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1. WYBRANE DANE FINANSOWE

tys. PLN tys. PLN tys. EUR tys. EUR
6 miesiecy 2015 6 miesiecy 2014 6 miesiecy 2015 6 miesiecy 2014
okres okres okres okres
od 01.01.2015 od 01.01.2014 od 01.01.2015 od 01.01.2014
do 30.06.2015 do 30.06.2014 do 30.06.2015 do 30.06.2014
Przychody ze sprzedazy 1507 522 1344757 364 655 321835
Zysk/Strata z dziatalnosci
operacyjnej 33657 130 029 8141 31119
Zysk/Strata brutto 19 314 111761 4672 26 747
Zysk/Strata netto za okres
obrotowy 15419 91 705 3730 21947
Zysk netto przypadajacy
akcjonariuszom jedn.
dominujacej 15103 86 793 3653 20772
Catkowite dochody 17 844 88 311 4 316 21135
Srodki pienigzne netto
z dziatalnosci operacyjnej 59 050 180 448 14 284 43186
Srodki pienigzne netto
z dziatalno$ci inwestycyjnej (268 088) (282 295) (64 848) (67 561)
Srodki pienigzne netto
z dziatalno$ci finansowej 78 454 6 429 18 977 1539
Zmiana netto stanu §rodkow
pieni¢znych i ich ekwiwalentéw (130 584) (95 418) (31 587) (22 836)
Zysk netto na akcje
(w PLN/EUR na akcje) 0,30 1,71 0,07 0,41
Sredniowazona liczba akcji 50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547
tys. PLN tys. PLN tys. EUR tys. EUR
stan na stan na stan na stan na
30.06.2015 31.12.2014 30.06.2015 31.12.2014
Aktywa razem 6 764 225 6 867 688 1612 680 1611263
Aktywa trwate 5635749 5685991 1343637 1334019
Aktywa obrotowe 1128 476 1181697 269 043 277 244
Kapital wlasny ogotem 3776 495 3819717 900 366 896 163
Kapitat podstawowy 101 647 101 647 24 234 23848
Kapitat wlasny przypadajacy
akcjonariuszom jednostki
dominujacej 3776 495 3819717 900 366 896 163
Zobowiazania razem 2987730 3047971 712 314 715 100
Zobowiazania dtugoterminowe 1885 402 1841 869 449 505 432 130
Zobowiazania krotkoterminowe 1102 328 1206 102 262 809 282970
Wartos$¢ ksiggowa na akcje
(w PLN/EUR na akcje) 74,31 75,16 17,72 17,63
Sredniowazona liczba akji 50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547

Powyzsze dane zostaly przeliczone z zastosowaniem nastepujqcych kurséw:

e dane dotyczqce sprawozdania z catkowitych dochodéw oraz sprawozdania z przeplywdw pienieznych zgodnie z
kursem stanowiqcym Sredniq arytmetyczngq Srednich kurséw NBP z kazdego ostatniego roboczego dnia miesigca
okresu obrotowego od dnia 1 stycznia 2015 r. do 30 czerwca 2015 r., co daje 4,1341 EUR/PLN oraz od dnia

1 stycznia 2014 r. do dnia 30 czerwca 2014 r., co daje 4,1784 EUR/PLN;

e dane dotyczqce poszczegdlnych pozycji sprawozdania z sytuacji finansowej zgodnie ze srednim kursem EUR/PLN
okreslonym przez NBP na dziert 30 czerwca 2015 ., tj. 4,1944 EUR/PLN oraz na dzieri 31 grudnia 2014 r.,

tj. 42623 EUR/PLN.
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2. OPIS GRUPY

2.1. Podstawowe wiadomosci

Na 30 czerwca 2015 roku w sklad Grupy Kapitatlowej ZE PAK (réwniez wskazywana w dalszej cze$ci
sprawozdania jako Grupa, Grupa Kapitatowa, Grupa ZE PAK lub GK ZE PAK) wchodzi jednostka dominujaca
Zespot Elektrowni Patnow-Adamoéw-Konin S.A. oraz czternascie spotek zaleznych, tj. Elektrownia Patnow II
Sp. z o.0. (rowniez wskazywana w dalszej czg$ci sprawozdania jako EPII), PAK Volt S.A., PAK Kopalnia
Wegla Brunatnego Adamow S.A. (rowniez wskazywana w dalszej czegsci sprawozdania jako PAK KWBA S.A.),
PAK Kopalnia Wegla Brunatnego Konin S.A. (réwniez wskazywana w dalszej czgéci sprawozdania jako
PAK KWBK S.A.), Przedsi¢gbiorstwo Remontowe PAK Serwis Sp. z 0.0. (rowniez wskazywana w dalszej czgsci
sprawozdania jako PAK Serwis Sp. z 0. 0.), Przedsi¢gbiorstwo Serwisu Automatyki i Urzadzen Elektrycznych
EL PAK Sp. z 0.0. (rowniez wskazywana w dalszej czg¢éci sprawozdania jako EL PAK Sp. z o0.0.), EL PAK
Serwis Sp. z 0.0., Ochrona Os6b i Mienia Asekuracja Sp. z 0.0. w likwidacji, Aquakon Sp. z o0.0., Eko-Surowce
Sp. z 0.0., Energoinwest Serwis Sp. z o0.0., PAK Gornictwo Sp. z o0.0., PAK Holdco Sp. z o.0.,
PAK Infrastruktura Sp. z o0.0. Wszystkie spotki z Grupy maja siedzib¢ w Polsce. Konsolidacji podlegaja
wszystkie wyzej wymienione spotki, przy czym efekt konsolidacji jednej ze spotek zaleznych PAK KWBK S.A.
(j. Ochrona Os6b i Mienia Asekuracja Sp. z 0.0. w likwidacji) nie jest istotny dla wyniku Grupy Kapitatowe;j.

Spotki majace najwigksze znaczenia dla Grupy ze wzgledu na swojg skale dziatalnosci to ZE PAK S.A.
zajmujgca si¢ wytwarzaniem energii i ciepta, Elektrownia Patnéw II Sp. z 0.0. zajmujaca si¢ wytwarzaniem
energii oraz PAK KWBA S.A. i PAK KWBK S.A., zajmujace si¢ wydobyciem wegla brunatnego. Oprocz
wymienionych gtdéwnych obszarow dziatalnosci w sktad Grupy wchodza rowniez inne spolki, ktore zajmuja sie
m in.: realizacjg robot budowlanych i montazowych, pracami konserwacyjnymi, dzialalnosciag ustugowa,
produkcyjng i handlowa skierowana na zaspokojenie potrzeb i kompleksowg obstuge przemystu.

Aktywa wytworcze Grupy obejmuja cztery elektrownie opalane weglem brunatnym zlokalizowane w centralne;j
Polsce, w wojewodztwie wielkopolskim. Sg to: Elektrownia Patnéw II, ktora jest wyposazona w blok
energetyczny na parametry nadkrytyczne, Elektrownia Patnéw I, Elektrownia Adaméw oraz Elektrownia Konin,
wyposazona m in. w blok o mocy 55 MW z kotlem dedykowanym opalanym biomasa. Laczna osiggalna moc
elektryczna brutto aktywow wytworczych Grupy na dzien 30 czerwca 2015 roku wynosita 2 462 MWe.

Aktywa wydobywcze Grupy skoncentrowane sg w trzech spotkach: (1) PAK KWBK ktora eksploatuje aktualnie
odkrywki Jozwin, Tomistawice oraz Drzewce, (2) PAK KWBA eksploatujaca odkrywki Adamow i Kozmin,
oraz (3) PAK Gornictwo S.A. realizujgcg prace zwigzane z poszukiwaniem i rozpoznawaniem zloza wegla
brunatnego w rejonie Poniec-Krobia i Oczkowice w potudniowej Wielkopolsce.

Zdecydowana wigkszo$¢ generowanych przez Grupe przychoddéw ze sprzedazy pochodzi ze sprzedazy energii
elektrycznej (wytworzonej wewnatrz Grupy oraz zakupionej w celu jej odsprzedania) i praw majatkowych ze
$wiadectw pochodzenia energii. Uzupetnienie stanowia przychody ze sprzedazy ciepta oraz z uméw o ustugi
budowlane. Dodatkowe, uzaleznione od poziomu cen energii na rynku i wolumenu produkcji zrédto przychodoéw
ze sprzedazy stanowia przychody z tytulu rozwigzania kontraktow dlugoterminowych na sprzedaz energii
elektrycznej, generowane przez Elektrowni¢ Patndéw II Sp. z o0.0. Grupa posiadajac w swej strukturze kopalnie
wegla brunatnego zapewnia elektrowniom dost¢p do nieprzerwanych dostaw wegla brunatnego dla witasnych
instalacji produkcyjnych zlokalizowanych w bezposrednim sasiedztwie kopaln. Pionowo zintegrowana Grupa
pozwala optymalizowaé zapasy i dostawy wegla, koordynujac wydobycie wegla z zapotrzebowaniem na to
paliwo. Zapotrzebowanie na biomas¢ pokrywane jest na podstawie umow zawieranych z dostawca.
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2.2.

Struktura

Rysunek 1: Schemat Grupy na dzier 30 czerwca 2015 roku

ZE PAK
l

PAK Holdco Elektrownia Patnow II
ZE PAK 100% PAK Holdco 100%
PAK Serwis Energoinwest Serwis
ZE PAK 100% PAK Serwis 100%
EL PAK EL PAK Serwis
ZE PAK 100% EL PAK 100%
PAK Infrastruktura
ZE PAK 100%
PAK Volt EKO-Surowce
ZE PAK 100% PAK KWB KONIN 100%
PAK KWB Konin Asekuracja w likidacji

ZE PAK 94,1%*

PAK KWB KONIN 100%

PAK KWB Adaméw
ZE PAK 98,15%

Aquakon
PAK KWB KONIN 96,2%

PAK Gornictwo
ZE PAK 100%

*  Na dzien 30 czerwca 2015 udziat ZE PAK S.A. w kapitale PAK KWBK S.A. wykazany w ksiedze akcyjnej wynosit 85%,
nie uwzgledniat jeszcze akcji nabytych od pracownikow.

Tabela 1: Zestawienie spétek Grupy (bez ZE PAK S.A.)

Jednostka Siedziba Zakres dziatalnosci Procentowy udzial Grupy
w kapitale na dzien
30.06.2015 31.12.2014
Przedsigbiorstwo 62-510 Konin Ustugi remontowo-budowlane 100,00% 100,00%
Remontowe ,,PAK ul. Przemystowa 158
SERWIS” sp. z 0.0.
Przedsigbiorstwo 62-510 Konin Ustugi w zakresie serwisu 100,00% 100,00%
Serwisu Automatyki ul. Przemystowa 158 automatyki przemystowej i
i Urzadzen ,,EL PAK” urzadzen elektrycznych
Sp. z 0.0.
,.Elektrownia Patnow II”  62-510 Konin Wytwarzanie i dystrybucja energii 100,00%* 100,00%*
sp. Z 0.0. ul. Kazimierska 45 elektrycznej z bloku 464 MW
-PAK — HOLDCO” 62-510 Konin Dziatalno$¢ holdingowa 100,00% 100,00%
sp. Z 0.0. ul. Kazimierska 45
,,PAK Infrastruktura” 62-510 Konin Wykonywanie robot 100,00% 100,00%
sp. Z 0.0. ul. Kazimierska 45 ogolnobudowlanych w zakresie
obiektow inzynierskich gdzie
indziej niesklasyfikowanych
,,PAK Centrum Ustug 62-510 Konin Ustugi w zakresie obshugi - 100,00%
Informatycznych” ul. Kazimierska 45 informatycznej

sp. z 0.0. w likwidacji
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,,PAK Centrum Badan 62-510 Konin Badania i analizy chemiczne - 100,00%
JakoS$ci” sp. z 0.0. ul. Przemystowa 158
w likwidacji
,.PAK GORNICTWO” 62-510 Konin Wydobycie wegla 100,00% 100,00%
sp. z 0.0. ul. Kazimierska 45
Energoinwest Serwis 62-510 Konin Ustugi remontowo-budowlane 100,00%* 100,00%*
Sp. z 0.0. ul. Spétdzielcow 3
PAK Kopalnia Wegla 62-540 Kleczew Wydobycie wegla brunatnego 94,1%** 85,00%
Brunatnego Konin S.A.  ul. 600-lecia 9
PAK Kopalnia Wegla 62-700 Turek Wydobycie wegla brunatnego 98,15% 85,00%
Brunatnego Adamow ul. Uniejowska 9
S.A.
Ochrona Osob i Mienia ~ 62-540 Kleczew Ochrona 0s6b i mienia 94,1%* 85%*
LASEKURACJA” ul. 600-lecia 9
sp. z 0.0. w likwidacji
»~Aquakon” sp. z 0.0. 62-610 Sompolno Ustugi mechaniczne, remontowe, 90,5%* 81,8%*
Police montazowe, rekultywacja gruntow,
produkcja i handel wodami
mineralnymi
Eko-Surowce sp.z0.0.  62-540 Kleczew Ustugi wulkanizacyjne, sprzedaz 94,1%* 85%*
ul. 600-lecia 9 wegla brunatnego
KWE sp. z 0.0. 62-540 Kleczew Farmy wiatrowe, produkcja energii - 42,5%*
ul. 600-lecia 9 elektrycznej
PAK-Volt S.A. 00-834 Warszawa Obrot energig elektryczna 100,00% 100,00%
ul. Panska 77/79
EL PAK Serwis 62-510 Konin Naprawa i konserwacja urzadzen 100,00%* 100,00%*
Sp. z 0.0. ul. Przemystowa 158 elektrycznych, naprawa i
konserwacja maszyn.
Centrum Zdrowia i 78-100 Kotobrzeg Ustugi wczasowo-sanatoryjne 23,53%* 21,25%*

Relaksu ,,Verano” sp. z
0.0.

ul. Sikorskiego 8

* Udziat posredni przez spotki z Grupy ZE PAK.
** Na dzient 30 czerwca 2015 udziat ZE PAK S.A. w kapitale PAK KWBK S.A. wykazany w ksiedze akcyjnej wynosit 85%,
nie uwzgledniat jeszcze akcji nabytych od pracownikéw.

2.3. Sklad Zarzadu
W skiad Zarzadu ZE PAK S.A. na dzien przekazania raportu potrocznego wehodzili:

e Katarzyna Muszkat Prezes Zarzadu

e Anna Strizyk Wiceprezes Zarzadu
e Piotr Jarosz Wiceprezes Zarzadu
e  Stawomir Sykucki Wiceprezes Zarzadu

W I pétroczu 2015 roku nie odnotowano zmian w Zarzadzie.

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

e W dniu 29 stycznia 2015 roku przyjeciem przez Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspolnikow sprawozdania
likwidacyjnego zakonczyt si¢ proces likwidacji spotki PAK CUI Sp. z o. o. Na dzien przekazania
niniejszego raportu spotka zostala wykreslona z Krajowego Rejestru Sadowego. PAK CUI Sp. z o.o.
zajmowata si¢ $wiadczeniem ustug w zakresie IT, pracownicy spotki zostali przeniesieni w trybie § 231
Kodeksu Pracy do struktur ZE PAK S.A.

e W dniu 29 stycznia 2015 roku przyjeciem przez Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspolnikoéw sprawozdania
likwidacyjnego zakonczyt si¢ proces likwidacji spotki PAK CBJ Sp. z o. o. Na dzien przekazania
niniejszego raportu spotka zostala wykreslona z Krajowego Rejestru Sadowego. PAK CBJ Sp. z o.0.
zajmowala si¢ §wiadczeniem ushug w zakresie wykonywania badan, analiz i pomiaroéw fizyko-chemicznych,
pracownicy spolki zostali przeniesieni w trybie § 231 Kodeksu Pracy do struktur ZE PAK S.A.
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e W dniu 29 stycznia 2015 roku PAK KWBK S.A. zbyta wszystkie udziaty w KWE Sp. z 0.0. w likwidacji na
rzecz podmiotu spoza Grupy Kapitatowej. KWE Sp. z 0.0. utworzona zostata z udziatem PAK KWB Konin
S.A. w okresie poprzedzajacym nabycie akcji kopalni przez ZE PAK S.A. Celem powotania KWE Sp. z o.0.
byta realizacja projektu joint venture polegajacego na budowie farmy wiatrowej z wykorzystaniem m.in.
terenéw pogérniczych przeznaczonych do rekultywacji.

e Zgodnie z postanowieniami umowy nabycia od Skarbu Panstwa 85% akcji PAK KWBK S.A. i PAK
KWBA S.A. z 2012 roku Spotka zobowigzata si¢ do wykupu pozostatych 15% akcji obu kopaln, ktore
zgodnie z ustawa o komercjalizacji i prywatyzacji przystugiwaty uprawnionym pracownikom obu spotek.
W dniu 18 marca 2015 roku Spétka uruchomita program wykupu akcji pracowniczych. Do 30 czerwca 2015
roku Spotka poprzez wykup akcji zwigkszyla udzial w kapitale zakladowym PAK KWB Adamow SA
do 98,15% a w PAK KWB Konin SA do 94,1%, przy czym w przypadku PAK KWB Konin SA na dzief
30 czerwca 2015 roku nie dokonano jeszcze zmiany wpisu w ksiedze akcyjnej spoiki.

3. ISTOTNE WYDARZENIA MAJACE WPLYW NA DZIALALNOSC
SPOLKI I GRUPY

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

Kroétka charakterystyka osiggnietych wynikéw finansowych

Przychody ze sprzedazy w I potroczu 2015 roku wyniosty 1 507 522 tys. PLN i w poréwnaniu do osiagnictych
w I potroczu 2014 roku zwigkszyty si¢ 0 162 765 tys. PLN, tj. 12,10%.

W analizowanym poélroczu, w porownaniu do analogicznego potrocza roku ubieglego, wzrosta w Grupie
sprzedaz energii elektrycznej z 6,70 TWh do 7,19 TWh, tj. o 7,36%. Roéwnocze$nie do 175,71 PLN/MWh,
tj. 0 6,71%, wzrosta srednia uzyskana cena sprzedazy energii elektrycznej. Oba wyzej wymienione czynniki
spowodowaly, ze przychody ze sprzedazy energii elektrycznej zwigkszyly sie o 160 705 tys. PLN, tj. 0 14,56%.

Wazrost sprzedazy energii elektrycznej byt efektem zwiekszonej sprzedazy energii elektrycznej z obrotu, ktora
zwigkszyta si¢ z 1,51 TWh do 2,44 TWh. Sprzedaz energii z produkcji wlasnej zmniejszyta si¢ z 5,19 TWh
do 4,75 TWh. Nizsza produkcja energii elektrycznej byla pochodng warunkéow pogodowych, jakie
obserwowalismy w analizowanym okresie (m.in. duza generacja elektrowni wiatrowych), co skutkowato
redukowaniem przez OSP jednostek wytworczych nalezacych do Grupy.

W 1 poélroczu 2015 roku przychody ze sprzedazy praw majatkowych ze $wiadectw pochodzenia energii
zmniejszyty si¢ o 6 863 tys. PLN, tj. o 19,87% w stosunku do poélrocza ubieglego roku. Przyczyna spadku
przychodoéw byla nizsza ich cena, ktéra zmniejszyla si¢ z poziomu 214,89 PLN/MWh w [ pétroczu 2014 roku
do 129,53 PLN/MWh w I potroczu 2015 roku. Spadek przychodéw z tytutu ceny certyfikatow czeSciowo zostat
zrekompensowany wyzszg ich produkcja o 0,04 TWh.

Wzrost cen uprawnien do emisji CO, spowodowal, Ze pomimo wzrostu cen energii elektrycznej w I potroczu
2015 roku, rekompensata z tytulu rozwigzania kontraktow dlugoterminowych dla Elektrowni Patnéw II bylta
wyzsza o 7 167 tys. PLN, tj. 0 8,73% w pordéwnaniu z rekompensatg uzyskang w I potroczu 2014 roku.

Przychody z umoéw o ustugi budowlane w I potroczu 2015 roku zwiekszyly sie o 10 943 tys. PLN, tj. 0 15,58%
w stosunku do przychodéw uzyskanych w analogicznym poétroczu poprzedniego roku. Na osiagniety poziom
przychodoéw wptyngto wigksze zaangazowanie przy modernizacji El. Patnow 1.

Przychody ze sprzedazy ciepta w I potroczu 2015 roku byly wyzsze od uzyskanych w I potroczu ubiegtego roku
0 2 366 tys. PLN, tj. 7,68%, za sprawa zrealizowanej wyzszej produkcji i wyzszej ceny.
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Wykres 1: Sprzedaz energii elektrycznej
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Tabela 2: Zestawienie skonsolidowanych przychodow ze sprzedazy

tys. PLN tys. PLN tys. PLN %
okres 6 miesigcy okres 6 miesigcy zmiana dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 czerwca 2015 30 czerwca 2014
roku roku
"Przychody ze sprzedazy energii
elektrycznej (pomniejszone o podatek
akcyzowy) 831 308 852 233 (20 925) (2,46)
Przychody ze sprzedazy energii
elektrycznej z obrotu 432 811 251181 181 630 72,31
Prawa majatkowe ze §wiadectw
pochodzenia energii 27 683 34 546 (6 863) (19,87)
Przychody z uméw o ustugi budowlane 81163 70 220 10943 15,58
Rekompensaty z tytutu rozwigzania KDT 89 242 82075 7167 8,73
Przychody ze sprzedazy energii cieplnej 33174 30 808 2 366 7,68
Pozostate przychody ze sprzedazy 12 141 23694 (11 553) (48,76)
Przychody ze sprzedazy ogélem 1507 522 1344757 162 765 12,10
Tabela 3: Wybrane pozycje skonsolidowanego rachunku zyskéw i strat
tys. PLN tys. PLN tys. PLN %
okres 6 miesigcy okres 6 miesigcy zmiana dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 czerwca 2015 30 czerwca 2014
roku roku
Przychody ze sprzedazy 1507 522 1344757 162 765 12,10
Koszt wiasny sprzedazy (1423 732) (1141351) (282 381) 24,74
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 83790 203 406 (119 616) (58,81)
Pozostate przychody operacyjne 11 392 11123 269 2,42
Koszty sprzedazy (1924) (1681) (243) 14,46
Koszty ogdlnego zarzadu (56 858) (72 429) 15571 (21,50)
Pozostate koszty operacyjne (2 743) (10 390) 7647 (73,60)
Zysk (strata) z dzialalno$ci operacyjnej 33657 130 029 (96 372) (74,12)
Przychody finansowe 11618 8 987 2631 29,28
Koszty finansowe (25961) (27 255) 1294 (4,75)
Zysk (strata) brutto 19314 111761 (92 447) (82,72)
Podatek dochodowy (obcigzenie
podatkowe) (3 895) (20 056) 16 161 (80,58)
Zysk (strata) netto za rok obrotowy 15419 91 705 (76 286) (83,19)
Inne catkowite dochody netto 2425 (3394) 5819 -
CALKOWITY DOCHOD ZA OKRES 17 844 88 311 (70 467) (79,79)
EBITDA* 223 407 310109 (86 702) (27,96)

*  Spétka definiuje i oblicza EBITDA jako zysk/(strate) z dziatalnosci operacyjnej (obliczonej jako zysk/(strata) netto
za rok obrotowy skorygowany o (i) podatek dochodowy (obciqzenie podatkowe), (ii) przychody finansowe oraz
(iii) koszty finansowe) skorygowany o amortyzacje (wykazang w rachunku zyskéw i strat) oraz odpisy aktualizujqce

wartos¢ srodkéw trwatych, aktywow niematerialnych oraz aktywéw gérniczych.
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Tabela 4: Skonsolidowane koszty rodzajowe

tys. PLN tys. PLN tys. PLN %
okres 6 miesigcy okres 6 miesigcy zmiana dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
30 czerwca 2015 30 czerwca 2014
roku roku
Amortyzacja 189 750 180 443 9 307 5,16
Odpisy aktualizujace warto$¢ srodkow
trwatych - (363) 363 (100,00)
Odpisy aktualizujace warto$¢ zapasow 43711 1674 42 037 2511,17
Zuzycie materialow 225533 212 549 12 984 6,11
Ustugi obce 55713 106 399 (50 686) (47,64)
Podatki i optaty z wytaczeniem podatku
akcyzowego 83 391 85516 (2 125) (2,48)
Koszty emisji CO, 158 456 87283 71173 81,54
Koszty $wiadczen pracowniczych 300 866 268 540 32 326 12,04
Pozostate koszty rodzajowe 22 968 17535 5433 30,98
Warto$¢ sprzedanych towarow i
materialow oraz sprzedanej energii
zakupionej z obrotu 422 764 242 757 180 007 74,15
Koszty wedlug rodzaju ogélem 1503 152 1202 333 300 819 25,02

Koszt wlasny sprzedazy w I potroczu 2015 roku wyniost 1423 732 tys. PLN i w stosunku do poniesionego
w I pétroczu 2014 roku zwigkszyt sie o 282 381tys. PLN, tj. 0 24,74%. Do wzrostu kosztu wilasnego
w najwiekszym stopniu przyczynity si¢ wyzsze o 71 173 tys. PLN, tj. 0 81,54% koszty emisji CO, w wyniku
zakupu wigkszej ilosci uprawnien do emisji niz mialo to miejsce w ubieglym roku i wyzszej ceny ich nabycia,
utworzony odpis w wysokosci 43 711 tys. PLN z tytulu aktualizacji wartosci zapaséw zielonych certyfikatow
w zwiazku ze spadkiem ich cen rynkowych oraz wyzsza o 180 007 tys. PLN warto$¢ sprzedanych towarow
i materialow oraz sprzedanej energii zakupionej z obrotu.

Pozostate przychody operacyjne w I potroczu 2015 roku wyniosty 11 392 tys. PLN i byly wyzsze o 269 tys. PLN
od uzyskanych w analogicznym okresie ubiegtego roku.

Koszty sprzedazy w [ poétroczu 2015 roku wyniosty 1924 tys. PLN i byly wyzsze o 243 tys. PLN
od poniesionych w analogicznym okresie ubiegtego roku.

Koszty ogolnego zarzadu w I poiroczu 2015 roku wyniosty 56 858 tys. PLN i sg nizsze od poniesionych
w analogicznym poéiroczu ubiegtego roku o 15 571 tys. PLN.

Pozostale koszty operacyjne w sprawozdawczym potroczu wyniosty 2 743 tys. PLN i zmniejszyly sig¢
w stosunku do I pétrocza poprzedniego roku o 7 647 tys. PLN.

Grupa ZE PAK w I potroczu 2015 roku uzyskata zysk na dziatalno$ci operacyjnej w wysokosci 33 657 tys. PLN.

Podobnie jak w potroczu ubieglego roku na osiagnigte wyniki wptynat ujemny wynik dziatalnosci finansowe;j,
ktory wyniost 14 343 tys. PLN, ktory jednak jest lepszy o 3 925 tys. PLN, co w gtownej mierze jest rezultatem
nizszych kosztéw odsetkowych oraz dodatnich réznic kursowych.

Zysk brutto w T potroczu 2015 roku wynidst 19 314 tys. PLN. W stosunku do uzyskanego w analogicznym
okresie poprzedniego roku zmniejszyt si¢ 0 92 447 tys. PLN, tj. 0 82,72%.

Zysk netto wypracowany w Grupie wyniost 15 419 tys. PLN. W poréwnaniu do poprzedniego roku zmniejszyt
sie 0 76 286 tys. PLN, tj. 0 83,19%.

Opis czynnikow i zdarzen w szczegdlnoS$ci o nietypowym charakterze, majacych znaczacy
wplyw na aktywa, zobowigzania, kapital, wynik finansowy netto lub przeptywy srodkéw
pienieznych

ZE PAK S.A. w pozycji bilansowej ,,zapasy” rozpoznaje miedzy innymi aktywo w postaci wytworzonych

a niesprzedanych $wiadectw pochodzenia energii tzw. ,zielone certyfikaty”. Na koniec czerwca 2015 stan
zapasow zielonych certyfikatow stanowit ekwiwalent produkcji 1 094 780 MWh energii z OZE. W zwiazku
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z istotnym spadkiem notowan certyfikatoéw obnizeniu ulegta rowniez wycena wartosci posiadanych przez Spotke
praw pochodzenia. W wyniku przeszacowania Spoétka zdecydowatla si¢ dokonaé odpisu aktualizujacego wartosé
stanu zapasow zielonych certyfikatow na kwote¢ rowng 43 753 tys. PLN. Cena do jakiej przeszacowano wartosé
jednego certyfikatu wyniosta 106,51 PLN.

Realizacja programu inwestycyjnego

W okresie od 1 stycznia do dnia 30 czerwca 2015 roku naktady inwestycyjne w GK ZEPAK razem
z komponentami remontowymi wyniosty 226 622 tys. PLN. Zadania inwestycyjne realizowane w tym okresie
dotyczyly w najwiekszym stopniu segmentu wytwarzania.

Obecnie realizowane i planowane w Grupie zadania inwestycyjne koncentruja si¢ na czterech najistotniejszych
obszarach:

1.

Kontynuacja koncowego etapu procesu modernizacji blokow 1-4 w Elektrowni Patnéw I, obejmujacego
wykonanie zadan inwestycyjnych polegajacych m.in. na budowie instalacji obnizajacej emisje NOX (w celu
obnizenia emisji NOyx do zakladanego poziomu 0,74 kg/MWh po 2015 roku) oraz  decydujacych o
sprawnosci blokow (w tym systemow naweglania oraz chtodzenia) w celu poprawy sprawno$ci wytwarzania
energii elektrycznej do zaktadanego poziomu 37,5% po 2015 roku, obnizenia emisji CO, do zaktadanego
poziomu 1,05 Mg/MWh po 2015 roku.

W pierwszym poétroczu 2015 roku kontynuowano prace modernizacyjne na blokach nr 1 1 2 w El. Patnéw.
Na obu blokach prace przebiegaly zgodnie z harmonogramami podpisanymi wraz z aneksami do
kontraktow, w ktorych okreslono kluczowe terminy zakonczenia realizacji zadan:

e przejecie bloku nr 1 do eksploatacji - 31 sierpnia 2015
e przejecie bloku nr 2 do eksploatacji - 22 grudnia 2015.

Na bloku nr 1 zakonczono podstawowe prace modernizacyjne. W dniu 20 maja 2015 roku miato miejsce
pierwsze podanie pary z kotla na turbing. Pierwsza synchronizacje bloku nr 1 z Krajowym Systemem
Elektroenergetycznym (KSE) wykonano w dniu 26 maja 2015 roku. Byty to dwa bardzo istotne ,,kamienie
milowe” modernizacji bloku nr 1. Od tego momentu rozpocz¢to testy poszczegdlnych uktadow
technologicznych wchodzacych w zakres ruchu regulacyjnego bloku. Wykonywano miedzy innymi
regulacje procesu spalania w komorze paleniskowej. Prowadzono testy automatycznej regulacji
poszczegodlnych instalacji. Wykonano test grzania generatora, osiggnigto moc elektryczng turbozespotu
bliska nominalnej tj. 220 MWe. Sprawdzano poprawnos$¢ dziatania poszczego6lnych uktadéw automatycznej
regulacji podczas pracy turbiny w naprzemiennym trybie zjazdowym oraz podjazdowym w zakresie mocy
150 — 190 MWe. Zataczono regulatory nadrzedne kotla i turbiny w tryb pracy skoordynowanej. Zakonczono
testy rozptywow ,,na goraco” na uktadzie powietrza wtornego.

Na bloku nr 2 zakonczono montaz czgsci ci$nieniowej obiegu pierwotnego i wtornego kotla w catym
zakresie. Wykonano z wynikiem pozytywnym wewnetrzng probe cisnieniowa obiegu pierwotnego przy
wspotudziale Urzedu Dozoru Technicznego. Kontynuowane sa prace zwigzane z izolacjg termiczna kotta i
pozostatych uktadow kottowych. W zakresie turbiny nr 2 zakonczono zadania na czgsci przeptywowej NP.
Trwajg koncowe prace mechaniczne dotyczace uruchomienia uktadow okoto-turbinowych.

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

Pierwotny harmonogram inwestycyjny zakladal, ze wraz z przyjeciem do eksploatacji bloku 1 nastapi
rozpoczgcie zadan inwestycyjnych na bloku 3 (analogicznie wraz z przyjeciem do eksploatacji bloku 2 miat
nastapi¢ poczatek zadan inwestycyjnych na bloku 4). Program inwestycyjny Spolki zostat opracowany w
warunkach rynkowych odmiennych od aktualnie wystgpujacych na rynku energii, a w szczegdlnosci w
sektorze wytworcOw energii. Zmiana uwarunkowan ekonomicznych oraz prawnych, w tym spadek
rentownos$ci produkcji energii w elektrowniach weglowych uzasadnia obecnie dokonanie ponownej analizy
efektywnoéci zadafh inwestycyjnych przewidzianych dla blokéw nr 3 i 4. Nalezy w niej uwzglednia¢ w
szczegolnosci aktualne 1 przewidywane uwarunkowania ekonomiczne, prawne i techniczne, w tym
dokonanie oceny zasadno$ci ponoszenia naktadow zwigzanych z wymogami dotyczacymi klauzul BAT
(tzw. BAT conclusions), ktére zostang ogloszone w ramach Dyrektywy IED.

Biorac pod uwage powyzsze decyzja o przystapieniu do realizacji prac inwestycyjnych na blokach 3 i 4
zostanie podjeta po wykonaniu ponownej analizy zatozen ekonomicznych dla tych jednostek.

11



ZESPOL ELEKTROWNI PATNOW - ADAMOW - KONIN S.A.
SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWE] ZE PAK ZA I POLROCZE 2015 R.

Spotka z uwaga $ledzi wszelkie doniesienia o potencjalnych zmianach legislacyjno-prawnych dotyczacych
rynku energii. Majac na uwadze trudna sytuacje we wszystkich polskich elektrowniach zawodowych oraz
zapewnienia rzadu, URE i PSE S.A. mozna mie¢ nadziej¢, ze niezbedne decyzje poprawiajace krotko i
dlugo terminowo kondycje ekonomiczng elektrowni konwencjonalnych powinny zapa$¢ niebawem.
Rozwigzania, prawne ktore w trwaly sposob wpltywatyby na ksztalt przysztego rynku energii (wzglednie
rynku mocy) moga odegrac istotng rol¢ przy ocenie efektywnosci planowanych inwestycji.

Przygotowania do realizacji inwestycji polegajacej na uruchomieniu wysokosprawnej jednostki
wytwarzajacej energi¢ elektryczng i cieplo w drodze budowy bloku gazowo-parowego o mocy okoto
120 MWe i okoto 90 MWt oraz dodatkowego kotla szczytowego opalanego gazem o mocy okoto 40 MWt
(dedykowanego dla potrzeb dostaw ciepta dla miasta Konin) ktorych oddanie do eksploatacji wstgpnie
planuje si¢ na 2018 rok. Realizacja tej inwestycji umozliwilaby zastapienie blokéw opalanych weglem
brunatnym w Elektrowni Konin oraz uzyskanie dodatkowych przychodow ze sprzedazy zottych
certyfikatow.

W minionym poélroczu zainicjowana zostala procedura wyboru wykonawcy zadania inwestycyjnego,
pod nazwa: ,.Budowa ,,pod klucz” bloku gazowo-parowego wraz z kotlownia rezerwowo-szczytowa
w Elektrowni Konin oraz zapewnienie serwisu turbozespotéw gazowych”.

Po zakonczeniu pierwszego etapu procedury, czyli prekwalifikacji, wystano zaproszenia do wybranych
podmiotdéw z prosba o przygotowanie oferty cenowej na realizacj¢ przedmiotowego zadania. W 11 kwartale
2015 roku udzielano odpowiedzi oferentom na zadawane pytania, ktore wyjasniaty szczegoly istotnych
warunkow zamowienia.

Kontynuowane sg réwniez dziatania zmierzajace do uzyskania pozwolenia na budowe gazociggu
przesytowego do Elektrowni Konin.

Prowadzone s3a takze rozmowy =z instytucjami finansowymi w sprawie pozyskania zewngtrznego
finansowania dla planowanej inwestycji.

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

PAK Gornictwo Sp. z 0.0. w 2014 roku przystapita do opracowywania danych geologicznych uzyskanych
w wyniku dotychczas przeprowadzonych prac wiertniczych oraz wykupionej informacji archiwalnej.
Efektem tego bylo sporzadzenie Dodatku nr 1 do dokumentacji geologicznej ztoza wegla brunatnego
Oczkowice. Minister Srodowiska decyzja z dnia 17 grudnia 2014 roku zatwierdzit przedmiotowy dodatek
do dokumentacji. Powyzsza decyzja zatwierdzajaca dodatek nr 1 do dokumentacji ztoza Oczkowice stata si¢
ostateczna 2 stycznia 2015 roku.

W I kwartale 2015 roku PAK Goérnictwo Sp. z 0. 0. w oparciu o zatwierdzona dokumentacj¢ geologiczna
ztoza przystapita do dziatan zwigzanych z opracowaniem zatozen techniczno-ekonomicznych, majacych
na celu ocen¢ ekonomiczng optacalnosci eksploatacji ztoza Oczkowice i bedacych podstawa do podjecia
w przysztosci dalszych decyzji w tym zakresie. Rozpoczeto rowniez przekazywanie do Narodowego
Archiwum Geologicznego, uzyskanych w trakcie prac koncesyjnych, probek geologicznych.

Kontynuowano dziatania majace na celu ochrone zloza wegla przed zabudowa w rejonie realizacji
przyznanej koncesji.

Kontynuacja prac rozpoznawczych i projektowych na perspektywicznych ztozach wegla brunatnego Deby
Szlacheckie, O$cistowo i Piaski oraz kontynuacja naktadéw na utrzymanie obecnie eksploatowanych
odkrywek Drzewce, Jozwin, Tomistawice, KoZzmin i Adaméw do wyczerpania ich zasobow.

W | péiroczu 2015 roku obie kopalnie nalezace do Grupy Kapitatowej realizowaty zadania inwestycyjne na
czynnych odkrywkach majace na celu utrzymanie optymalnych zdolnosci produkcyjnych. W PAK KWBK
S.A. na odkrywkach Jozwin, Drzewce i Tomislawice prowadzone sa prace zwiazane z konieczno$cia
budowy systeméw odwodnienia wynikajaca z postepoOw robot gorniczych i potrzebg przygotowania terenu
pod przyszla eksploatacje. Najwigksze wydatki poniesiono na trwajaca budowe pompowni SK-6 majaca
na celu odwodnienie terenu odkrywki J6Zwin oraz na remont zwatowarki 8800/2 na odkrywce Jozwin.
W PAK KWBA S.A. realizowane sg prace zwigzane z budowa systemu odwodnienia wgtebnego wynikajace
z postgpu robot gorniczych, majace na celu zapewnienie prawidtowej eksploatacji ztoza. Najwigksze
wydatki poniesiono na modernizacj¢ stacji B1800 na odkrywkach Adaméw i Kozmin oraz na budowe
kolektora z odkrywki Kozmin do osadnika wod brudnych. W obydwu kopalniach realizowany byl, zgodnie
z planem, wykup gruntéw i nieruchomosci na terenach przeznaczonych do eksploatacji gornicze;.

W odniesieniu do z16z perspektywicznych na obecnym etapie prowadzone sg nastepujace dziatania:
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Z1oze wegla brunatnego Deby Szlacheckie

Etap dokumentowania ztoza.

W ramach prac zmierzajacych do udokumentowania ztoza wykonano tzw. ,,Dodatek nr 1 do dokumentac;ji
geologicznej ztoza Deby Szlacheckie” i w dniu 22 grudnia 2014 roku dokument przestano do zatwierdzenia
do Ministerstwa Srodowiska. Dokumentacja zostala zatwierdzona decyzja Ministra Srodowiska z dnia
13 maja 2015 roku.

Etap prac zmierzajacych do przygotowania budowy nowej kopalni odkrywkowej Dgby Szlacheckie.

W 1 kwartale 2015 roku zlecono spotce ,,Poltegor-Instytut” wykonanie ,,Koncepcji odwodnienia wraz
z okre$leniem ilosci 1 kierunkéw odprowadzenia wod kopalnianych z odkrywki Deby Szlacheckie”.
Zaplanowano rowniez wykonanie ,,Wielobranzowe]j koncepcji zagospodarowania ztoza wegla brunatnego
De¢by Szlacheckie (wraz z trasa odstawy)”. Na 2015 rok zaplanowano wykonanie ,,Projektu
Zagospodarowania Ztoza”. 18 maja 2015 roku zostal ztozony w RDOS Poznan wniosek o wydanie decyzji
o Srodowiskowych uwarunkowaniach (wraz z ustaleniem zakresu raportu) dla przedsigwzigcia nazwanego:
,, Wydobywanie wegla brunatnego i kopalin towarzyszacych ze ztoza Dgby Szlacheckie w gminach: Babiak
i Koto, woj. Wielkopolskie”. W lipcu 2015 wplyneto do kopalni pismo RDOS Poznan okreslajace
whasciwoéé rzeczowa organu. RDOS Poznan uznal, ze jest organem whasciwym do wydania decyzji
srodowiskowej dla zakresu: wykonania wyrobiska odkrywkowego wraz z budowa w nim ukladu
technologicznego zbierania nadkladu, wykonania zwatowiska zewn¢trznego i budowy uktadu
do zwatowania nadktadu, wykonania systemu odwodnienia studziennego i systemu odwodnienia
powierzchniowego, wykonania obiektow infrastruktury lokalnego transportu wewngtrznego, wykonania
zbiornika koncowego na zakonczenie eksploatacji ztoza, prac rekultywacyjnych na wierzchowinach
zwatowisk. W sierpniu 2015 wptyneto do kopalni pismo RDOS Poznan z uwagami stron postgpowania
do zlozonej karty informacyjnej przedsigwzigcia oraz do opracowywanego raportu o oddzialywaniu
przedsiewzigcia na srodowisko. Postanowieniem z dnia 12 sierpnia 2015 roku RDOS Poznan okreslit zakres
raportu o oddziatywaniu przedsiewzigcia na srodowisko.

Aktualnie opracowywany jest ,,Raport o oddziatywaniu na $rodowisko dla projektowanej odkrywki Deby
Szlacheckie”.

Z1oze wegla brunatnego Oscistowo

Opracowano ,,Wycen¢ wartosci informacji geologicznej w granicach obecnego dokumentowania zloza
wegla brunatnego Oscistowo”. Zgodnie z Aneksem do umowy o korzystanie za wynagrodzeniem
z informacji geologicznej dotyczacej ztoza wegla brunatnego Oscistowo, PAK KWBK SA uzyskata prawo
do informacji geologicznej. Do konca 2014 roku ukonczono ,,Projekt Zagospodarowania Ztoza wegla
brunatnego Oscistowo” i w lutym 2015 roku przestano do zaopiniowania do Okregowego Urzedu
Gorniczego w Poznaniu. W marcu 2015 roku PAK KWBK SA wystapita do Wojta Gminy Wilczyn
z wnioskiem o umorzenie postepowania w sprawie wydania decyzji srodowiskowej dot. przedsiewziecia
,Wydobywanie wegla brunatnego i kopalin towarzyszacych ze zloza Os$cistowo”, gdyz zmienita si¢
wlasciwo§¢ organu wydajacego decyzje Srodowiskowa i obecnie organem wilasciwym jest Regionalna
Dyrekcja Ochrony Srodowiska w Poznaniu (,RDOS Poznan”). Ekspertyza dotyczaca wplywu
projektowanej odkrywki Oscistowo na jednolite czgsci wod powierzchniowych i podziemnych oraz obszary
chronione oraz raport o oddzialywaniu na $srodowisko dla odkrywki O$cistowo zostaty przygotowane.

Dnia 6 sierpnia 2015 roku zostal ztozony w RDOS Poznan wniosek o wydanie decyzji o srodowiskowych
uwarunkowaniach dla projektowanej odkrywki Oscistowo.

Z1oze wegla brunatnego Piaski

W sierpniu 2014 roku PAK KWBK S.A. zlozyta wnioski do gmin Rychwatl, Stare Miasto oraz Rzgow
o zmiang studium majace na celu dostosowanie uktadu przestrzennego w gminach do koncepcji eksploatacji
i odstawy wegla ze zloza Piaski. Pismem z sierpnia 2014 roku Burmistrz Miasta i Gminy Rychwat
poinformowal, ze w sierpniu 2013 roku Rada Miasta przystapita do zmiany studium. Projekt studium zostat
zatwierdzony w czerwcu 2014 roku i nie przewiduje si¢ podj¢cia nowej uchwaty inicjujacej proces zmiany
studium gminnego. Niemniej jednak ztozony wniosek zostanie przedtozony Radzie Miejskiej w Rychwale,
ktora jest wtadna do inicjowania prac nad zmiang studium.

Pismem z dnia 23 stycznia 2015 roku Burmistrz Miasta i Gminy Rychwat poinformowal, Zze kopia wniosku
zostata przekazana do Biura Rady Miejskiej w Rychwale, poinformowal réwniez ze ostatnia zmiana
studium prowadzona byla na przetomie 2013 i 2014 roku i zatwierdzona uchwatg dnia 30 czerwca 2014
roku. W uchwale budzetowej na 2015 rok nie przewidziano $rodkéw finansowych na opracowanie kolejnej
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zmiany studium gminnego. Niemniej jednak kopia zlozonego wniosku zostanie przekazana Radzie
Miejskiej w Rychwale.

3.2. Pozostale istotne zdarzenia okresu sprawozdawczego
oraz zdarzenia nastepujace po dniu bilansowym.

Istotne zdarzenia okresu sprawozdawczego

Referendum gminne w sprawie odkrywki Deby Szlacheckie

W dniu 21 czerwca 2015 roku w Gminie Babiak odbylo si¢ referendum gminne w sprawie dotyczacej wyrazenia
opinii spoteczenstwa dla majacej powsta¢ na terenie Gminy Babiak kopalni wegla brunatnego — odkrywka De¢by
Szlacheckie. Tres¢ pytania referendum brzmiala nastgpujaco: ,,Czy jest Pan/Pani za budowa kopalni wegla
brunatnego na terenie Gminy Babiak opartej na ztozu ,.Deby Szlacheckie?”. Wigkszo$¢ uprawnionych
uczestniczacych w referendum opowiedziata si¢ przeciwko budowie kopalni. Frekwencja w referendum
wyniosta 42,98%, co oznacza, ze referendum jest wazne. Mimo negatywnego wyniku referendum PAK KWBK
S.A. pozostaje nadal zainteresowana eksploatacjg ztoza Deby Szlacheckie i nie wstrzymuje prowadzonych
dzialan zmierzajacych do uzyskania niezbednych decyzji. Po zakonczeniu wszystkich prac dajacych pelng oceng
oddzialywania planowanej odkrywki na srodowisko PAK KWBK S.A. bedzie kontynuowa¢ dialog z lokalng
spoteczno$cia. W ocenie PAK KWBK S.A. wieloletnie pozytywne efekty wspotpracy kopalni z mieszkancami
i wladzami obszaréw objetych dotychczasows dziatalnoscig gornicza pozwolag na pomyslne zakonczenie
prowadzonych procesow dla uruchomienia odkrywki Deby Szlacheckie, przy jednoczesnym uzyskaniu
akceptacji miejscowej ludnosci dla dziatalnosci gornicze;j.

Zdarzenia nastepujace po dniu bilansowym

Nabycie akcji w ramach programu wykupu akcji pracowniczych PAK KWB Konin S.A.

W dniu 28 sierpnia 2015 roku ZE PAK S.A. nabyla wlasnos¢ dodatkowej liczby 499 062 akcji PAK KWB
Konin S.A. Przedmiotowe akcje zostaty nabyte w ramach programu wykupu akcji pracowniczych, ktore zgodnie
z ustawa o komercjalizacji i prywatyzacji przyshugiwaty uprawnionym pracownikom tej spotki.

Akcje PAK KWB Konin S.A. nabyte w dniu 28 sierpnia, jak rowniez akcje nabyte w ramach wczesniejszej
transzy nabywanej w dniu 30 czerwca 2015 roku, o czym szerzej jest napisane w punkcie 2.4 niniejszego
sprawozdania, na dzien sporzadzenia i publikacji raportu, czyli na datg 31 sierpnia 2015 roku nie beda jeszcze
wpisane w ksigdze akcyjnej KWB Konin. Wpis obu transz nastapi po dacie sporzadzenia i publikacji raportu.

4. INFORMACJE O ISTOTNYCH POSTEPOWANIACH TOCZACYCH SIE
PRZED SADEM, ORGANEM WEASCIWYM DLA POSTEPOWANIA
ARBITRAZOWEGO LUB ORGANEM ADMINISTRACJI PUBLICZNE]
DOTYCZACYCH ZE PAK S.A. LUB SPOLEK ZALEZNYCH
KONSOLIDOWANYCH W RAMACH GRUPY

Zespot Elektrowni Patnow-Adamoéw-Konin S.A. oraz spotki konsolidowane w ramach Grupy nie byly
w | poétroczu 2015 roku strong w postgpowaniach toczacych si¢ przed sadem, organem wilasciwym
dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej, ktorych pojedyncza lub taczna wartos§é
przewyzszataby 10% kapitatow wlasnych ZE PAK S.A. z wyjatkiem opisanych ponize;j.

W $wietle przepisow obowiazujacych na terenie Unii Europejskiej a w szczegodlnosci przepisow art. 21 ust. 5
Dyrektywy energetycznej, w zwigzku z art. 6 ust. 1 Dyrektywy horyzontalnej, po dniu 1 stycznia 2006 roku
przedmiotem opodatkowania podatkiem akcyzowym jest sprzedaz energii na ostatnim etapie obrotu tzn.
sprzedaz przez dystrybutora ostatecznemu odbiorcy (konsumentowi). Nie podlega opodatkowaniu tym
podatkiem wczes$niejszy etap obrotu, np. mi¢dzy producentem energii elektrycznej, a jej dystrybutorem. W takim
przypadku obowiazek podatkowy powstaje w momencie dostawy energii elektrycznej konsumentowi.

W zwiazku z powyzszym ZE PAK S.A. na podstawie art. 75 § 1, w zwigzku z art. 75 § 2 Ustawy z dnia
29 sierpnia 1997 roku Ordynacja podatkowa (Dz. U. z 1997 roku Nr 137, poz. 926, z pdzniejszymi zmianami)
ztozyta wnioski o stwierdzenie nadptaty podatku akcyzowego za lata 2006, 2007, 2008 oraz styczen i luty roku
2009 na taczng kwote okoto 626 000 tysigcy zlotych, uzasadniajgc to tym, ze na podstawie przepisOw prawa
obowigzujacego na terenie Unii Europejskiej oraz orzecznictwa Wojewodzkich Sadéw Administracyjnych,
wykonywane przez ZE PAK S.A. czynno$ci nie podlegaja opodatkowaniu podatkiem akcyzowym. Poszczegdlne
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wnioski byly rozpatrywane na poziomach: Urzedu Celnego w Kaliszu, Izby Celnej w Poznaniu a obecnie
Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Poznaniu oraz Naczelnego Sadu Administracyjnego.

W zwiazku z wyrokami Sadéw Administracyjnych w sprawach innych spoétek energetycznych w przedmiocie
nadplaconego podatku akcyzowego, ZE PAK S.A. we wspolpracy z doradca podatkowym przeanalizowata
uchwate I GPS 1/11 Naczelnego Sadu Administracyjnego (,,NSA”) z dnia 22 czerwca 2011 roku, gdzie NSA
uznal, Ze przeniesienie ci¢zaru podatku w cenie wylacza mozliwos$¢ zwrotu nadptaty. Z uzasadnienia tej uchwaty
mozna wywiez¢ ryzyko, ze organy podatkowe beda odmawialy zwrotu nadptat wskazujac, ze postgpowanie
podatkowe w ogodle nie jest whasciwe dla tego typu roszczen. Wowczas ich dochodzenie bedzie mozliwe
na drodze cywilnoprawnej, co powoduje, iz istotna kwestia stanie si¢ przedawnienie (na gruncie prawa
cywilnego termin ten wynosi 3 lata). W zwiazku z powyzszym ZE PAK S.A. 10 lutego 2012 roku ztozyta do
Sadu Rejonowego Warszawa Srodmiescie zawezwanie Skarbu Panstwa do proby ugodowej na kwote 626 406
tysigcy zlotych i tym samym przerwata bieg przedawnienia.

Do zawarcia ugody nie doszlo, gdyz na rozprawie w dniu 16 kwietnia 2012 roku przedstawiciele Skarbu
Panstwa nie zgodzili si¢ na ugod¢. Réwnolegle, Spdtka oczekujac na wyniki postgpowan podatkowych
w sprawie wczesniej ztozonych wnioskéw o nadplate ztozyla na piSmie w dniu 14 wrze$nia 2012 roku w Izbie
Celnej w Poznaniu dodatkowe wyjasnienia w postaci wynikéw szczegdtowej analizy ekonomicznej, ktérej celem
byto wykazanie, czy Spotka poniosta uszczerbek zwigzany z zaptatg podatku akcyzowego, do ktérego nie byla
zobowigzana. Spolika stoi na stanowisku, iz ztozony dokument dotyczy wnioskdéw nadptatowych z catego okresu
objetego postgpowaniami, tj. styczen 2006 — luty 2009 roku. Ostatecznie wszystkie wnioski trafity na wokandy
sadow Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego (, WSA”) lub NSA.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania status postepowan jest nastgpujacy: 22 sprawy za okres styczen
2006 — listopad 2007 (z wytaczeniem listopada 2006) prowadzone sg od poczatku przez Naczelnika Urzedu
Celnego (,,UC”), po tym jak sprawy wrocily z NSA. W dniu 18 sierpnia 2014 roku Spotka otrzymata 22 decyzje
Naczelnika UC odmawiajace stwierdzenia nadplaty. Spotka dnia 1 wrzesnia 2014 ztozyla 22 odwotania
od Decyzji Naczelnika UC do Dyrektora Izby Celnej, a obecnie po negatywnych decyzjach Dyrektora IC zostaty
ztozone skargi i czekamy na wyznaczenie terminu rozprawy przed WSA w Poznaniu. 14 postepowan za okres
grudzien 2007 — luty 2009 (z wylaczeniem lipca 2008) jest zawieszonych w WSA. W tych postepowaniach
przedtozone zostaly roczne analizy ekonomiczne, postepowanie za listopad 2006 zostalo zakonczone
negatywnym wynikiem w NSA, postepowanie za lipiec 2008 oczekuje na rozpoznanie skargi kasacyjnej Spotki
przez NSA, termin rozprawy nie zostal jeszcze wyznaczony. W zaleznos$ci od postanowien wydanych decyzji
Spotka podejmie dalsze dziatania. W przypadku EPII postgpowanie za wszystkie okresy (jedna sprawa) trafito
na wokand¢ WSA po negatywnej dla Spotki Decyzji Dyrektora IC. Od dnia 1 marca 2009 roku weszta w zycie
ustawa z dnia 6 grudnia 2008 roku o podatku akcyzowym, zgodnie z ktdéra sprzedaz energii elektrycznej
podmiotowi, ktory nie jest jej odbiorcg koncowym, nie podlega opodatkowaniu akcyza.

PAK KWBK S.A. jest strong postgpowania administracyjnego dotyczacego decyzji srodowiskowej zwigzanej ze
ztozem wegla brunatnego w Tomistawicach. W dniu 7 sierpnia 2007 roku wojt gminy Wierzbinek wydat decyzje
srodowiskowa dotyczaca odkrywki wegla brunatnego Tomistawice.

W dniu 5 grudnia 2008 roku decyzja ta zostata zaskarzona przez dziewie¢ osob fizycznych wspieranych przez
fundacje Greenpeace z powodu rzekomego razacego naruszenia przepisOw prawa. W dniu 25 marca 2009 roku
Samorzadowe Kolegium Odwotawcze odméwito uchylenia decyzji srodowiskowej. Powodowie ztozyli wniosek
0 ponowne rozpatrzenie sprawy. W dniu 4 maja 2009 roku, po ponownym rozpatrzeniu sprawy, Samorzadowe
Kolegium Odwotawcze podtrzymalo swoje wczesniejsze orzeczenie. Powodowie po raz kolejny ztozyli
odwotanie od decyzji $rodowiskowej. W dniu 5 maja 2010 roku Wojewodzki Sad Administracyjny w Poznaniu
orzekl, iz decyzja $rodowiskowa, na podstawie ktorej zostata udzielona koncesja na wydobycie wegla
brunatnego ze ztoza Tomistawice, w razacy sposob narusza przepisy prawa. PAK KWBK S.A. i Samorzadowe
Kolegium Odwotawcze ztozyly odwolanie od tego wyroku. W dniu 21 marca 2012 roku Naczelny Sad
Administracyjny uchylit zaskarzone orzeczenie Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Poznaniu
i przekazatl sprawg do ponownego rozpatrzenia. W dniu 6 listopada 2012 roku Wojewddzki Sad Administracyjny
w Poznaniu oglosit wyrok uchylajacy decyzj¢ Samorzadowego Kolegium Odwotawczego z dnia 25 marca 2009
roku odmawiajaca stwierdzenia niewaznos$ci decyzji srodowiskowej. W dniu 7 pazdziernika 2014 roku Naczelny
Sad Administracyjny w Warszawie oglosit wyrok oddalajacy skarge kasacyjna PAK Kopalnia Wegla
Brunatnego Konin S.A. od wyroku Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego w Poznaniu z dnia 6 listopada
2012 roku uchylajacego decyzje Samorzadowego Kolegium Odwotawczego z dnia 25 marca 2009 roku
odmawiajacg stwierdzenia niewaznosci decyzji srodowiskowej wydanej w dniu 7 sierpnia 2007 roku przez
Wojta Gminy Wierzbinek zwigzanej z eksploatacjg odkrywki wegla brunatnego Tomistawice.

Oddalenie skargi kasacyjnej PAK Kopalnia Wegla Brunatnego Konin S.A. oznacza, ze wyrok Wojewodzkiego
Sadu Administracyjnego w Poznaniu z dnia 6 listopada 2012 roku stal si¢ prawomocny, a sprawa dotyczaca
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stwierdzenia niewazno$ci decyzji srodowiskowej zostanie ponownie rozpatrzona przez Samorzgdowe Kolegium
Odwolawcze.

Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego w Warszawie z dnia 7 pazdziernika 2014 roku nie pozbawia mocy
prawnej decyzji srodowiskowej wydanej przez wojta gminy Wierzbinek i nie wstrzymuje prac eksploatacyjnych
oraz wydobywczych na odkrywce Tomistawice. Decyzja $rodowiskowa Wojta Gminy Wierzbinek z dnia
7 sierpnia 2007 roku w dalszym ciagu pozostaje w obrocie prawnym i do czasu wydania ostatecznego
rozstrzygnigcia przez Samorzadowe Kolegium Odwolawcze wywotuje ona skutki prawne.

Pozostate sprawy sadowe zostaly opisane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy za okres
konczacy sie 30 czerwca 2015 roku w punkcie 29.1.

5. INFORMACJE DOTYCZACE AKCJONARIATU

Kapitat zakladowy ZE PAK jest reprezentowany przez 50.823.547 akcji. Akcje nie sg uprzywilejowane. Kazda
akcja daje prawo do jednego glosu na Walnym Zgromadzeniu.

5.1. AKcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio przez
podmioty zalezne co najmniej 5% ogolnej liczby gtosow

Tabela 5: Wykaz akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co
najmniej 5% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki na dzien przekazania niniejszego
raportu poétrocznego*

%

Akcjonariusz Liczba akcji oraz Udziat
odpowiadajgca im w ogolnej
liczba glosow na liczbie

Walnym akcji/glosow
Zgromadzeniu

Zygmunt Solorz-Zak (posrednio) poprzez: 26 200 867 51,55
—  Elektrim S.A. 196 560 0,39
—  Embud Sp. z 0.0. 592 533 1,16

—  IPOPEMA 116 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywéw
Niepublicznych 4 500 000 8,85
—  Trigon XIX Fundusz Inwestycyjny Zamkniety 10 004 001 19,68
—  Argumenol Investment Company Limited 10907 773 21,46
ING OFE 5068 410 9,97

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

5.2. Zestawienie stanu posiadania akcji os6b zarzadzajacych
i nadzorujacych

Tabela 6: Wykaz oséb zarzqdzajqcych i nadzorujqcych posiadajqcych na dzien przekazania niniejszego
raportu pétrocznego akcje ZE PAK S.A. wraz z liczbq posiadanych akcji*

%

Akcjonariusz Pelniona funkcja Liczba akcji oraz Udzial
w organach Spotki odpowiadajgca im w ogolnej
liczba glosow na liczbie

Walnym akcji/gloséw
Zgromadzeniu

Przewodniczacy

Zygmunt Solorz-Zak (po$rednio) Rady Nadzorczej
poprzez: Spotki 26 200 867 51,55
—  Elektrim S.A. 196 560 0,39
—  Embud Sp. z 0.0. 592 533 1,16
— IPOPEMA 116 Fundusz Inwestycyjny 4500 000 8,85
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Zamknigty Aktywow Niepublicznych
—  Trigon XIX Fundusz Inwestycyjny Zamknigty 10 004 001 19,68
— Argumenol Investment Company Limited 10907 773 21,46

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

6. STANOWISKO ZARZADU ODNOSNIE MOZLIWOSCI REALIZAC]I
PUBLIKOWANYCH WCZESNIE] PROGNOZ FINANSOWYCH

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

7. INFORMACJA NA TEMAT WYPEACONE] LUB ZADEKLAROWANE]
DYWIDENDY

Podczas Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia ktore odbyto si¢ w dniu 29 czerwca 2015 roku podjeto uchwale
0 podziale zysku netto ZE PAK S.A. za rok obrotowy 2014 w wysokosci 204 642 447,41 PLN w nastgpujacy
Sposob:

e kwote 60988 256,40 PLN przeznaczono na wyptate dywidendy dla akcjonariuszy Spoiki, co oznacza,
ze dywidenda na jedng akcje Spotki wynosi 1,20 PLN;
o kwote 143 654 191,01 PLN przeznaczono na zasilenie kapitalu zapasowego.

Dzien przyznania prawa do dywidendy ustalono na 28 wrzes$nia 2015 roku, a termin wyplaty dywidendy
na 14 pazdziernika 2015 roku.

8. INFORMACJE O ZAWARCIU PRZEZ ZE PAK S.A. LUB PODMIOTY
KONSOLIDOWANE W RAMACH GRUPY ISTOTNYCH TRANSAKCJI Z
PODMIOTAMI POWIAZANYMI NA WARUNKACH ODBIEGAJACYCH
OD RYNKOWYCH

Zespot Elektrowni Patndw-Adamoéw-Konin S.A. oraz podmioty konsolidowane w ramach Grupy nie zawieraly
w I potroczu 2015 roku transakcji z podmiotami powigzanymi na warunkach odbiegajacych od warunkow
rynkowych.

9. INFORMACJE O UDZIELENIU PRZEZ ZE PAK S.A. LUB PODMIOTY
KONSOLIDOWANE W RAMACH GRUPY ISTOTNYCH GWARANC]JI,
PORECZEN, KREDYTOW LUB POZYCZEK

Zespot Elektrowni Patnow-Adaméw-Konin S.A. oraz podmioty konsolidowane w ramach Grupy nie udzielity
w I potroczu 2015 roku gwarancji, porgczen kredytow lub pozyczek, ktdrych warto$é¢ pojedynczo lub tacznie
stanowitaby 10% kapitatow wlasnych ZE PAK S.A.

10. INFORMACJE DOTYCZACE EMIS]JI, WYKUPU I SPLATY NIE
UDZIALOWYCH I KAPITALOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W | pétroczu 2015 roku PAK KWBK S.A., spotka podlegajaca konsolidacji w ramach GK ZE PAK, dokonata
szesciu emisji obligacji na tagczng kwote 37 500 tys. PLN (w tym obligacje o wartoéci 32 500 tys. PLN zostaly
objete w ramach Grupy). W 1 potroczu 2015 roku PAK KWBK S.A. dokonata réwniez wykupu obligacji na
kwote 20 000 tys. PLN (cato$¢ wykupu w ramach Grupy).

11. CZYNNIKI, KTORE W OCENIE ZARZADU BEDA MIALY WPLYW NA
OSIAGANE PRZEZ GRUPE WYNIKI W PERSPEKTYWIE CO NAJMNIE]
JEDNEGO KWARTALU

W procesie przewidywania przysztych wynikéw Grupy Kapitalowej Zespotu Elektrowni Patnéw-Adamow-
Konin S.A. nalezy bra¢ pod uwage szereg czynnikow, wystepujacych faktycznie, potencjalne lub teoretycznie,
obecnych w branzy oraz na rynkach, na ktérych dziata Grupa. Sg to czynniki majgce swoje zrédto zaréwno
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wewnatrz Grupy jak i w jej otoczeniu. W ocenie Zarzadu mozna je podzieli¢ na takie, ktdre wystgpuja w sposob
ciagly w kazdym okresie oraz te, pojawiajace si¢ incydentalnie w okresie, ktdrego dotyczy dany raport
okresowy.

Sposrdd najistotniejszych czynnikow o stalym wptywie na wyniki Grupy z pewnos$cig wymieni¢ nalezy:

trendy makroekonomiczne w gospodarce Polski i zapotrzebowanie na energia elektryczng;

otoczenie regulacyjne;

ceny energii elektrycznej;

ceny i podaz $wiadectw pochodzenia;

koszty paliw, koszt wydobycia wegla;

koszty uprawnien do emisji COy;

rekompensaty z tytutu kosztow osieroconych w zwigzku z rozwigzaniem KDT Elektrowni Patnow II;
sezonowo$¢ 1 warunki meteorologiczne;

naktady inwestycyjne, w szczegdlnosci uprawniajace do otrzymania darmowych uprawnien do emisji COy;
kurs walutowy EUR/PLN, poziom stop procentowych.

Ponadto istotnym czynnikiem mogacym mie¢ znaczacy wpltyw na wyniki finansowe Grupy w perspektywie
najblizszych kwartaldow jest wynik testu na utrate wartosci aktywow Grupy. Ostatni taki test zostat
przeprowadzony na dzien 30 czerwca 2015 roku i jego wynik nie uzasadnial dokonania odpisu wartosci
sktadnikéw majatku. Nalezy mie¢ jednak $wiadomos$é, ze model wyceny aktywow Grupy wykazuje wrazliwos¢
na szereg parametréw m.in. tych opisanych w niniejszym punkcie, wigc w obliczu dalszego pogarszania si¢
perspektyw dziatalno$ci, zarowno tych rynkowych jak i majacych swe zrédlo w uwarunkowaniach prawnych,
zatozenia do modelu wyceny majatku Grupy moga ulec zmianie a co za tym idzie wynik testu na utratg wartosci
w przysztosci moze skutkowac koniecznoscig dokonania odpiséw aktualizujacych warto$¢ sktadnikéw majatku.
Kolejny test na utrate wartosci sktadnikow majatku Grupy przeprowadzony zostanie na 31 grudnia 2015 roku.

11.1. Trendy makroekonomiczne w gospodarce Polski i zapotrzebowanie
na energie elektryczna

Prowadzac dzialalno$¢ na terenie Polski, osiagajac znaczng wigkszos¢ przychodow ze sprzedazy energii
elektrycznej nalezy braé¢ pod uwage tendencje makroekonomiczne w polskiej gospodarce. Szczegdlne znaczenie
ma wzrost realnego PKB i produkcji przemystowej w Polsce, rozwoj sektora ustug oraz wzrost konsumpcji
indywidualnej. Wszystkie wymienione czynniki wptywaja w sposob istotny na zapotrzebowanie na energi¢
elektryczna i jej zuzycie.

Dynamika produktu krajowego brutto (,,PKB”) w | kwartale 2015 roku wyniosta 3,6% i zdotata wyrownac
poziom notowany w pierwszej potowie 2014 roku, w drugim kwartale wrocita juz do poziomow notowanych
w drugiej potowie 2014 roku osiagajac 3,3%. Odczyt dotyczacy drugiego kwartalu byt wyraznie ponizej
oczekiwan, ktore zaktadaty wzrost na poziomie wyzszym lub przynajmniej takim samym jak w I kwartale 2015
roku. Mimo pewnego rozczarowania co do danych za drugi kwartal 2015 roku zauwazy¢ nalezy, ze stabilne
tempo wzrostu PKB na zblizonym poziomie jest juz notowane od ponad péttora roku a kolejne ujawniane dane
dotyczace gospodarki przemawiaja raczej na korzys$¢ utrzymania si¢ tej tendencji w kolejnych miesigcach roku.
Podkresli¢ jednak nalezy, ze baza dla odczytow w kolejnych kwartatach jest juz coraz wyzsza.
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Wykres 4: Dynamika PKB [%] w odniesieniu do analogicznego kwartatu roku poprzedniego (ceny state
Srednioroczne)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Analizujac dane dotyczace tempa wzrostu produkcji przemystowej w pierwszym poiroczu 2015 roku okazuje
si¢, ze produkcja sprzedana przemyshu byta o 4,6% wyzsza w porownaniu z analogicznym okresem ubieglego
roku, kiedy notowano wzrost o 4,3%, natomiast produkcja budowlano-montazowa byta zaledwie 1,0% wyzsza
niz przed rokiem, kiedy notowano wzrost o 9,8%. Przyrost dynamiki sprzedazy detalicznej za okres od stycznia
do czerwca 2015 roku wynioést 3,9% w pordwnaniu z analogicznym okresem ubieglego roku. Trend w sprzedazy
detalicznej pozostaje silny, wspierany przez bardzo dobra sytuacje na rynku pracy, lepsze nastroje konsumentow
oraz umiarkowany wzrost kredytow dla gospodarstw domowych. Potwierdzeniem pozytywnych tendenciji,
a zarazem czynnikiem wspierajacym popyt konsumpcyjny sa stosunkowo wysokie przyrosty realnego funduszu
ptac, ktore sa na poziomach najwyzszych od 2008 roku (6,8% w | kwartale i 52% w Il kwartale).
Utrzymujacemu si¢ obecnie ozywieniu nadal towarzyszy brak istotnych napie¢ inflacyjnych, co sktonito
w marcu Radg Polityki Pienigznej do obnizki podstawowych stop procentowych az o 50 punktow bazowych.

Opierajac si¢ na danych z funkcjonowania Krajowego Systemu Elektroenergetycznego i Rynku Bilansujacego,
prezentowanych przez Polskie Sieci Elektroenergetyczne S.A. nalezy zauwazy¢, ze krajowe zuzycie energii
elektrycznej w okresie | potrocza 2015 roku, w porownaniu do analogicznego okresu roku ubieglego wzrosto
0 1,85%. Przy czym jedynie w styczniu odnotowano nieznaczny spadek zuzycia, natomiast we wszystkich
pozostatych miesigcach potrocza odnotowano wzrost zuzycia. Oprocz warunkdéw pogodowych (nieco cieplejszy
styczen i mniejsze odchylenia w pozostatych miesigcach) wplyw na zuzycie mialo stabilne tempo rozwoju
gospodarczego w tym dynamika wzrostu produkcji przemystowej. W okresie od stycznia do czerwca 2015 roku
produkcja energii elektrycznej ogdétem wzrosta o 2,94%, przy czym nie odnotowano znaczacych zmian
w strukturze wytwarzania energii z dwoch glownych (biorac pod uwagg wolumen produkowanej energii)
surowcow. Produkcja energii z wegla kamiennego spadta o 1,21% a z wegla brunatnego wzrosta o 2,02%.
Kolejny raz odnotowano dynamiczny przyrost generacji ze zrodet wiatrowych, tym razem o 21,94%. Generacja
ze zrodet wiatrowych urosta dynamicznie w minionym poétroczu ze wzgledu zaréwno na przyrost
zainstalowanych mocy jak i doskonate warunki wietrzne, zwlaszcza w pierwszej polowie potrocza. W sposdb
skokowy w pordéwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego wzrosta produkcja ze zrodet gazowych
az o 67,44%, co mozna prawdopodobnie taczy¢ z przywroceniem wsparcia dla wytwarzania w kogeneracji.
Zmniejszyt si¢ natomiast niekorzystny bilans w wymianie zagranicznej — nadwyzka importu nad eksportem
energii spadta w polroczu o ponad 68%, w pierwszym potroczu 2015 roku bilans wymiany wyniost - 0,38 TWh
podczas gdy w pierwszym potroczu 2014 nadwyzka importu wyniosta az 1,2 TWh.

11.2. Otoczenie regulacyjne

Podmioty dzialajace na rynku energii elektrycznej podlegaja Scistej regulacji. Ich funkcjonowanie reguluje
przede wszystkim Ustawa Prawo Energetyczne ksztaltujaca migdzy innymi zasady realizacji obowiazku
publicznej sprzedazy czgsci wytworzonej energii, jak réwniez zasady wsparcia dla okreslonych technologii
wytwarzania energii. Ponadto funkcjonowanie podmiotow sektora wytworcow energii elektrycznej
determinowane jest przez unijne rozporzadzenia i dyrektywy oraz konwencje migdzynarodowe dotyczace m. in.
ochrony $rodowiska i zmian klimatycznych (w tym emisji CO;). Pod uwage nalezy bra¢ rowniez przepisy prawa
podatkowego oraz interpretacje i rekomendacje wydawane przez Urzad Regulacji Energetyki.
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W pierwszym poétroczu tego roku szczegdlnie istotne zmiany zaszty w otoczeniu prawnym regulujacym sfere
produkcji energii w odnawialnych zrédiach energii. W dniu 20 lutego 2015 roku, po kilku latach prac,
uchwalono Ustawe o odnawialnych zrodlach energii (OZE). Najistotniejsze zapisy ustawy przewiduja
utrzymanie obecnego systemu wsparcia opartego na $wiadectwach pochodzenia energii z OZE (zielone
certyfikaty) dla istniejacych instalacji OZE. System aukcyjny ma zaczaé dziata¢ od 2016 roku i dotychczasowi
wytworcy OZE beda mieli wybor, czy do niego przystapi¢, czy pozosta¢ w obecnym systemie certyfikatow.
W systemie aukcyjnym to rzad ma decydowac, ile energii odnawialnej potrzebuje i rozpisywac aukcje na jej
dostarczenie dla poszczegodlnych technologii i wielkosci zrodet. Aukcje wygra ten, kto zaproponuje najnizsza
ceng. W zamian dostanie gwarancj¢ wsparcia. W ramach optymalizacji kosztowej obnizone bedzie wsparcie dla
instalacji tzw. spalania wielopaliwowego (wspotspalanie). W przepisach przewidziano roéwniez likwidacje
mechanizmow wsparcia dla elektrowni wodnych o mocy zainstalowanej powyzej 5 MW, ktore wytworzyly po
raz pierwszy energi¢ elektryczng przed wejsciem ustawy w zycie. Ustawa zawiera roOwniez uregulowania
dotyczace prosumentdow (jednoczesnych producentdw i konsumentdéw energii) wytwarzajacych energi¢ z OZE
w mikro i malych instalacjach. Wytwarzajacy energi¢ w taki sposdb beda mieli mozliwo$¢ odsprzedania
nadwyzki wyprodukowanej, a niezuzytej na wlasne potrzeby energii po statych cenach w okresie 15 lat.

8 lipca 2015 Parlament Europejski zatwierdzil przepisy dotyczace utworzenia rezerwy stabilizacyjnej (MSR —
Market stability reserve) dla unijnego rynku pozwolen na emisje CO,. Wedle pierwotnych ustalen rezerwa miala
zosta¢ uruchomiona od 2021 roku jednak pod silnym naciskiem niektérych panstw unijnych przyspieszono
termin jej uruchomienia oraz zmodyfikowano zasady na jakich ma funkcjonowaé. Polska od poczatku byta
przeciwna powstaniu rezerwy a pdzniej probowata zmobilizowaé grupe panstw unijnych, ktora zablokowataby
wejscie w zycie zmodyfikowanych zasad utworzenia MSR. Gléwne zalozenia przeforsowanych zmian
przewiduja utworzenie rezerwy stabilizacyjnej w 2018 roku i uruchomienie jej od 1 stycznia 2019 roku, a takze
przeniesienie do rezerwy 900 mln uprawnien wycofanych z rynku w zwigzku z tzw. backloadingiem.
Poczatkowo, zgodnie z przyjetymi zasadami, pozwolenia te miaty trafi¢ z powrotem na rynek. Do konca 2025
roku z rezerwy ma zosta¢ wylaczonych 10 % uprawnien w ramach tzw. pakietu solidarno$ciowego, ktore
nastgpnie maja zosta¢ podzielone pomig¢dzy najbiedniejsze kraje unijne (z PKB nizszym niz 90% S$redniej
unijnej). W zalozeniu jej tworcoéw MSR ma wptynaé na podniesienie cen uprawnien do emisji CO, a pdzniej,
poprzez ingerencj¢ w mechanizm rynkowy, przyczyni¢ si¢ do sterowania ich cenami w zaleznosci od potrzeb
w procesie wdrazania zatozen polityki klimatycznej UE.

Wraz z koncem lipca Sejm popart nowelizacje Prawa energetycznego w sprawie integralnosci i przejrzystosci
hurtowego rynku energii, ktora implementuje do polskiego prawa unijne rozporzadzenie REMIT. Nowelizacja
prawa wprowadza sankcje za nieprzestrzeganie obowigzkoéw i naduzycia zwigzane z funkcjonowaniem na rynku
energii. Uchwalono migdzy innymi sankcje za wykorzystywanie informacji wewnetrznych do manipulacji lub
proby manipulacji w handlu energia, czy za niezgloszenie danych transakcyjnych. Nowe przepisy wyposazaja
Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki (URE) w kompetencje majace na celu zapewnienie prowadzenia
skutecznego monitoringu rynku energii w celu wykrywania potencjalnych naduzy¢. Istotnym aspektem ma stac
si¢ wspolpraca w tym zakresie z unijng Agencja ds. Wspotpracy Organdéw Regulacji Energetyki (ACER). Nowe
przepisy wyposazaja Prezesa URE w narzedzia podobne do stosowanych przez UOKiK. Prezes URE zostat
zobowigzany do kontroli i prowadzenia postgpowan wyjasniajacych w sprawie manipulacji oraz niewtasciwego
wykorzystania informacji na rynku energii. Ponadto bedzie mial mozliwo$¢ naktadania kary pieni¢znych
za naruszenie przepisOw rozporzadzenia.

11.3. Ceny energii elektrycznej

Grupa generuje wickszo§¢ przychodow z wytwarzania i sprzedazy energii elektrycznej, dlatego cena, za jaka
sprzedaje energi¢ elektryczna, jest bardzo istotna dla wynikow jej dziatalnosci. Dodatkowo praktykowany jest
zakup energii na rynku energii elektrycznej i odsprzedaz jej odbiorcom.

Pierwsze poétrocze tego roku charakteryzowato si¢ istotnym spadkiem $redniej ceny energii w odniesieniu
do analogicznego okresu roku poprzedniego. Energia na rynku SPOT taniala poczawszy od pierwszego dnia
roku. Odnoszac poziom cenowy transakcji zawieranych na tym rynku, rok do roku, obserwuje si¢ spadek o okoto
21 PLN (analiza potrocznego kursu BASE, liczonego jako $rednia arytmetyczna z codziennych notowan indeksu
na rynku dnia nastgpnego w I potroczu 2015 roku). Istotnie na poziom notowan gietdowych na rynku SPOT
wplywaja takie czynniki jak wielko§¢ generacji wiatrowej, wielkos¢ zdolnosci przesylowych importowych
z Nordpool, stan rezerw w systemie KSE, a takze warunki pogodowe. Pierwsze miesiace roku charakteryzowatly
si¢ doskonatymi warunkami wietrznymi, przyktadowo w styczniu elektrownie wiatrowe pokryty ponad 8,5 proc.
zapotrzebowania na moc w KSE, dobrymi warunkami dla generacji wiatrowej wyroznialy si¢ rowniez marzec
i kwiecien. W calym poétroczu generacja wiatrowa pokryta 6,3% zapotrzebowania na moc. Kolejnym czynnikiem
wspierajgcym spadek cen na rynku energii byly stosunkowo wysokie temperatury w | kwartale 2015,
w odniesieniu do $rednich z lat ubieglych. Nabywcy kontraktujacy energie z wyprzedzeniem prawdopodobnie

20



ZESPOL ELEKTROWNI PATNOW - ADAMOW - KONIN S.A.
SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWE] ZE PAK ZA I POLROCZE 2015 R.

nie uwzglednili tak wysokich temperatur, a co za tym idzie zmniejszonego zapotrzebowania na energie. Chcac
pozby¢ si¢ zakontraktowanych nadwyzek stwarzali dodatkowa presje cenowa na rynku. Czynnikiem, ktory
réwniez nie pozostawal bez wplywu na notowania cen energii na rynku SPOT byla zmiana zasad $wiadczenia
ustugi operacyjnej rezerwy mocy poprzez wprowadzenie budzetu godzinowego oraz modyfikacj¢ pojecia
uzasadnionego kosztu pozyskania operacyjnej rezerwy mocy. W zwiazku z wprowadzong zmiang korekcie
ulegty ceny energii w godzinach szczytu. Wpltyw na ceny energii w pierwszym polroczu mogta mie¢ réwniez
trudna sytuacja w gornictwie wegla kamiennego. Kompania Weglowa, najwigksza spotka gornicza w Europie,
rozpoczgta wyprzedaz swoich rosngcych zapaséw wegla oferujac coraz nizsze ceny, jakich wezesniej na rynku
nie notowano, wywotalo to presj¢ na pozostate spotki gornicze a w konsekwencji obnizylo ceny surowca dla

wytworcow energii bazujacych na weglu kamiennym.

Wykres 5: Ceny energii (IRDN)
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych TGE

Na rynku terminowym energii elektrycznej Towarowej Gieldy Energii najbardziej ptynny instrument, roczny
kontrakt BASE_Y-16, notowany byl na coraz nizszych poziomach na przestrzeni pierwszego potrocza 2015.
Najwigksza dynamike spadku odnotowano w pierwszym kwartale gdy cena z ponad 180 PLN spadta do okoto
162 PLN w potowie kwietnia. Od tego czasu cena kontraktu poruszata si¢ w waskim pasmie nie spadajac ponizej
161 PLN i jednoczes$nie nie rosnac powyzej 164 PLN.

Poziom notowan kontraktow terminowych w duzej mierze determinuja nastroje na rynku SPOT, istotng zmienna
stanowity rowniez przewidywania odnos$nie rynku carbon, dotyczace planu wycofania nadwyzki uprawniefn do
rezerwy (MSR- Market Stability Reserve). Uzgodnienia w tym zakresie mocno wplywaty w pierwszym potroczu
biezacego roku na poziom notowan cenowych energii w kolejnych latach.

Wykres 6: Cena kontraktu terminowego na dostawe energii elektrycznej (pasmo) na 2016 rok
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych TGE
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11.4. Cenyipodaz Swiadectw pochodzenia

Z uwagi na fakt, ze czg$§¢ wytwarzanej energii elektrycznej pochodzi ze spalania biomasy (lesnej i rolnej)
i stosowana jest rOwniez wysokosprawna kogeneracja w celu wytwarzania ciepta, przy spelieniu okre$lonych
wymogoéw regulacyjnych producentowi przystuguja zielone i czerwone certyfikaty. Liczba uzyskiwanych
$wiadectw pochodzenia jest znaczaco wyzsza od liczby jaka Spotki z GK ZE PAK sa zobowigzane przedstawi¢
do umorzenia, co pozwala zbywac¢ ich nadwyzki na rzecz innych uczestnikéw rynku.

Poroéwnujac ceny zielonych certyfikatow w 1 potroczu 2015 roku i analogicznym okresie roku poprzedniego
wyraznie wida¢ réznice w notowanych poziomach. Dodatkowo bardzo niekorzystnie wyglada staty trend
spadkowy cen zielonych certyfikatow w 2015 roku. Niemal od poczatku roku, z poziomu okoto 160 PLN, ceny
nieustannie spadaja osiggajac poziom bliski 105 PLN na koniec potrocza. Obecnie, w obliczu tak silnej presji
spadkowej spowodowanej nadpodaza zielonych praw pochodzenia energii wydaje si¢, ze jaka$ zmiang tej
tendencji moze przynie$s¢ dopiero wejscie w zycie nowej ustawy o OZE ograniczajacej w pewnym zakresie
wsparcie dla instalacji wspolspalania biomasy oraz eliminujgcej wsparcie dla tzw. ,,duzych” instalacji
hydrologicznych produkujacych energig.

Wykres 7: Srednia cena $wiadectwa pochodzenia energii wyprodukowanej z OZE
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych TGE

11.5. Koszty paliw, koszt wydobycia wegla

Najistotniejszym elementem kosztow zwigzanych z wytwarzaniem energii elektrycznej i ciepta w spotkach
GK ZE PAK jest koszt paliwa. W duzej mierze ceny paliwa okres$laja konkurencyjnos$¢ poszczegodlnych
technologii wytwarzania energii elektrycznej. Elektrownie GK ZE PAK wytwarzaja znaczaca wigkszos¢ energii
elektrycznej z wegla brunatnego, lecz wykorzystuja rowniez biomasg le$ng i rolng. Ponadto, w procesie
wytwarzania energii elektrycznej wykorzystywany jest do celéw rozpalkowych, na bardzo niewielka skale,
cigzki i lekki olej opatowy.

Dwie kopalnie wegla brunatnego, PAK KWBA S.A. oraz PAK KWBK S.A., bedace jedynymi dostawcami
wegla brunatnego do elektrowni GK ZE PAK, zaspokajaja catkowite zapotrzebowanie aktywow wytworczych
na to podstawowe paliwo, co uniezaleznia GK ZE PAK od zewnetrznych dostawcow i eliminuje ekspozycje na
potencjalne wahania cen wegla brunatnego. Niemniej jednak wystepuje ekspozycja na wahania cen pozostatych
wykorzystywanych paliw (przede wszystkim biomasy) jak rowniez czes$¢ kosztow zwigzanych z wydobyciem
wegla brunatnego zalezy od czynnikdw, ktore pozostaja poza bezposrednig kontrolg Grupy.

11.6. Koszty uprawnien do emisji CO2

Dziatalno§¢ w zakresie wytwarzania ze zroédet konwencjonalnych energii elektrycznej i ciepla, a tym samym
wyniki dziatalno$ci, sa w duzym stopniu uzaleznione od ilo$ci nieodptatnych uprawnien do emisji CO,
przyznanych w danym okresie. IloSci uprawnien mozliwe do uzyskania dla energetyki zostaly okre$lone
w art. 10c dyrektywy ETS, a wielkosci jakie fizycznie moga otrzymac poszczeg6lne instalacje uzaleznione sg
od wydatkoéw poniesionych na inwestycje ktore zapisane sg w Krajowym Planie inwestycyjnym. Pozostalg czgs¢
brakujacych uprawnien Grupa zobowiazana jest dokupi¢ na wolnym rynku.
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Rynek praw do emisji CO, w duzej mierze uzalezniony jest od decyzji politycznych podejmowanych
na szczeblu unijnym. Bylo to widoczne rowniez w analizowanym poétroczu, kiedy to ceny uprawnien do emisji
CO, zmienialy si¢ wraz przewidywaniami dotyczacymi szczegétow funkcjonowania MSR (Market Stability
Reserve). Glownymi niewiadomymi dla uczestnikow rynku byla data uruchomiania rezerwy oraz sposdb
potraktowania 900 milionow uprawnien wycofanych z systemu w ramach ,,backloadingu”. Wedtug pierwotnych
zatozen MSR miata zacza¢ funkcjonowaé¢ od 2021 roku, jednak doniesienia o chgci wczesniejszego
uruchomiania rezerwy, zglaszane przez niektore panstwa UE powodowaty zwyzki na rynku praw do emisji CO,.
Analogicznie informacje dotyczace braku zgody grupy panstw (w tym Polski) na zmiang¢ terminu wprowadzenia
MSR sprzyjaly okresowym spadkom cen na rynku. Ostatecznie w lipcu Parlament Europejski uchwalit przepisy
zgodnie z ktorymi MSR ma zacza¢ funkcjonowaé wraz z poczatkiem 2019 roku a 900 mln uprawnien
wycofanych z rynku w ramach backloadingu nie wraca na rynek lecz do puli MSR. Taki ksztalt przepisow stat
si¢ istotnym wsparciem dla zwyzki kursu jednostek emisji COs.

Wykres 8: Cena kontraktu terminowego na dostawe EUA
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych ICE

11.7. Rekompensaty z tytulu kosztéw osieroconych w zwiazku z
rozwigzaniem ,Kontraktu Diugoterminowego” (,KDT”) Elektrowni

Patnow 11

Kontrakt dlugoterminowy sprzedazy mocy i energii elektrycznej (KDT) zostatl zawarty pomiedzy Elektrownia
Patnow II Sp. z 0.0. a Polskimi Sieciami Elektroenergetycznymi S.A. Mial on charakter wieloletniej umowy

w zakresie dostarczania energii elektrycznej po ustalonej formule cenowej.

W zwiazku z wezesniejszym rozwigzaniem (w dniu 1 kwietnia 2008 roku) KDT Elektrowni Patnow II, na mocy
Ustawy z dnia 29 czerwca 2007 roku o zasadach pokrywania kosztow powstatych u wytworcow w zwiazku
z przedterminowym rozwigzaniem umow dtugoterminowych sprzedazy mocy i energii elektrycznej, EPII jest
uprawniona do otrzymywania odpowiedniej rekompensaty. Wysoko$¢ rekompensaty jest wyliczana wedtug
stosownego wzoru zamieszczonego w Ustawie. Elektrownia Patnéw II jest uprawniona do otrzymywania
opisanych rekompensat do konica 2025 roku.

11.8. Sezonowos$¢ i warunki meteorologiczne

Popyt na energi¢ elektryczng oraz ciepto, zwlaszcza wsrod konsumentdéw, podlega sezonowym wahaniom.
Dotychczas praktyka pokazywala, ze zuzycie energii elektrycznej zwigkszalo si¢ zimg (gtdownie z powodu
niskich temperatur i krotszego dnia) oraz spadato w okresie letnim (w zwigzku z okresem wakacyjnym,
wyzszymi temperaturami otoczenia i dtuzszym dniem). W ostatnich latach systematycznie odnotowuje si¢
wzrost zapotrzebowania na energi¢ elektryczna latem, spowodowany w glownej mierze rosngca liczba
wykorzystywanych klimatyzatoréw i urzadzen chtodniczych.

Niezaleznie od czynnikow opisanych powyzej coraz istotniejsze dla poziomu produkcji Grupy staja si¢ warunki
meteorologiczne. Dotychczas dziatalno§¢ Grupy nie podlegala w znaczacym stopniu sezonowosci popytu,
ze wzgledu na niskie koszty praca blokow prowadzona byta w sposob ciagly (w podstawie) przez niemal caty
rok. Obecnie biorgc pod uwage rosnacy udzial OZE w segmencie wytworcow energii, w tym przede wszystkim
zrodet wiatrowych, przy szacowaniu wielkosci produkcji Grupy coraz wigkszego znaczenia nabierajg warunki
pogodowe, ze szczegdlnym uwzglednieniem warunkéw wietrznych. Statystycznie okresami o najlepszych
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warunkach wietrznych sa I i IV kwartal. Nalezy bra¢ pod uwage, ze w okresach gdy warunki wietrzne
sa wyjatkowo dobre a produkcja turbin wiatrowych wysoka popyt na energi¢ produkowang przez elektrownie
Grupy moze ulega¢ okresowym zmniejszeniom.

11.9. Naklady inwestycyjne

Dziatalno$¢ w sektorze wydobycia wegla oraz produkceji energii wymaga znaczacych naktadéw inwestycyjnych.
Aktywa wytworcze Grupy wymagaja okresowych remontdw i biezacych modernizacji, zar6wno ze wzgledu
na zaostrzanie wymogow w zakresie ochrony srodowiska jak i potrzebe zwigkszania efektywnosci produkcji
energii elektrycznej. Poziom naktadow inwestycyjnych miat istotny wptyw, i wedtug oczekiwan bedzie nadal
mial istotny wplyw, na wyniki dzialalnoSci operacyjnej, poziom zadluzenia oraz przeplywy pieni¢zne.
Opo6znienia w realizacji, zmiany programu inwestycyjnego oraz przekroczenie budzetu moga mie¢ powazny
wplyw na naklady inwestycyjne ponoszone w przyszlosci, a takze na wyniki, sytuacj¢ finansowa
oraz perspektywy rozwoju.

11.10. Kurs walutowy EUR/PLN, poziom stép procentowych

Pomimo faktu, ze Grupa prowadzi swoja dziatalno§¢ na terytorium Polski, gdzie ponosi koszty i osiaga
przychody w PLN, jest kilka istotnych czynnikow uzalezniajacych wyniki finansowe od kursu walutowego
EUR/PLN oraz poziomu stép procentowych WIBOR i EURIBOR.

Do najistotniejszych zaliczy¢ nalezy:

e Znaczaca czgs¢ zadhluzenia (tj. Kredyt Konsorcjalny zaciggniety przez Elektrownie Patnow II) jest
denominowana w EUR, co powoduje, ze deprecjacja wartosci PLN w stosunku do EUR ma negatywny
wplyw na wyniki finansowe, poniewaz zwicksza koszty finansowania w PLN zwigzane z zadluzeniem
w obcej walucie, natomiast deprecjacja wartosci EUR w stosunku do PLN ma pozytywny wplyw na wyniki
finansowe, poniewaz obniza koszty finansowania w PLN zwigzane z zadluzeniem w obcej walucie.

e ZE PAK S.A. oraz EPII korzystaja z finansowania dtuznego opartego na zmiennej stopie procentowej.

e PAK Serwis Sp. z 0.0., podmiot zalezny objety konsolidacja, w I kwartale 2015 mial swoj zaktad
W rozumieniu umowy o unikaniu podwojnego opodatkowania w Niemczech, gdzie prowadzit cz¢$¢ swojej
dziatalnosci, a EUR byto walutg funkcjonalng tego zaktadu. Obecnie zaktad zostat juz zlikwidowany
z uwagi na zakonczenie prac na terenie Niemiec.

e  Transakcje zwigzane z zakupem EUA rozliczane sa w EUR

Obecnie spotki GK ZE PAK nie stosujg instrumentéw shuzacych ograniczaniu ryzyka wynikajacego ze zmian
kurséw walutowych. Zarzady na biezaco monitorujg sytuacj¢ finansowa oraz sytuacje rynkowa, w razie potrzeby
moga podja¢ decyzje o konieczno$ci zastosowania instrumentéw finansowych zabezpieczajacych przed
ryzykiem kursowym. Zgodnie z Zasadami Zarzadzania Ryzykiem przyjetymi w GK ZE PAK ewentualne
transakcje beda mialy charakter zabezpieczenia i bedg dopasowane do pozycji zabezpieczanej pod wzgledem
wolumenu i1 daty zapadalno$ci. Decyzja o wyborze instrumentu zabezpieczajacego, uwzgledniata bedzie
réwniez: ceng, ptynno$¢ rynku, prostote produktu, fatwo$é wyceny i ksiggowania oraz elastycznosc.

Narazenie Grupy na ryzyko wywotlane zmianami stop procentowych dotyczy przede wszystkim
dlugoterminowych zobowigzan finansowych zwigzanych z finansowaniem inwestycji w ZE PAK S.A. i EPIL
Grupa korzysta z zobowigzan finansowych, gtéwnie kredytow i pozyczek o oprocentowaniu zmiennym. W celu
zminimalizowania ryzyka stopy procentowej, Grupa zawiera kontrakty na zamiang stop procentowych (swapy
procentowe), w ramach ktorych zgadza si¢ na wymiang, w okreslonych odstepach czasu, réznicy miedzy kwotg
odsetek naliczonych wedlug stalego i zmiennego oprocentowania od uzgodnionej kwoty glownej. Transakcje
te maja na celu zabezpieczenie zaciagnietych zobowigzan finansowych i dotycza kredytu konsorcjalnego EPII
opartego na zmiennej stopie EURIBOR. Do zabezpieczenia wykorzystano instrumenty typu IRS.

Kurs EUR/PLN w pierwszym kwartale 2015 roku zdecydowanie si¢ obnizyt, schodzac do poziomu ponizej 4,00
w potowie kwietnia, od tego momentu jednak tendencja zmienita si¢ na wzrostowa. Zwyzka trwajaca od potowy
kwietnia wyniosta poziom notowan do 4,2 EUR/PLN, cho¢ to i tak o okolo 10 groszy mniej niz na poczatku
polrocza. Stabos¢ euro w stosunku do innych walut z pierwszego kwartalu wigzaé nalezy z zainicjowanym przez
Europejski Bank Centralny (,,EBC”) skupu aktywow (gtdéwnie obligacji emitowanych przez kraje strefy euro).
Atrakcyjno$¢ ztotowki w stosunku do euro spowodowana byta rowniez poziomem realnych stop procentowych
w Polsce, ktére pozostawaly na stosunkowo wysokim poziomie w stosunku do obecnie notowanych poziomow
realnych stop procentowych w wielu gospodarkach nie tylko strefy euro. W drugim kwartale swoje pietno
na notowaniach PLN odcisneta niepewno$¢ co do sposobu rozwigzania sprawy greckiego zadtuzenia a w pewnej
mierze roéwniez przebieg kampanii wyborczej i potencjalnego wplywu niektorych obietnic wyborczych
na przyszly stan polskiej gospodarki.
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Wykres 9: Kurs Sredni EUR/PLN
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie tabel kurséw $rednich NBP

12. OSWIADCZENIA ZARZADU

12.1. Oswiadczenie w sprawie rzetelnosci sporzadzenia sprawozdania

finansowego

Zarzad Zespotu Elektrowni Patndw-Adamow-Konin S.A. os$wiadcza, ze wedle jego najlepszej wiedzy,

Sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej ZE PAK za potrocze zakonczone dnia 30 czerwca 2015 i dane

poréwnywalne, sporzadzone zostaly zgodnie 2z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci oraz,

ze odzwierciedlajg w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowa i finansowg oraz wynik finansowy
Grupy Kapitalowej ZE PAK. Oswiadczamy ponadto, iz Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci Grupy
Kapitatowej ZE PAK za potrocze zakonczone dnia 30 czerwca 2015 roku zawiera prawdziwy obraz rozwoju
i osiagnig¢ oraz sytuacji Grupy Kapitalowej ZE PAK, w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozen.

12.2. Oswiadczenie w sprawie podmiotu uprawnionego do badania
sprawozdania finansowego

Zarzad Zespotu Elektrowni Patnow-Adamoéw-Konin S.A. o$wiadcza, ze podmiot uprawniony
do badania sprawozdan finansowych, dokonujacy przegladu potrocznego skroconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej ZE PAK za potrocze zakonczone dnia 30 czerwca 2015, zostat
wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz, ze podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonujacy tego przegladu
spetniali warunki do wydania bezstronnego i niezaleznego raportu o badanym potrocznym sprawozdaniu

finansowym, zgodnie z obowigzujacymi przepisami i normami zawodowymi.
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