Szanowni Panstwo, Drodzy Akcjonariusze

Po raz pierwszy jako Prezes Zarzqdu ZE PAK S.A. mam mozliwos¢ przedstawi¢ Panstwu raport
podsumowujgcy roczne wyniki finansowe Grupy Kapitatowej ZE PAK.

Rok 2015 ma szanse zostac¢ zapamigtany jako rok szczegolnie gwattownych zmian na rynkach
surowcowych, ale réowniez w powiqzanej z nimi branzy energetycznej. W trakcie minionego roku
bylismy swiadkami glebokich spadkow cen na rynkach swiatowych niemal wszystkich surowcow
energetycznych. OczywisScie sytuacja ta nie pozostawala bez wplywu na rynek polski i sektor
konwencjonalnych wytworcow energii, do ktorych Grupa ZE PAK sie zalicza. Tendencja spadkowa
nie omingta rowniez cen energii elektrycznej w Polsce. Po stronie kosztow natomiast musieliSmy
zmierzy¢ sig z rosngcymi cenami pozwolen do emisji CO2. Czynnik ten staje sie szczegolnie istotny
poniewaz w 2015 roku musieliSmy zakupic¢ niemal calg ilos¢ potrzebnych nam pozwolen do emisji
CO?2, co znajduje swoje odzwierciedlenie w rosngcym znaczeniu tego czynnika w strukturze naszych
kosztow. W obliczu coraz mniejszych ilosci bezplatnych pozwolen do emisji, przyznawanych
konwencjonalnym wytworcom energii problem ten, w przysziosci, bedzie dotykal w coraz wiekszym
stopniu calq branze wytworcow.

Niekorzystne tendencje dotyczqgce wyzej wspomnianych czynnikow zewnetrznych zmusity nas do
przeprowadzenia testow na utratg wartosci naszych aktywow. W wyniku przeprowadzonych analiz
zmniejszylismy wartos¢ bilansowq aktywow wytworczych i wydobywczych, co niestety odbito sie
niekorzystnie na osiggnietych w 2015 roku wynikach finansowych. Operacje te mialy charakter
ksiegowy i nie wplynely na ptynnos¢ Grupy i Spotki.

W 2015 roku elektrownie Grupy wyprodukowaty 9,8 TWh energii elektrycznej. Dzieki aktywnosci
na rynku energii sprzedaz byta wyzsza od produkcji wilasnej i w minionym roku wyniosta 14,9 TWh.
Strata operacyjna poniesiona przez Grupe wyniost 1.796 milionow ziotych. Na poziomie netto
strata wyniosta 1.880 milionow zlotych. Ujemna wartos¢ osiggnigtego wyniku jest efektem
uwzglednienia wspomnianej wyzej utraty wartosci aktywéw. Natomiast na poziomie EBITDA wynik
byt dodatni i wyniost 494 miliony ztotych.

W minionym roku zakonczylismy modernizacje dwoch blokow w Elektrowni Pgtnow. Obecnie
trwajq testy majgce potwierdzi¢ zdolnos¢ do osiggniecia parametrow gwarancyjnych
zmodernizowanych jednostek. Nasz plan inwestycyjny zakladat rowniez rozpoczecie w zesztym roku
prac modernizacyjnych na dwoch kolejnych blokach w Elektrowni Pgtnow. Niestety w obliczu
pogarszajgcych sie perspektyw dotyczqgcych warunkow zewnetrznych zmuszeni bylismy wstrzymacé
kontynuacje procesu modernizacyjnego. Naszq intencjq jest uzgodnienie z bankami utrzymania
mozliwosci finansowania dla dokonczenia procesu modernizacyjnego czterech blokow w Elektrowni
Pgtnow. Jednak podejmujgc odpowiedzialne decyzje warunkujemy wznowienie tego procesu
dopiero w momencie gdy zaistniejq rozwiqzania systemowe pozwalajgce na zapewnienie
rentownosci modernizowanym jednostkom wytworczym. W tym miejscu chciatbym wspomniec
sierpien ubiegtego roku, gdy ograniczenia w dostawach energii wprowadzone na terenie Polski po
raz pierwszy od 25 lat uswiadomily nam wszystkim jak wazne jest utrzymanie odpowiedniej



wielkoSci rezerwy w systemie energetycznym. Stabilng rezerwg mocy potrafiq zapewnic
zmodernizowane lub nowo budowane konwencjonalne jednostki, jednak by tak sie stalo
ostatecznego ksztaltu nabraé¢ muszq obecne plany i zamierzenia w zakresie rozwigzan prawnych
i regulacyjnych. Przyglgdamy sie temu procesowi z nadziejq, zZe efekt finalny tych prac poznamy jak
najszybciej.

Zachecam Panstwa do zaglebienia si¢ w tres¢ raportu rocznego. Mam nadzieje, ze znajdziecie
w nim Panstwo wiele przydatnych informacji, niezbednych do oceny sytuacji spotki i branzy, w
ktorej dziata.
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