200
Everen Sp. zo.0. 333012 4007
Grupa EDF* 21 12 975
333 282 160 182

*) Transakcje w ramach Grupy EDF dotycza spotek: EDF Polska CUW Sp. z o.0., EDF Polska Centrala Sp. z 0.0,
EDF International S.A.S., EDF S.A., EDF Investment Ill B.V.

6. Udzielone i otrzymane poreczenia i gwarancje
(zgodnie z § 87 ust.7, pkt 9)

a. Gwarancje i poreczenia udzielone

W I potroczu 2012 roku Jednostka Dominujgca udzielita poreczenia kredytow w ramach systemu cash-pool, ktérych taczna

wartos$¢ stanowi ponad 10% kapitatéw wtasnych KOGENERACIJI S.A..

a. Poreczenie do maksymalnej wysokosci 77 000 tys. zt na rzecz ING Bank Slaski S.A. na wypadek braku splaty
zobowigzan, w tym Limitéw Dziennych oraz odsetek od tych Limitéw Dziennych, z tytutu Umowy Swiadczenia Ustugi
Zarzgdzania Ptynno$cig W Formie Limitéw Dziennych, przez dtuznikoéw — Spotki Grupy EDF w Polsce, tj.:

- EDF Polska CUW Sp. z 0.0.,

- EDF Polska Centrala Sp. z 0.0.,

- Elektrocieptownie Wybrzeze S.A.,

- Elektrownia ,,Rybnik” S.A.,

- Everen Sp. z 0.0.,

- Elektrownia Ruda Sp. z 0.0.,

- Elektrocieptownia ,,Krakow” S.A.

- Przedsiebiorstwo Handlowo-Ustugowe Energokrak Sp. z 0.0.,

- Torunska Energetyka Cergia S.A.,

- Przedsigbiorstwo Energetyki Cieplnej Sp. z o.0.

Przedmiotowe poreczenie jest terminowe 1 zachowuje swoja wazno$¢ do dnia 31 lipca 2013 .

Laczna kwota zobowigzan, ktore w czesci zostaty poreczone przez Spotke to kwota 989 000 tys. zt.

b. Poreczenie do maksymalnej wysokosci kwoty 33 000 tys. zt na rzecz ING Bank Slaski S.A. na wypadek braku sptaty
zobowigzan Spétek Grupy EDF w Polsce wymienionych w pkt. powyzej, z tytutu Umowy Ramowej obejmujace splate
wszystkich zobowigzan, w tym z tytutu linii gwarancyjnej, odsetek, prowizji i innych kosztow w tym kosztow egzekucii,
w przypadku gdyby ktorakolwiek ze Spotek Grupy EDF w Polsce wymienionych w pkt. powyzej, nie splacita tych
zobowigzan w terminie oznaczonym w Umowie Ramowej.

Przedmiotowe porgczenie jest terminowe i zachowuje swojg wazno$¢ do dnia 31 lipca 2014 r.

Laczna kwota zobowigzan, ktore w czesci zostaty poreczone przez Spotke to kwota 150 000 tys. zt.
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€. Poreczenie za zobowigzania EDF Polska CUW Sp. z 0.0., z tytulu Umowy Kredytowej, ktora EDF Polska CUW Sp. z 0.0.
zawarta z ING Bank Slaski S.A., na podstawie ktorej ING Bank Slaski S.A. udzielit EDF Polska CUW Sp. z o.0. linii
kredytowej w tacznej wysokosci 150 000 tys. zt, do maksymalnej wysokosci 33 000 tys. zt, obejmujace wynikajace
z w/w Umowy Kredytowej zobowigzania EDF Polska CUW Sp. z 0.0., a w szczeg6lnosci zobowigzania z tytutu linii
kredytowej, odsetek, prowizji i innych kosztow, w tym kosztow egzekucji, w przypadku gdyby EDF Polska CUW Sp. z 0.0.
nie sptacit tych zobowiazan na rzecz ING Bank Slaski S.A. w terminie oznaczonym w w/w Umowie Kredytowe;.

Przedmiotowe porgczenie jest terminowe i zachowuje swoja waznos¢ do dnia 31 lipca 2013 r.

Poreczenia zostaty udzielone odptatnie, a wynagrodzenie z tego tytulu nie odbiega od wysoko$ci wynagrodzen za tego typu
ustugi wystepujacych na rynku ustug finansowych i zostato skalkulowane w oparciu o zasady proporcji w partycypowaniu
ryzyka za udzielone poreczenie. Za poreczenie z tytutu Umowy Kredytowej Emitent otrzyma wynagrodzenie w kwocie
18 tys. zt, a za poreczenie z tytutu Umowy Swiadczenia Ustugi Zarzadzania Ptynno$cia W Formie Limitéw Dziennych oraz
Umowy Ramowej Emitent otrzyma wynagrodzenie w kwocie 18 tys. zt (Raport Biezgcy 15/2012).

Model funkcjonowania systemu cash-pool zaklada udzielenie przez spotki Grupy EDF w Polsce wzajemnych porgczen,
dzigki ktorym beda dokonywane transfery $rodkéw pienigznych. Wszystkie umowy z ING Bank Slaski S.A.: umowa
Swiadczenia ustugi zarzadzania ptynnoscia w formie limitow dziennych, umowa kredytowa, umowa ramowa, zawarte
w ramach systemu cash-pool, sa zabezpieczone poprzez wzajemne poreczenia.

Szczegdlowy wykaz wszystkich poreczen i gwarancji udzielonych przez spolki przedstawiono w Srédrocznym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitalowej KOGENERACJA S.A. za 1 pétrocze 2012 roku,
BV Wybrane dane objasniajqce do skroconego Srédrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, pkt 15
Naleznosci i zobowigzania warunkowe oraz C V Wybrane dane objasniajgce do skroconego srédrocznego jednostkowego
sprawozdania finansowego, pkt 8 Naleznosci i zobowigzania warunkowe.

b. Gwarancje i poreczenia otrzymane

W I péiroczu 2012 roku Jednostka Dominujgca nie otrzymata poreczenia kredytu, nie udzielono jej tez gwarancji, ktorych
taczna wartos$¢ stanowi ponad 10% kapitalow wiasnych KOGENERACII S.A.

7. Wyniki finansowe wykazane w raporcie a publikowane prognozy wynikow
(zgodnie z § 87 ust.7, pkt 4 Rozporzgdzenia)

Prognozy wynikow Spotki dotyczace I potrocza 2012 roku nie byly publikowane.

8. Ocena zarzadzania zasobami finansowymi
(zgodnie z § 87 ust.7, pkt 10 Rozporzqdzenia)

a. Elementy skonsolidowanego rachunku przeplywéw pieni¢znych

Przeptywy pienigzne Grupy w I potroczu 2012 i 2011 roku ksztattowaty si¢ w nastepujacy sposob (wybrane dane):

Za okres Za okres

od 1 stycznia 2012 r. od 1 stycznia 2011 r. Zm ia??
(wartosc)

w tysigeach zlotych do 30 czerwca 2012 r.  do 30 czerwca 2011 r.
Przeplywy pienigzne netto z dziatalno$ci operacyjnej 273 392 252 259 21133
Przeplywy pieniezne netto z dzialalno$ci inwestycyjnej (40252) (61 580) 21328
Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalno$ci finansowe;j (128 871) (205 837) 76 966
Przeplywy pieni¢zne netto, razem 104 269 (15158) 119 427
Srodki pieniezne na poczatek okresu 96 551 176 194 (79 643)
Srodki pieniezne na koniec okresu 200 820 161 036 39784
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1) Dzialalnosé operacyjna

W T poélroczu 2012 roku przeplywy pienigzne z dziatalnosci operacyjnej Grupy wyniosty 273 392 tys. zt i wzrosly
021 133 tys. zt w stosunku do roku poprzedniego (252 259 tys. zt w I potroczu 2011 roku), m.in. na skutek mniejszej
kwoty podatku zaptaconego o kwote 15 368 tys. zt i wyzszych innych korektach o 12 022 tys. zt a takze spadku wyniku
finansowego Grupy w stosunku do roku poprzedniego o 8 945 tys. zt.

2) Dziatalnosé inwestycyjna

Ujemne saldo przeptywow pieni¢znych netto z dziatalnoéci inwestycyjnej spadto 0 21328 tys. zt (40 252 tys. zt
w | potroczu 2012 roku i 61 580 tys. zt w I potroczu 2011 roku), na co wptynety nizsze wydatki inwestycyjne w I potroczu
2011 roku o 6 254 tys. zt zwigzane gldwnie z nizSzym nabyciem aktywow finansowych o 7 028 tys. zt oraz wyzsze wpltywy
inwestycyjne o 15074 tys.zt w 2012roku z tytulu sprzedazy aktywow finansowych: sprzedaz akcji TGE S.A.
(9 811 tys. zb) i udziatow PPO Siechnice Sp. z 0.0. (5 702 tys. zt) przez Jednostk¢ Dominujaca.

3) Dzialalnosé finansowa

Zmniejszeniu ulegto takze ujemne saldo przeptywdw pienieznych netto z dziatalnosci finansowej o 76 966 tys. zt

(128 871 tys. zt w I potroczu 2012 roku i 205 837 tys. zt w I potroczu 2011 roku) na skutek zaréwno:

= zmniejszenia wydatkow finansowych 0 14 911 tys. zt (w tej pozycji glowne zmiany odnotowano z tytutu znacznego
spadku wydatkow na wykup dtuznych papierow warto§ciowych 0 41 507 tys. zt), spadek w tej pozycji wykazata
Jednostka Dominujaca, przy jednoczesnym zwickszeniu wydatkow na splate kredytow i pozyczek o 37 810 tys. zi,
spadek odnotowano z tytutu ptatno$ci zobowigzan leasingowych o 7 742 tys. zt,

= wzrost wptywow finansowych o 62 055 tys. zt, co zwigzane jest z wplywem $rodkow w ramach systemu cash-pool
w Jednostce Dominujacej w kwocie 56 262 tys. zt oraz dotacji w wysokosci 5 793 tys. zt w EC Zielona Géra S.A.

Ponizej przedstawiono rachunki przeplywoéw pienieznych KOGENERACII S.A. i EC Zielona Goéra S.A., ktore maja
najistotniejszy wplyw na przeptywy finansowe Grupy.

b. Przepltywy pieniezne KOGENERACJA S.A.

Przeptywy pienig¢zne Spotki w I potroczu 2012 i 2011 roku ksztaltowatly si¢ w nastepujacy sposob (wybrane dane):

Za okres Za okres 7mi

od 1 stycznia 2012 r.  od 1 stycznia 2011 r. mlarlg
w tysigeach zlotych do 30 czerwca 2012 r. do 30 czerwca 2011 r. (wartosc)
Przeplywy pieni¢zne netto z dziatalno$ci operacyjnej 146 274 151 155 (4881)
Przeptywy pienig¢zne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej (27 646) 1689 (29 335)
Przeplywy pienigzne netto z dzialalno$ci finansowej (116 932) (163 903) 46 971
Przeplywy pieni¢zne netto, razem 1696 (11 059) 12 755
Srodki pieniezne na poczatek okresu 3381 12770 (9 389)
Srodki pieniezne na koniec okresu 5077 1711 3366

Zarzadzanie zasobami finansowymi w [ potroczu 2012 roku pozwolito, odmiennie niz w I poétroczu roku 2011,
na zrownowazenie przeptywow pieni¢znych Spoiki, tj. sfinansowanie dziatalnoécig operacyjng wydatkow inwestycyjnych
i finansowych.
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1) Dzialalnosé operacyjna

W I potroczu w 2012 roku, w relacji do I pétrocza 2011 roku, nastapit spadek przeptywdw z dziatalnosci operacyjnej 0 3 %.
Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej wyniosty w 2012 roku 146 274 tys. zt przy poziomie 151 155 tys.
w | potroczu 2011 roku.

Najistotniejszymi czynnikami ksztattujacymi przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej byty:

- nizszy zysk netto wypracowany w I potroczu 2012 roku o 15259 tys. zt (77 005 tys. zt w 1 potroczu 2012 roku
i 92 264 tys. zt w I potroczu 2011 roku),

- spadek kapitatlu pracujacego (zmiana stanu nalezno$ci, zapasow i zobowigzan) o 6 386 tys. zt (zmiana kapitalu
pracujacego w I potroczu 2012 roku o 77 439 tys. zt, zmiana w I potroczu 2011 roku o 83 825 tys. z1), spowodowany
spadkiem zmiany stanu nalezno$ci z tytulu dostaw i ustug o 14 556 tys.zt, wzrostem zmiany stanu zapasow
0 18 669 tys. zt, zmiang stanu zobowigzan krotkoterminowych z wylaczeniem kredytow i pozyczek 0 8 629 tys. zt.

2) Dzialalnosé inwestycyjna

Ujemne saldo przeptywow z dziatalnosci inwestycyjnej w I potroczu 2012 roku jest efektem przede wszystkim nizszych
wpltywow inwestycyjnych oraz nizszych wptywow z tytutlu otrzymanej dywidendy od EC Zielona Gora S.A. W I pétroczu
2012 roku przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej byty ujemne i osiggnety warto$¢ 27 646 tys. zt natomiast w | potroczu
2011 roku osiagnety dodatni poziom 1 689 tys. z1.

Przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej w analizowanych okresach ksztattowaty si¢ nastepujaco:

- wydatki na nabycie rzeczowych aktywow trwalych i wartoéci niematerialnych i prawnych byty nizsze o 3 024 tys. zt
(W I potroczu 2012 roku: 39 023 tys. zt w | potroczu 2011 roku: 42 047 tys. z1),

- wydatki z tytutu nabycia aktywow finansowych nizsze o 7 121 tys. zk; w I pétroczu 2012 roku wydatki te uksztattowaty
si¢ na poziomie 5 461 tys. zi, podczas gdy w I potroczu 2011 roku kwota ta wyniosta 12 582 tys. zt. W | potroczu 2011 r.
Spotka dokonata zakupu udzialéw w spotce zaleznej PPO Siechnice Sp. z o.0. oraz krotkoterminowych aktywow
finansowych. W I potroczu 2012 roku dokonano jedynie zakupu krétkoterminowych aktywow finansowych,

- wplywy inwestycyjne w I potroczu 2012 roku nizsze o 39 480 tys. zt mimo sprzedazy aktywow finansowych na kwote
15 811 tys. zt (PPO Siechnice Sp. z 0.0. i TGE S.A.) nie odnotowanej w okresie porownywalnym, gtéwnie na skutek
przesunigcia w czasie wptywow z tytutu dywidendy od EC Zielona Gora S.A., w I potroczu 2011 roku dywidenda zostata
przekazana w czerwcu, aw 2012 r. w sierpniu.

3) Drzialalnos¢ finansowa

Saldo przeptywow z dziatalnoéci finansowej w I potroczu 2012 roku osiggneto warto$é ujemng 116 932 tys. zt, natomiast

w roku porownywalnym saldo to bylo rowniez ujemne 163 903 tys. zt. Zmiana o 46 971 tys. zt spowodowana byla

nast¢pujacymi czynnikami:

- wyzsze wydatki finansowe o 9 288 tys. zt, spowodowane gtéwnie wyzsza splatg kredytu w rachunku biezagcym oraz nizsza
splatg obligacji 0 41 508 tys. zt (111 220 tys. zt w I potroczu 2012 roku i 152 727 tys. zt w I potroczu 2011 roku),

- Wyzsze wptywy finansowe o 56 259 tys. zt, wynikajace z zadluzenia (cash-pool).

4)  Przeplywy pienigine netto
Przeptywy pieni¢zne netto razem wykazaly warto$¢ dodatnia w I potroczu 2012 roku w kwocie 1 696 tys. zt. W I potroczu

2011 roku kwota ta byta ujemna i wynosita 11 059 tys. zt. Stan $rodkéw pieni¢znych na koniec I potrocza 2012 roku
wyniost 5 077 tys. zt (1 711 tys. zt na koniec I potrocza 2011 roku).
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c. Plynnos$¢ finansowa KOGENERACJA S.A.

Za okres Za okres

od 1 stycznia 2012 r. od 1 stycznia 2011 r. Zmlao:a

do 30 czerwca 2012 r. do 30 czerwca 2011 r. (%)

Plynnos$¢ biezaca 1,00 0,96 4
Plynnos$¢ szybka 0,54 0,36 48

Wskazniki ptynnosci, jakie osiagneta Spotka w I potroczu 2012 roku uksztaltowaty sie na poziomie: ptynnos¢ biezaca 1,00,
plynno$¢ szybka na poziomie 0,54. Wyzszy poziom wskaznika ptynnoséci biezacej w stosunku do I poétrocza 2011 roku
spowodowany zostal przede wszystkim wzrostem zobowigzan krotkoterminowych — 0 24%, przy jednoczesnym wzroscie
aktywow obrotowych o 30%, w tym gléwnie wzrostem naleznoéci na skutek przesunigcia ptatnosci dywidendy przez
EC Zielona Gora S.A.

Na dzien 30 czerwca 2012 r. Spotka posiadata zobowigzania dlugoterminowe z tytutu kredytoéw w kwocie 21 858 tys. zt
(35 155 tys. zt w 2011 r.). Natomiast zobowigzania krotkoterminowe sg regulowane na biezaco.

d. Przeplywy pieni¢zne EC Zielona Gora S.A.

Za okres Za okres Zmi

od 1 stycznia 2012 r. od 1 stycznia 2011 r. mlarla
(wartosc)

w tysigcach zlotych do 30 czerwca 2012 r.  do 30 czerwca 2011 r.
Przeplywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjne;j 124 471 99 070 25401
Przeplywy pieniezne netto z dzialalno$ci inwestycyjnej (12 592) (17 780) 5188
Przeplywy pieni¢zne netto z dziatalno$ci finansowej (9 826) (85 215) 75 389
Przeplywy pieni¢zne netto, razem 102 053 (3925) 105978
Srodki pieniezne na poczatek okresu 90 956 154173 (63 217)
Srodki pieni¢zne na koniec okresu 193 009 150 248 42761

1) Dziatalnosé operacyjna

W okresie sprawozdawczym 2012 r. nastapit wzrost przeptywow z dziatalno$ci operacyjnej w stosunku do okresu ubiegtego
0 25 401 tys. zt, na co wptynal przede wszystkim wyzszy spadek poziomu naleznosci (gtownie naleznosci handlowych),
spadek zobowigzan (glownie handlowych i podatkowych) oraz wyzszy wynik finansowy netto. Wzrost zostat nieznacznie
zrownowazony przez nizszy spadek zapasow w I potroczu 2012 r., anizeli w okresie stanowigcym podstawe porownania.

2) Dziatalnosé inwestycyjna
Przeplywy z dziatalno$ci inwestycyjnej byly ujemne i ksztattowaty si¢ na poziomie 12 592 tys. zt i dotyczyly wydatkow

inwestycyjnych ponoszonych glownie na modernizacje bloku weglowego oraz inwestycje zwigzane z budowa
i modernizacja sieci cieplnych.
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3) Dzialalnosé finansowa

Na warto$¢ przeptywow z dziatalnoéci finansowej w I potroczu 2012 roku wptynely glownie:
e odsetki od kredytow inwestycyjnych i pozyczek w kwocie 3 023 tys. zi,
e splata kredytow inwestycyjnych i pozyczek w kwocie 12 596 tys. zl,

e otrzymana cze$¢ dotacji na przebudowe i modernizacj¢ systemu cieplowniczego w Zielonej Goérze w wysokosci
5793 tys. zt.

Nizsza ujemna warto$¢ przeplywdw pienigznych z dzialalno$ci finansowej w biezacym poétroczu w poréwnaniu
do analogicznego okresu roku ubiegtego byta wynikiem przesuniecia ptatnosci dywidendy za rok 2011 oraz nizsza warto$¢

sptaconych rat kapitalowych od zadluzenia kredytowego, co zwigzane byt0 z nominalnie nizszym zadluzeniem Spoiki
W pierwszym potroczu 2012 r.

4) Przeplywy pienigine netto

Przeptywy pieni¢zne netto razem wykazaly wartos¢ dodatniag w ciagu pierwszych sze$ciu miesiecy 2012 roku i wyniosty
102 053 tys. zt. W okresie poréwnawczym kwota ta byla ujemna i wynosita 3 925 tys. zl. Stan $rodkéw pieni¢znych
na koniec czerwca 2012 roku wynidst 193 009 tys. zt i byt wyzszy w stosunku do ubiegtorocznego okresu o0 42 761 tys. zt.

e. Plynnos$¢ finansowa - EC Zielona Gora S.A.

Za okres Za okres

od 1 stycznia 2012 r.  od 1 stycznia 2011 r. Zm:;ma
do 30 czerwca 2012 r. do 30 czerwca 2011 r. (%)
Plynno$¢ biezgca 0,98 1,93 (49
Plynno$¢ szybka 0,93 1,89 (51)

Wskazniki ptynnosci, jakie osiggneta EC Zielona Gora S.A. w pierwszym poiroczu 2012 r. uksztattowaty si¢ na poziomie:
0,98 — ptynnos¢ biezaca i 0,93 — plynnos$¢ szybka. W okresie poprzednim wskazniki te osiagnety wielkos$¢ (odpowiednio
1,93 i 1,89). Spadek wskaznikéw ptynnosci biezacej i szybkiej zostal spowodowany glownie wyzszym poziomem
zobowigzan krotkoterminowych, gtéwnie zobowigzan z tytutu kredytow i pozyczek.

Na dzien 30 czerwca 2011 roku EC Zielona Goéra S.A. nie miala zobowigzan przeterminowanych. Zobowigzania
krétkoterminowe natomiast regulowane sa na biezgco — nie ma wigc ryzyka utraty ptynnosci finansowe;.

9. Zaciagniete i wypowiedziane umowy kredytéw i pozyczki
(zgodnie z §87 ust.7, pkt 10 Rozporzgdzenia)

a. Zaciagniete pozyczki i kredyty
W okresie od 1 stycznia 2012 r. do 30 czerwca 2012 r. Jednostka Dominujgca rozpoczeta korzystanie z systemu cash-pool
po podpisaniu umowy $wiadczenia ustugi kompleksowego zarzgdzania wspolng ptynno$cig finansowg przez ING Bank

Slaski S.A. na rzecz spotek Grupy EDF w Polsce w dniu 25 czerwca 2012 r. Zadtuzenie z tego tytuhu na dzien 30 czerwca
2012 r. wynosito 56 322 tys. zt.
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b. Splata pozyczek i kredytow

W okresie od 1 stycznia 2012 r. do 30 czerwca 2012 r. Grupa dokonata splaty zadtuzenia na kwote 71 944 tys. zt (dane
skonsolidowane), w tym:

a) 12111 tys. zt— EC Zielona Géra S.A.,

b) 57220 tys. zt— KOGENERACJA S.A.,

C)  2613tys. zt — Renevis Sp. z 0.0.

Kwota zadtuzenia dotyczy m.in. kredytow zwigzanych z budowg bloku gazowo-parowego w EC Zielona Goéra S.A.; kredytu
w rachunku biezacym na skutek zmiany systemu finansowania (cash-pool), kredytu inwestycyjnego oraz pozyczki
z WFOSIiGW w KOGENERACII S.A.; krotkoterminowych kredytéw w rachunku biezacym oraz kredytu inwestycyjnego
zaciagnietych przez Renevis Sp. z 0.0.

c. Emisja obligacji

W I potroczu 2012 roku KOGENERACJA S.A. dokonata wykupu dhuznych papieréw wartosciowych na kwote netto
111 220 tys. zt. Celem emisji obligacji byto biezace finansowanie aktywow obrotowych Spotki.

10. Udzielone pozyczki
(zgodnie z §87 ust.7, pkt 10 Rozporzqdzenia)

a. Pozyczki udzielone w I pétroczu 2012 roku

W I pétroczu 2012 roku Spoétka nie udzielata pozyczek.

b. Pozyczki udzielone w latach poprzednich

KOGENERACJA S.A. otrzymuje kwartalne przychody finansowe z tytulu pozyczek udzielonych spoélce zaleznej
EC Zielona Gora S.A. Umowy na udzielenie pozyczek zostaty zawarte w dniu 3 czerwca 2002 r. w lacznej kwocie
69 700 tys. zt. Pozyczki zgodnie z zapisami umowy zostanag sptacone do roku 2016 a przeznaczone byly na sfinansowanie
budowy Bloku Gazowo-Parowego w EC Zielona Géra S.A., ktory rozpoczat komercyjng eksploatacje w 2004 roku.

Zgodnie z nowym harmonogramem zawartym w aneksie nr 3 do umowy pozyczki na 60 000 tys. zt z dnia 2 listopada
2011 r. spétka zalezna EC Zielona Goéra S.A. splacita nalezna kwote kapitatu w listopadzie 2011r. w wysokosci
26 592 tys. zt.

Stan na 30 czerwca 2012 r.

Wartosé do

. Kwota wg Stopa Udzielenie Termin
w tysigeach zlotych umo rocentowa A ozyczki splaty wraz z magalnosci
b P L odsetkami AR
Pozyczki
EC Zielona Gora S.A. 69 700 WIBOR +1,3% PLN 03-06-2002 39784 30-06-2016
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. Pozyczki udzielone Czlonkom Zarzadu i Rady Nadzorczej

W ramach Zaktadowego Funduszu Swiadczen Socjalnych w I potroczu 2012 roku udzielone pozyczki podmiotom
powiazanym przedstawialy si¢ nastepujaco:

Stan na 30 czerwca 2012 r.

. . Wartos¢ do .
Kwota wg Stopa Udzielenie Termin
w zotych umowy procentowa 3L pozyczki splaty wraz wymagalnosci
z odsetkami
Roman Nowak 6 000 1% PLN 01-05-2012 6 000 31-07-2015
Zbigniew Szymanek 6 000 1% PLN 16-03-2010 2020 31-03-2013
Henryk Zajas 30000 1% PLN 04-09-2009 19 500 30-09-2015
Henryk Zajas 8000 1% PLN 01-09-2011 6390 31-12-2014
Danuta Zelezna 30000 1% PLN 06-05-2008 1200 31-05-2014
Danuta Zelezna 6 000 1% PLN 01-07-2011 4452 31-05-2014

11. Zdarzenia istotnie wplywajace na dzialalnos¢ Grupy
(zgodnie z § 87 ust.7, pkt 10 Rozporzqdzenia)

1) Zdarzenia istotnie wplywajgce na dziatalnosé¢ Grupy Kapitalowej w okresie sprawozdawczym
W I pétroczu 2012 roku nalezy odnotowad nastepujace zdarzenia, ktore miaty wptyw na dziatalnos¢ Grupy Kapitatowe;j:

—  Grupa wypracowata nizszy wynik finansowy netto W I potroczu 2012 r. o 4 608 tys. zt: 74 682 tys. zt w stosunku
do 83 627 tys. zt w I potroczu 2011 roku,

— W dniu 16 lutego 2012 r. EDF International S.A.S. nabyla od spotki EnBW Investment I B.V., ktérego podmiotem
dominujacym byla EnBW Energie Baden-Wiirttemberg AG 100% udziatow spotki EnBW Investment III B.V.
z siedzibg w Rotterdamie (Holandia), ktora posiada 2 323 302 szt. akcji, tj. 15,59 % udziatu w kapitale zaktadowym
i glosach na walnym zgromadzeniu KOGENERACIJI S.A. W zwigzku z powyzszym EDFI S.A.S. i EDF posrednio
nabyty akcje Spotki (Raport Biezgcy 3/2012 i 5/2012),

— W dniu 17 lutego 2012 r. wpltynely rezygnacje z pelnienia funkcji w Radzie Nadzorczej Emitenta nastgpujacych jej
cztonkow: Jens Linhart - cztonek Rady Nadzorczej, Harald Minkner - cztonek Rady Nadzorczej, Przewodniczacy
Komitetu Audytu (Raport Biezgcy 4/2012),

— W dniu 5 marca 2012 r. odbyto si¢ Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki, ktore ustalito liczbe cztonkéw Rady
Nadzorczej VIII kadencji na 12 a takze powotato nowych cztonkéw Rady Nadzorczej: Pana Mariusza Grodzkiego oraz
Pana Laurent Guillermain (Raporty Biezgce 6,7,8/2012),

— W dniu 5 marca 2012 r. Spotka otrzymata zawiadomienie, iz w dniu 1 marca 2012 r. dokonano zmiany w rejestrze
handlowym Izby Handlowej dla Amsterdamu akcjonariusza Emitenta z EnBW Investment III B.V. z siedzibg
w Rotterdamie, Holandia, na EDF Investment III B.V. z siedzibg w Rotterdamie, Holandia (Raport Biezgcy 9/2012),

— W dniu 29 lutego 2012 r. zostata zrealizowana transakcja sprzedazy akcji Towarowej Gieldy Energii S.A. i nastapito
przeniesienie akcji na rzecz nabywcy — Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.,

— W dniu 25 czerwca 2012 r. zostata zawarta umowa znaczaca z ING Bank Slaski S.A. (kryterium 10% kapitatow
wlasnych Spotki (Raport Biezgcy 14/2012),

— W efekcie zawarcia umowy znaczacej na zarzadzanie plynnoscia finansowa, Jednostka Dominujaca udzielita porgczen,
ktorych taczna wartos¢ wyniosta 143 000 tys. zt i przekroczyta 10% kapitalow wlasnych Emitenta (Raport Biezgcy
15/2012),

— W dniu 25 czerwca 2012 r. zostala rozwigzana znaczaca umowa kredytowa z ING Bank Slgski S.A. (na limit
zadtuzenia w rachunku biezacym do kwoty 90 000 tys. zt, czas trwania umowy do 31 pazdziernika 2012 r. (Raport
Biezgcy 16/2012).
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2) Zdarzenia istotnie wplywajqce na dziatalnosé Grupy Kapitatowej po zakonczeniu okresu sprawozdawczego, do dnia
zatwierdzenia sprawozdania finansowego

— Jednostka zalezna EC Zielona Goéra S.A. dokonata na podstawie postanowien umowy kredytowej dobrowolnej
przedterminowej sptaty kredytu konsorcjalnego w kwocie 130 753 tys. zt. na rzecz bankéw PKO BP S.A. i Pekao S.A.
oraz zawarla aneks do umowy cash-pool stajac si¢ jej strona (Raport Biezgcy 20,21/2012),

— Jednostka Dominujaca w dniu 17 sierpnia 2012 r. zwotata Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie, ktore odbedzie si¢
W dniu 17 wrzeénia 2012 r. (Raport biezgcy 22/2012),

— Jednostka Dominujaca otrzymata w dniu 24 sierpnia 2012 r. dywidende od EC Zielona Géra S.A. w wysokosci
53 982 tys. zt (w 2011 roku 51 256 tys. z1),

— Jednostka Dominujgca wyptacita w dniu 28 sierpnia dywidend¢ w kwocie 65 709 tys. zt (4,41 z¥/akcje; w 2011 roku
3,50 zl¥/akcje) (Raport Biezgcy 18/2012).

12. Czynniki, ktore beda mialy wplyw na osiagniete przez Grupe Kapitalowa wyniki w kolejnych
okresach
(zgodnie z § 87 ust.7, pkt 11 Rozporzgdzenia)

Zdaniem Grupy do najistotniejszych czynnikoéw jakie beda miaty wpltyw na dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej w kolejnych
okresach nalezy zaliczy¢:

a) wielko$¢ produkcji i zwigzana z tym wielkos$¢ emisji CO,,

b) wysoko$¢ cen sprzedazy energii elektrycznej,

¢) wolumen uzyskanych i sprzedanych certyfikatow: czerwonych, zielonych oraz zottych a takze ich cena.

13. Opis istotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen
(zgodnie z § 90 ust.1, pkt 3 Rozporzgdzenia)

Istotne czynniki ryzyka i zagrozenia zwigzane z dzialalnoscia KOGENERACJI S.A.:
1) Uzaleinienie Spotki od odbiorcow

Dziatalnos$¢ gospodarcza Spotki uzalezniona jest w zakresie sprzedazy ciepta przede wszystkim od Fortum Power and Heat
Polska sp. z o0.0., bedacej operatorem sieci dystrybucyjnej ciepta. Istotnym czynnikiem ryzyka i zagrozeniem dla
KOGENERACIJI S.A. jest przedsiewzigcie Fortum Power and Heat Polska sp. z o0.0. polegajace na budowie
elektrocieptowni z Blokiem Gazowo-Parowym o mocy 400 MWe, zlokalizowanej we Wroctawiu przy ulicy
Obornickiej 195.

W odpowiedzi na to zagrozenie Spoétka podjeta szereg dziatan zmierzajacych do poinformowania wladz miasta
i wojewodztwa oraz opinii publicznej o wplywie wybudowania i przylaczenia EC Fortum do systemu cieptowniczego
Wroctawia na koszty ciepta dostarczanego odbiorcom z tego systemu.

W celu okreslenia zapotrzebowania na cieplo sieciowe na najblizsze lata we Wroctawiu, Spolka zlecita i otrzymata dwie
prognozy rozwoju rynku ciepta we Wroctawiu do 2025 r. Spoétka wspotpracuje takze z wybranym przez wladze miasta
doradca, ktory przygotowuje aktualizacj¢ ,.Zalozen do planu zaopatrzenia w cieplo, gaz i energie elektryczng dla
Wroctawia” przyjetych przez Rade¢ Miasta w 2004 r.

2) Zmiany Prawa Energetycznego

Ustawa Prawo energetyczne i akty wykonawcze do tej ustawy ksztattuja polityke energetyczng kraju, zasady i warunki
zaopatrywania oraz uzytkowania paliw i energii oraz okreslaja organy wtasciwe w sprawie gospodarki paliwami i energia.

W 2012 r. zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Gospodarki z dnia 14 sierpnia 2008 roku nastapito podwyzszenie udziatu
biomasy AGRO w procesie wspolspalania przez elektrownie o mocy powyzej 5 MW — do 55 %.
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3) Inne zmiany prawne

Weszta w zycie znowelizowana ustawa o systemie handlu uprawnieniami do emisji gazow cieplarnianych uchwalona przez
Sejm Rzeczypospolitej Polskiej na posiedzeniu w dniu 28 kwietnia 2011 r. Niniejsza ustawa precyzyjniej reguluje aspekty
zwigzane z handlem emisjami, w szczego6lnosci po roku 2013 (np. system aukcji uprawnien do emisji) oraz zapowiada
wydanie aktow wykonawczych w postaci rozporzadzen.

W I poétroczu 2011 r. weszlo w zycie nowe rozporzadzenie Ministra Gospodarki z dnia 26 lipca 2011 r. w sprawie sposobu
obliczania danych podanych we wniosku o wydanie §wiadectwa pochodzenia z kogeneracji oraz szczegblowego zakresu
obowigzku uzyskania i przedstawienia do umorzenia tych $wiadectw, uiszczania opfaty zastgpczej i obowiazku
potwierdzania danych dotyczacych ilo$ci energii elektrycznej wytworzonej w wysokosprawnej kogeneracji, ktore przedtuza
zakres obowigzku zakupu zottych certyfikatow do roku 2018.

Ponadto, trwaja prace nad ustawa o odnawialnych zrodlach energii (Projekt ustawy z dnia 26 lipca 2012 r.), ktéra bedzie
miata wpltyw na dziatalno$¢ Spotki w nastgpnych latach poczawszy od 2013 r. po wydaniu aktdéw wykonawczych w postaci
rozporzadzen.

4) Nowelizacja dyrektywy IPPC - projekt dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie emisji przemystowych
(COM(2007)/844/Final)

6 stycznia 2011 r. weszta w zycie dyrektywa dotyczaca Emisji Przemystowych, zastepujaca dyrektywy IPPC i LCP, ktorej
zapisy powinny zosta¢ zaimplementowane do prawa polskiego do 6 stycznia 2013 r. Kierunek zmian regulacji wyraznie
wskazuje na znaczne zaostrzenie wymagan w zakresie ograniczenia emisji SO,, NOy i pytu od 1 stycznia 2016 r. Oznacza
to konieczno$¢ ponoszenia wysokich kosztow budowy instalacji ograniczajacych emisje lub przedwczesnej wymiany
posiadanych urzadzen. Innym rozwigzaniem moze by¢ przyjecie derogacji polegajacych na przyznaniu dopuszczalnej liczby
godzin pracy dla takich zrodetl bez spetniania nowych wymagan. Potencjalnie najkorzystniejszym rozwigzaniem wydaje si¢
by¢ przyjecie Przejsciowego Planu Krajowego ustanawiajacego w okresie 2013-2020 pulapy emisyjne pozwalajace na prace
instalacji z dotychczasowymi standardami emisyjnymi, ale przy ograniczeniu emitowanego fadunku. Obecnie trwajg prace
przygotowawcze, ktore zadecyduja o ewentualnym przyjeciu takiej regulacji dla wymienionych imiennie instalacji.

5) Czynniki zwigzane ze zmianami zapotrzebowania na moc cieplng przez odbiorcow

W ostatnich latach nastgpil spadek zapotrzebowania na ciepto, co zwigzane jest miedzy innymi z restrukturyzacja
przemyshu, termomodernizacjg zasoboéw mieszkaniowych, ograniczeniem strat na przesytaniu ciepta, instalowaniem
automatyki pogodowej w weztach cieplnych, a takze skutkami globalnego ocieplenia. Aktywne dzialania
KOGENERACIJI S.A. polegaja na pozyskiwaniu nowych odbiorcéw, w tym szczegodlne znaczenie ma wspotpraca z Gming
Wroctaw w zakresie przylaczania do sieci nowych budynkéw i istniejacych budynkéw komunalnych, ktora pozwala
W czg¢éci na rekompensowanie zmniejszonego zapotrzebowania i stabilizowanie sprzedazy ciepta.

6) Czynniki zwigzane ze zréznicowaniem poziomow sprzedazy ciepta i energii elektrycznej

Sprzedaz produktow KOGENERACIJI S.A. podlega znacznym wahaniom sezonowym. W okresach pazdziernik-kwiecien
zapotrzebowanie odbiorcéw na ciepto jest znacznie wigksze niz w pozostatych miesigcach.

Oznacza to, ze mozliwosci wytwarzania energii elektrycznej w procesie skojarzonym réwniez podlegaja sezonowym
wahaniom, przy czym w obu elektrocieptowniach Jednostki Dominujacej istniejg techniczne mozliwosci wytwarzania
energii elektrycznej réwniez w okresach zmniejszonego zapotrzebowania na ciepto (w tzw. pseudokondensacji), ale
od 1 lipca 2007 r. zostaly one ograniczone z uwagi na obowigzek dotrzymania granicznej sprawnosci przetwarzania energii
chemicznej w energi¢ elektryczng i ciepto w kogeneracji min. 75%.
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7) Kontrakty dlugoterminowe (KDT)
Z dniem 1 kwietnia 2008 roku ulegly rozwigzaniu KDT w spotce zaleznej EC Zielona Gora S.A.

Spotka korzysta z pomocy publicznej w postaci otrzymywanych i co roku rozliczanych rekompensat na pokrycie kosztow
osieroconych powstalych po rozwigzaniu KDT oraz doptat gazowych wynikajacych z wyzszych kosztow gazu w stosunku
do kosztow wegla poniesionych na produkcje energii elektrycznej. Przychody i koszty EC ZG S.A. sg ustawowo pod $cista
kontrolg Urzedu Regulacji Energetyki i stanowig podstawe wyplat zaliczek na rekompensaty i rozliczen rekompensat.

Przeprowadzone analizy jednoznacznie wskazuja, iz rozwigzanie KDT na bazie ostatecznie uchwalonej ustawy nie
pogorszylo wynikow spotki w poréwnaniu z wariantem, gdyby KDT funkcjonowat dalej. Nie ma wigc zagrozenia
dla Jednostki Dominujacej z tytutu otrzymania sptaty pozyczek udzielonych spotce zaleznej oraz otrzymywanej dywidendy.

8) Emisje CO,

Wprowadzony w zycie w listopadzie 2008 r. KPRU II, jest mniej korzystny dla Spotki, gdyz przyznane wielko$ci emisji sa
nizsze niz w poprzednim okresie rozliczeniowym. Zmniejszony podziat uprawnien powoduje w pierwszym rzedzie spadek
przychodéw ze sprzedazy uprawnien w pordéwnaniu do poprzednich okreséw. Efekt ten zostal ztagodzony przez
zwigkszenie produkcji ze zrédet odnawialnych oraz uruchomienie w grudniu 2010 r. przebudowanego na kociot fluidalny
ze ztozem babelkowym kotta OP130/K-2 w elektrocieptowni Czechnica.

W celu zmnigejszenia rocznych emisji CO,. Spotka przygotowuje projekt dostosowania kotta OP 230 bloku BC -1 w EC Wroctaw
do spalania 100% biomasy (dotychczasowa konstrukcja po modernizacji kotla umozliwiata spalanie biomasy do 70%
wagowego udziatu biomasy w strumieniu paliwa).

14. Informacje o postepowaniach sagdowych
(zgodnie z § 87 ust.7, pkt 7 Rozporzqdzenia)

W 2012 roku nie byly prowadzone przed sadem, organem wilasciwym dla postgpowania arbitrazowego lub organem
administracji publicznej wzgledem KOGENERACII S.A. ani jej podmiotow zaleznych zadne postgpowania dotyczace
zobowiazan albo wierzytelnosci, ktorych warto§¢ przekraczataby 10% kapitatéw wlasnych Spotki.

15. Akcje Spolki oraz jednostek powiazanych w posiadaniu os6b zarzadzajacych i nadzorujacych
(zgodnie z § 87 ust.7, pkt 6 Rozporzqdzenia)

Cztonek Rady Nadzorczej Pan Raimondo Eggink posiada 25 000 akcji o tacznej wartosci nominalnej 125 000 zt, w tym:
bezposrednio 24 000 akcji spotki, a za posrednictwem spotki zaleznej 1 000 akcji. W 2012 roku nie nastapity zmiany
w zakresie posiadanych przez osoby zarzadzajace i nadzorujace akcji.

16. Zadeklarowana lub wyplacona dywidenda
(zgodnie z § 87 ust.4, pkt 5 Rozporzgdzenia)

Zgodnie z Uchwala nr 6/2012 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Zespotu Elektrocieptowni Wroctawskich
KOGENERACJA S.A. z dnia 26 czerwca 2012 roku, Spotka Dominujaca dokonata wyptaty dywidendy za 2011 r. w dniu
28 sierpnia 2012 roku w tacznej kwocie 65 709 tys. zl, tj. 4,41 zt na akcje. Dzien ustanowienia prawa do dywidendy byt
ustalony na dzien 14 sierpnia 2012 r.
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I11. Notowania

1. Kurs akcji KOGENERACJI S.A. na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

Na pierwszej sesji roku 2012 cena akcji KOGENERACII S.A. na zamknigciu wynosita 70,5 zt za akcje, przy wolumenie
obrotow 22 szt. Najnizsza cen¢ w I potroczu 2011 roku akcje KOGENERACII S.A osiagnety 19 stycznia ceng na zamknigciu
63,6 zt za akcj¢ przy obrotach 526 szt. Pierwsze potrocze 2012 roku zostato zakonczone cenag 72,20 zt za akcje przy obrotach
850 szt.

Notowania akcji KOGENERACJI S.A. na GPW w I pélroczu 2012 roku
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KOGENERACJA S.A. od 20 marca 2009 roku do 17 czerwca 2011 roku byta spotka notowang w indeksie mWIG40.
Po przeprowadzeniu korekty kwartalnej listy uczestnikow indeksow Spotke zakwalifikowano do indeksu sWIGS80
(komunikat Zarzadu Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie z dnia 12 maja 2011 roku).

Notowania sSWIG80 w I poétroczu 2012 roku
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2. Respect Index

Zgodnie z uchwaly Zarzadu GPW w Warszawie nr 651/2009 (z p6zn. zm.) po sesji 31 stycznia 2012 r. przeprowadzono
rewizje listy uczestnikow Respect Index (IV edycja). KOGENERACJA S.A. spelniajgc wysokie wymagania i kryteria
RESPECT Index znalazta si¢ w gronie 23 spotek nowego portfela indeksu gietdowego spotek odpowiedzialnych spotecznie.
W V edycji Respect Index, ktorej wyniki ogtoszono 31 lipca 2012 r. KOGENERACJA S.A. utrzymata swoja pozycje
indeksie RI.

3. Metodologia liczenia wskaznikéw

ROA = Zysk netto/Aktywa ogotem,

ROE = Zysk netto/Kapitat wiasny,

ROCE =EBIT/kapital zaangazowany, gdzie kapital zaangazowany = kapital wltasny + (kredyty i pozyczki dugoterminowe i krotkoterminowe — inwestycje
krotkoterminowe — inwestycje diugoterminowe).

Plynnosé biezqca = aktywa obrotowe / zobowigzania krotkoterminowe

Plynnosé szybka = (aktywa obrotowe — zapasy) / zobowigzania krotkoterminowe
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Wroctaw, 30 sierpnia 2012 r.

Philippe Gagneux Roman Traczyk
Prezes Zarzqdu Czlonek Zarzqdu
Krzysztof Wrzesinski Henryk Zajas

Czlonek Zarzqdu Czlonek Zarzgdu



