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1. WYBRANE DANE FINANSOWE

tys. ztotych tys. zlotych tys. euro tys. euro
Wybrane 3 miesigce 2016 3 miesigce 2015 3 miesigce 2016 3 miesigce 2015
skonsolidowane dane finansowe okres okres okres okres
od 01.01.2016 od 01.01.2015 od 01.01.2016 od 01.01.2015
do 31.03.2016 do 31.03.2015 do 31.03.2016 do 31.03.2015
Przychody ze sprzedazy 680 042 755194 156 120 182 023
Zysk/Strata z dziatalno$ci operacyjnej 114 386 37 836 26 260 9120
Zysk/Strata brutto 102 641 41 754 23564 10 064
Zysk/Strata netto za okres obrotowy 74 816 34379 17 176 8 286
Zysk netto przypadajacy akcjonariuszom
jednostki dominujacej 73951 34915 16 977 8415
Catkowite dochody 75135 35 564 17 249 8572
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci
operacyjnej 56 200 (74 851) 12 902 (18 041)
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci
inwestycyjnej (67 537) (124 862) (15 505) (30 095)
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci
finansowej (90 358) 76 835 (20 744) 18519
Zmiana netto stanu $rodkow pienigznych
i ich ekwiwalentow (101 695) (122 878) (23 346) (29 617)
Zysk netto na akcje
(w ztotych/euro na akcje) 1,46 0,69 0,34 0,17
Sredniowazona liczba akcji 50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547
stan na stan na stan na stan na
31.03.2016 31.12.2015 31.03.2016 31.12.2015
Aktywa razem 4 954 545 4974 381 1160 750 1167 284
Aktywa trwate 3802024 3714123 890 738 871553
Aktywa obrotowe 1152521 1260 258 270012 295731
Kapital wlasny ogotem 1959 949 1884 823 459 177 442 291
Kapitat podstawowy 101 647 101 647 23814 23 852
Kapital wlasny przypadajacy
akcjonariuszom jednostki dominujacej 1959 949 1884 823 459 177 442 291
Zobowigzania razem 2994 596 3089 558 701573 724 993
Zobowigzania dtugoterminowe 1772598 1 829 696 415 284 429 355
Zobowiazania krotkoterminowe 1221998 1259 862 286 289 295 638
Warto$¢ ksiggowa na akcje
(w ztotych/euro na akcje) 38,56 37,09 9,03 8,70
Sredniowazona liczba akcji 50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547
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tys. ztotych tys. zlotych tys. euro tys. euro
Wybrane 3 miesigce 2016 3 miesigce 2015 3 miesigce 2016 3 miesigce 2015
jednostkowe dane finansowe okres okres okres okres
od 01.01.2016 od 01.01.2015 od 01.01.2016 od 01.01.2015
do 31.03.2016 do 31.03.2015 do 31.03.2016 do 31.03.2015
Przychody netto ze sprzedazy
produktow, towaréw i materiatow 416.335 403.037 95.580 97.143
Zysk/Strata z dziatalno$ci operacyjnej 46.677 9.190 10.716 2.215
Zysk/Strata brutto 85.337 4.624 19.591 1.115
Zysk/Strata netto 69.091 3.951 15.861 952
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci
operacyjnej 1.722 (81.647) 395 (19.679)
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci
inwestycyjnej (28.169) (101.834) (6.467) (24.545)
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci
finansowej (23.491) 120.346 (5.393) 29.007
Przeplywy pieni¢zne netto razem (49.938) (63.135) (11.464) (15.217)
Zysk netto na akcje
(w ztotych/euro na akcje) 1,36 0,08 0,31 0,02
Sredniowazona liczba akcji 50.823.547 50.823.547 50.823.547 50.823.547
stan na stan na stan na stan na
31.03.2016 31.12.2015 31.03.2016 31.12.2015
Aktywa razem 2 704 455 2649371 633 599 621 699
Aktywa trwate 2316 164 2184 042 542 630 512 505
Aktywa obrotowe 388 291 465 329 90 969 109 194
Kapitat wlasny 1429522 1360431 334908 319 238
Kapitat podstawowy 101 647 101 647 23814 23 852
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 1274933 1288 940 298 691 302 462
Zobowiazania dlugoterminowe 510 456 536 213 119 590 125 827
Zobowigzania krotkoterminowe 255128 343 449 59771 80593
Warto$¢ ksiggowa na akcje
(w ztotych/euro na akcje) 28,13 26,77 6,59 6,28
Sredniowazona liczba akcji 50 823 547 50 823 547 50 823 547 50 823 547

Powyzsze dane zostaty przeliczone z zastosowaniem nastepujqcych kurséw:

e dane dotyczqce sprawozdania z catkowitych dochodéw (rachunku zyskow i strat) oraz sprawozdania z przeptywéw
pienieznych (rachunku przeptywéw pienieznych) zgodnie z kursem stanowiqcym sSredniq arytmetycznq Srednich
kurséw NBP z kazdego ostatniego roboczego dnia miesigca okresu obrotowego od dnia 1 stycznia 2016 r. do 31 marca
2016 r., co daje 4,3559 euro/ztoty oraz od dnia 1 stycznia 2015 r. do dnia 31 marca 2015 r., co daje 4,1489 euro/ztoty;

e dane dotyczqce poszczegdlnych pozycji sprawozdania z sytuacji finansowej (bilansu) zgodnie ze srednim kursem
euro/ztoty okreslonym przez NBP na dziert 31 marca 2016 r., tj. 42684 euro/ztoty oraz na dzien 31 grudnia 2015 r.,
tj. 4,2615 euro/ztoty.
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2. OPIS GRUPY

2.1. Podstawowe wiadomosci

Na 31 marca 2016 roku w sktad Grupy Kapitatowej ZE PAK (réwniez wskazywana w dalszej cz¢sci sprawozdania jako
Grupa, Grupa Kapitatowa, Grupa ZE PAK) wchodzi jednostka dominujgca Zespot Elektrowni Patnow-Adamow-Konin
S.A. (rowniez wskazywana w dalszej czeSci sprawozdania jako ZE PAK S.A.) oraz trzynascie spolek zaleznych, tj.
Elektrownia Patnéw II Sp. z 0.0. (réwniez wskazywana w dalszej czesci sprawozdania jako EPII), PAK-Volt S.A., PAK
Kopalnia Wegla Brunatnego Adaméw S.A. (réwniez wskazywana w dalszej czgsci sprawozdania jako PAK
KWBA S.A.), PAK Kopalnia Wegla Brunatnego Konin S.A. (réwniez wskazywana w dalszej cze$ci sprawozdania jako
PAK KWBK S.A.), Przedsigbiorstwo Remontowe PAK Serwis Sp.z o0.0. (rowniez wskazywana w dalszej czesci
sprawozdania jako PAK Serwis Sp. z 0. 0.), Przedsigbiorstwo Serwisu Automatyki i Urzadzen Elektrycznych EL PAK
Sp. Z 0.0. (réwniez wskazywana w dalszej cze$ci sprawozdania jako EL PAK Sp. z 0.0.), EL PAK Serwis Sp. z o.0.,
Aquakon Sp. z 0.0., Eko-Surowce Sp. z 0.0., Energoinwest Serwis Sp. z 0.0., PAK Gornictwo Sp. z 0.0., PAK Holdco
Sp. z 0.0., PAK Infrastruktura Sp. z o0.0. Konsolidacji podlegaja wszystkie wyzej wymienione spotki.

Spotki majace najwigksze znaczenia dla Grupy ze wzgledu na swoja skale dziatalnosci to ZE PAK S.A. zajmujaca si¢
wytwarzaniem energii i ciepla, Elektrownia Patnow II Sp. z 0.0. zajmujaca si¢ wytwarzaniem energii oraz PAK KWBA
S.A. i PAK KWBK S.A., zajmujace si¢ wydobyciem wegla brunatnego. Oprdcz wymienionych gtéwnych obszarow
dziatalnosci w sktad Grupy wchodza roéwniez inne spotki, ktore zajmuja si¢ m.in.: realizacja robot budowlanych
i montazowych, pracami konserwacyjnymi, dziatalno$cia ustugowa, produkcyjna i handlowa skierowana na
zaspokojenie potrzeb i kompleksowa obstuge przemystu.

Aktywa wytworcze Grupy obejmuja cztery elektrownie opalane weglem brunatnym zlokalizowane w centralnej Polsce,
w wojewodztwie wielkopolskim. Sg to: Elektrownia Patnow II, ktéra jest wyposazona w blok energetyczny na
parametry nadkrytyczne, Elektrownia Patnéw 1, Elektrownia Adaméw oraz Elektrownia Konin, wyposazona m.in.
w blok z kottem dedykowanym opalanym biomasg. Laczna zainstalowana moc elektryczna brutto aktywow
wytworczych Grupy na dzien 31 marca 2016 roku wynosita 2506 MWe.

Aktywa wydobywcze Grupy skoncentrowane sg w trzech spétkach: PAK KWBK ktora eksploatuje aktualnie odkrywki
Jozwin, Tomistawice oraz Drzewce, PAK KWBA eksploatujaca odkrywki Adamow i Kozmin oraz PAK Goérnictwo
Sp. z 0.0. realizujacg prace zwigzane z poszukiwaniem i rozpoznawaniem zloza wegla brunatnego w rejonie Poniec-
Krobia i Oczkowice w potudniowej Wielkopolsce.

Zdecydowana wigkszo$¢ generowanych przez Grupg przychodéw ze sprzedazy pochodzi ze sprzedazy energii
elektrycznej (wytworzonej wewnatrz Grupy oraz zakupionej w celu jej odsprzedania) i praw majatkowych
ze $wiadectw pochodzenia energii. Uzupelnienie stanowia przychody ze sprzedazy ciepta oraz z uméw o ustugi
budowlane. Dodatkowe, uzaleznione od poziomu cen energii na rynku i wolumenu produkcji, zrédto przychoddw
ze sprzedazy stanowig przychody z tytutu rozwigzania kontraktow dlugoterminowych na sprzedaz energii elektrycznej,
generowane przez Elektrowni¢ Patnéw II Sp. z o.0. Grupa posiadajac w swej strukturze kopalnie wegla brunatnego
zapewnia elektrowniom dostep do nieprzerwanych dostaw wegla brunatnego dla wiasnych instalacji produkcyjnych
zlokalizowanych w bezposrednim sgsiedztwie kopaln. Pionowo zintegrowana Grupa pozwala optymalizowaé zapasy
i dostawy wegla, koordynujac wydobycie wegla z zapotrzebowaniem na to paliwo. Zapotrzebowanie na biomase
pokrywane jest na podstawie umow zawieranych z dostawca.
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2.2. Struktura

Rysunek 1: Schemat Grupy na dzien 31 marca 2016 roku

p
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Tabela 1:  Zestawienie spétek Grupy (bez ZE PAK S.A.)
Jednostka Siedziba Zakres dziatalnosci Procentowy udziat Grupy
w kapitale na dzien
31.03.2016 31.12.2015
Przedsigbiorstwo Remontowe 62-510 Konin Ustugi remontowo-budowlane 100,00% 100,00%
»PAK SERWIS” sp. z 0.0. ul. Przemystowa 158
Przedsigbiorstwo Serwisu 62-510 Konin Ustugi w zakresie serwisu automatyki 100,00% 100,00%
Automatyki i Urzadzen ul. Przemystowa 158 przemystowej i urzadzen elektrycznych
»EL PAK” sp. z 0.0.
,.Elektrownia Patnow II” 62-510 Konin Wytwarzanie i sprzedaz energii 100,00%* 100,00%*
sp. Z 0.0. ul. Kazimierska 45 elektrycznej z bloku 464 MW
»PAK —HOLDCO” sp. z0.0. 62-510 Konin Dziatalno$¢ holdingowa 100,00% 100,00%
ul. Kazimierska 45
,,PAK Infrastruktura” 62-510 Konin Wykonywanie robét ogéInobudowlanych 100,00% 100,00%
Sp. Z 0.0. ul. Kazimierska 45 w zakresie obiektow inzynierskich gdzie
indziej niesklasyfikowanych
,PAK GORNICTWO” 62-510 Konin Poszukiwanie i rozpoznanie zt6z wegla 100,00% 100,00%
sp. Z 0.0. ul. Kazimierska 45 brunatnego
Energoinwest Serwis 62-510 Konin Ustugi remontowo-budowlane 100,00%* 100,00%*
Sp. z 0.0. ul. Spoétdzielcow 3
PAK Kopalnia Wegla 62-540 Kleczew Wydobycie wegla brunatnego 96,23% 96,23%
Brunatnego Konin S.A. ul. 600-lecia 9
PAK Kopalnia Wegla 62-700 Turek Wydobycie wegla brunatnego 98,41% 98,41%
Brunatnego Adaméw S.A. ul. Uniejowska 9
»Agquakon” sp. z 0.0. 62-610 Sompolno Ustugi mechaniczne, remontowe, 92,57%* 92,57%*

Police

montazowe, rekultywacja gruntow,
produkcja i handel wodami mineralnymi
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Eko-Surowce sp. z 0.0. 62-540 Kleczew Ustugi wulkanizacyjne, sprzedaz wegla 96,23%* 96,23%*
ul. 600-lecia 9 brunatnego
PAK-Volt S.A. 00-834 Warszawa Obrot energia elektryczna 100,00% 100,00%
ul. Panska 77/79
EL PAK Serwis sp. z 0.0. 62-510 Konin Naprawa i konserwacja urzadzen 100,00%* 100,00%*
ul. Przemystowa 158 elektrycznych, naprawa i konserwacja
maszyn.

*  Udziat posredni ZE PAK S.A. przez inne spé6tki z Grupy ZE PAK.

2.3. Sklad Zarzadu
W sklad Zarzadu ZE PAK S.A. na dzien przekazania raportu wchodza:

e Aleksander Grad Prezes Zarzadu,

e Aneta Lato-Zuchowska Wiceprezes Zarzadu,
e  Adrian Kazmierczak Wiceprezes Zarzadu,
e Tomasz Zadroga Wiceprezes Zarzadu,
e  Zygmunt Artwik Wiceprezes Zarzadu,
e Adam Ktapszta Wiceprezes Zarzadu.

W pierwszym kwartale 2016 roku, podczas posiedzenia w dniu 11 lutego 2016 roku Rada Nadzorcza Spétki podjeta
uchwate o powotaniu Pana Aleksandra Grada w sktad Zarzadu Spotki z dniem 18 lutego 2016 roku i powierzyta mu
funkcje Prezesa Zarzadu.

Na posiedzeniu w dniu 8 kwietnia 2016 roku Rada Nadzorcza Spoétki podjeta uchwate o powotaniu Pana Adama
Klapszty w sktad Zarzadu Spotki i powierzeniu mu funkcji Wiceprezesa Zarzadu. Uchwala weszta w zycie z chwila
podjecia.

2.4. Opis zmian w strukturze Grupy w okresie, ktorego dotyczy raport
W pierwszym kwartale 2016 roku nie doszto do istotnych zmian w strukturze Grupy Kapitatowej ZE PAK.

3. ISTOTNE WYDARZENIA MAJACE WPLYW NA DZIALALNOSC SPOLKI
I GRUPY

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

Krétka charakterystyka osiggnietych wynikéw finansowych

W | kwartale 2016 roku przychody ze sprzedazy ogdtem wyniosty 680 042 tys. ztotych i w porownaniu do I kwartatu
2015 roku zmniejszyty si¢ o 75 152 tys. ztotych, tj. 0 9,95%.

W analizowanym kwartale, w porownaniu do analogicznego kwartatu roku ubieglego, w Grupie zmniejszyla si¢
sprzedaz energii elektrycznej z 3,58 TWh do 3,35 TWh, tj. o 6,42%. Rownocze$nie do 174,21 ztotych/MWh,
tj. o 1,26%, zmniejszyla si¢ Srednia uzyskana cena sprzedazy energii elektrycznej. Oba wyzej wymienione czynniki
spowodowaly, ze przychody ze sprzedazy energii elektrycznej zmniejszyly si¢ o 48 071 tys. zlotych, tj. o 7,62%.
Mniejszy wolumen sprzedazy energii elektrycznej wynikat z mniejszej sprzedazy energii elektrycznej z obrotu, ktora
zmniejszyta si¢ z 1,24 TWh do 0,90 TWh. Wolumen sprzedazy energii elektrycznej z produkeji wiasnej zwickszyt si¢
z 2,34 TWh do 2,45 TWh (wolumeny produkcji netto poszczegdlnych elektrowni Grupy przedstawia Wykres 3).

W 1 kwartale 2016 roku, w poréwnaniu do I kwartatu 2015 roku, przychody ze sprzedazy praw majgtkowych
ze $wiadectw pochodzenia energii zmniejszylty si¢ o 2 604 tys. ztotych, tj. o 15,87% w wyniku spadku $redniej ceny
zielonych certyfikatow o 14,56%.

W I kwartale 2016 roku przychody z rekompensaty z tytutu rozwigzania kontraktow dlugoterminowych dla Elektrowni
Patnow II byly wyzsze o 3 929 tys. ztotych, tj. o 8,98% w poréwnaniu z rekompensata uzyskang w I kwartale 2015
roku. Gtowna przyczyng wzrostu wysokosci rekompensaty sa koszty remontu kapitalnego Elektrowni Patnow 11 (koszty
remontu s3 ewidencjonowane w kazdym miesiagcu w wysokosci 1/12 kosztu) oraz spadek przychodéw zwigzany
z nizszym wolumenem produkcji i nizszg ceng sprzedazy.
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Przychody z uméw o ustugi budowlane w I kwartale 2016 roku w stosunku do przychodéw uzyskanych
w analogicznym kwartale poprzedniego roku zmniejszylty si¢ o 27 346 tys. ztotych, tj. o 75,34%. Glowna przyczyna
spadku przychoddw jest mniejszy zakres prac budowlanych niz to miato miejsce w | kwartale ubiegltego roku.

Przychody ze sprzedazy ciepta w I kwartale 2016 roku byly wyzsze od uzyskanych w I kwartale ubieglego roku
0 378 tys. ztotych, tj. 1,84%, pomimo nizszego wolumenu sprzedazy ciepta o 15 508 GJ.

Wykres 1:  Sprzedaz energii elektrycznej*

3,58

3,35

1Q2016 1Q 2015

B Z produkcji wtasnej Z obrotu DORazem

Zrédto: dane wewnetrzne

Wykres 2:  Srednie ceny sprzedazy energii elektrycznej*

174,21 176,43

ztoty/MWh

1Q 2016 1Q 2015

Zrédto: dane wewnetrzne

*

Sprzedaz energii elektrycznej w I kwartale 2016 roku nie
zawiera 0,04 TWh sprzedazy w ramach produkcji
inwestycyjnej blokéw energetycznych nr 1i2

w ElL Pqtnow 1, z ktorej uzyskane przychody pomniejszyty
wysokosé naktadéw inwestycyjnych.

Srednia cena liczona jako przychody ze sprzedazy energii
podzielone przez wolumen sprzedazy.
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Wykres 3:  Produkcja netto energii elektrycznej*

2,45

2,34

1Q 2016 1Q 2015

H Patnéw [ @ Adaméw = Konin = Patnéw Il O Razem

Zrédto: dane wewnetrzne

Wykres 4:  Zuzycie wegla brunatnego*

3,28 3,25
1,09 1,00
o
S
=
=
1Q 2016 1Q 2015
KWBA m KWBK ORazem

Zrédto: dane wewnetrzne

Wykres 5:  Emisja COz*

1Q2016

1Q 2015

mZE PAK = Patnéw Il DORazem

Zrédto: dane wewnetrzne

*

Produkcja netto energii elektrycznej w I kwartale 2016
roku nie zawiera 0,03 TWh sprzedazy zrealizowanej

w ramach produkcji inwestycyjnej blokéw energetycznych
nr1i2wEL Pgtnow L

Zuzycie wegla brunatnego w I kwartale 2016 roku nie
zawiera 0,05 mIn ton wegla zuzytego w ramach produkcji
inwestycyjnej blokéw energetycznych nr 1i2

w EL Pgtndéw I, ktorego koszt zwiekszyt wysokos¢
naktadéw inwestycyjnych.

Emisja COz w I kwartale 2016 roku nie zawiera 0,04 min
ton wyemitowanego COz w ramach produkcji
inwestycyjnej blokéw energetycznych nr 1i2 w EL Pqgtnéow
I, ktorej koszty zwiekszyly wysokos¢ naktadow
inwestycyjnych.
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Tabela 2: Zestawienie skonsolidowanych przychoddéw ze sprzedazy

tys. zlotych tys. ztotych tys. zlotych %
okres 3 miesiecy okres 3 miesigcy zmiana  dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia

31 marca 2016 roku 31 marca 2015 roku

Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej

(pomniejszone o podatek akcyzowy) 423754 410 661 13093 3,19
Przychody ze sprzedazy energii elektrycznej

z obrotu 159 105 220 269 (61 164) (27,77)
Prawa majatkowe ze §wiadectw pochodzenia

energii 13808 16 412 (2 604) (15,87)
Przychody z uméw o ustugi budowlane 8949 36 295 (27 346) (75,34)
Rekompensaty z tytutu rozwigzania KDT 47 687 43 758 3929 8,98
Przychody ze sprzedazy energii cieplnej 20 894 20516 378 1,84
Pozostate przychody ze sprzedazy 5845 7283 (1 438) (19,74)
Przychody ze sprzedazy ogolem 680 042 755 194 (75 152) (9,95)

Tabela 3: Wybrane pozycje skonsolidowanego rachunku zyskéw i strat

tys. zlotych tys. ztotych tys. zlotych %
okres 3 miesigcy okres 3 miesigcy zmiana  dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
31 marca 2016 roku 31 marca 2015 roku

Przychody ze sprzedazy 680 042 755 194 (75 152) (9,95)
Koszt wlasny sprzedazy (543 594) (690 355) 146 761 (21,26)
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 136 448 64 839 71609 110,44
Pozostate przychody operacyjne 7264 5706 1558 27,30
Koszty sprzedazy (1 144) (823) (321) 39,00
Koszty ogdlnego zarzadu (27 322) (30 202) 2 880 (9,54)
Pozostate koszty operacyjne (860) (1684) 824 (48,93)
Zysk (strata) z dzialalnosci operacyjnej 114 386 37 836 76 550 202,32
Przychody finansowe 3900 20 319 (16 419) (80,81)
Koszty finansowe (15 645) (16 401) 756 (4,61)
Zysk (strata) brutto 102 641 41754 60 887 145,82
Podatek dochodowy (obciazenie podatkowe) (27 825) (7 375) (20 450) 277,29
Zysk (strata) netto 74 816 34 379 40 437 117,62
Inne catkowite dochody netto 319 1185 (866) (73,08)
Calkowity dochod 75135 35564 39571 111,27
EBITDA* 175315 130 277 45038 34,57

*  Spétka definiuje i oblicza EBITDA jako zysk/(strate) z dziatalnosci operacyjnej (obliczonej jako zysk/(strata) netto za rok
obrotowy skorygowany o (i) podatek dochodowy (obcigzenie podatkowe), (ii) przychody finansowe oraz (iii) koszty
finansowe) skorygowany o amortyzacje (wykazang w rachunku zyskéw i strat) oraz odpisy aktualizujqce wartosé¢ srodkéw
trwatych, aktywéw niematerialnych oraz aktywow gérniczych.

Koszt wilasny sprzedazy w I kwartale 2016 roku wyniost 543 594 tys. zlotych i w stosunku do poniesionego
w [ kwartale 2015 roku zmniejszyt si¢ o 146 761 tys. zlotych, tj. 0 21,26%. Do zmniejszenia kosztu wilasnego
w najwickszym stopniu przyczynily si¢: nizsza amortyzacja (w efekcie dokonanego w 2015 roku odpisu z tytutu utraty
warto$ci aktywow wytworczych Spotki), nizsza warto$¢ zakupionej do sprzedazy energii elektrycznej z obrotu, nizsze
koszty ustug obcych i zuzycia materialdw oraz nizsze koszty $wiadczen pracowniczych. Natomiast na zwigkszenie
kosztu wlasnego wptyw miaty wyzsze koszty emisji CO, w wyniku zakupu wigkszej ilo$ci uprawnien do emisji niz
miato to miejsce w | kwartale ubieglego roku oraz wyzszej ceny ich nabycia w euro i wyzszego kursu euro/ztoty.
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Tabela 4: Skonsolidowane koszty rodzajowe

tys. zlotych tys. ztotych tys. zlotych %
okres 3 miesigcy okres 3 miesigcy zmiana  dynamika
zakonczony dnia zakonczony dnia
31 marca 2016 roku 31 marca 2015 roku
Amortyzacja 60 929 92 441 (31512) (34,09)
Odpisy aktualizujace warto§¢ srodkéw trwatych - - - -
Odpisy aktualizujace warto$¢ zapasow (618) 1 (619) -
Zuzycie materialow 72 267 117 317 (45 050) (38,40)
Ustugi obce 13881 32931 (19 050) (57,85)
Podatki i optaty z wytaczeniem podatku
akcyzowego 41928 44716 (2 788) (6,23)
Koszty emisji CO, 86 185 75936 10 249 13,50
Koszty $wiadczen pracowniczych 125911 160 004 (34 093) (21,31)
Pozostate koszty rodzajowe 8 308 4521 3787 83,76
Warto$¢ sprzedanych towarow i materiatow
oraz sprzedanej energii zakupionej z obrotu 155 785 212 653 (56 868) (26,74)
Koszty wedlug rodzaju ogolem 564 576 740520 (175 944) (23,76)

Pozostale przychody operacyjne w I kwartale 2016 roku wyniosty 7 264 tys. ztotych i byly wyzsze o 1 558 tys. ztotych
od uzyskanych w analogicznym okresie ubiegtego roku, gtownie w wyniku wyzszych o 2 293 tys. zlotych przychodow
z tytutu uzyskanych odszkodowan.

Koszty sprzedazy w I kwartale 2016 roku wyniosty 1 144 tys. zlotych i byly wyzsze o 321 tys. ztotych od poniesionych
w analogicznym okresie ubiegtego roku.

Koszty ogélnego zarzadu w 1 kwartale 2016 roku wyniosty 27 322 tys. ztotych i byly nizsze od poniesionych
w analogicznym kwartale ubiegtego roku o 2 880 tys. ztotych, tj. 9,54%. Spadek kosztow ogdlnego zarzadu jest przede
wszystkim efektem zmniejszajacego si¢ zatrudnienia w Grupie.

Pozostate koszty operacyjne w sprawozdawczym kwartale wyniosty 860 tys. ztotych i zmniejszyly si¢ w stosunku do
I kwartalu poprzedniego roku o 824 tys. ztotych gléwnie za sprawa nizszych kosztow postepowan sadowych o 323 tys.
zlotych oraz faktu, ze w 2015 roku w pozycji tej wystapita strata na sprzedazy rzeczowych aktywow trwatych
w wysokosci 419 tys. ztotych.

Grupa ZE PAK w I kwartale 2016 roku uzyskata na dziatalno$ci operacyjnej zysk w wysokosci 114 386 tys. ztotych,
ktéry w porownaniu do zysku z I kwartatu ubiegtego roku zwigkszyt si¢ o 76 550 tys. zlotych, tj. 0 202,32%.

W I kwartale 2016 roku na osiaggnigte wyniki negatywnie wptynal ujemny wynik dziatalnosci finansowej w wysokosci
(11 745) tys. ztotych. W analogicznym okresie ubieglego roku na dziatalnosci finansowej uzyskano dodatni wynik
w wysokosci 3 918 tys. ztotych, bedacy w gtownej mierze efektem spadku kursu euro/ztoty. W | kwartale 2016 roku
nie wystapit efekt kursowy natomiast poniesiono wyzsze koszty odsetkowe zwigzane 2z rozpoczeciem
ewidencjonowania w koszty finansowe odsetek od kredytu na modernizacj¢ blokéw w Elektrowni Patnow 1.

Zysk brutto w I kwartale 2016 roku wyniost 102 641 tys. ztotych, czyli w stosunku do zysku brutto za I kwartat 2015
roku zwigkszyt si¢ o 60 887 tys. ztotych, tj. 0 145,82%.

Zysk netto w I kwartale 2016 roku wynidst 74 816 tys. ztotych, czyli w stosunku do zysku netto za I kwartat 2015 roku
zwickszyt si¢ 0 40 437 tys. zlotych, tj. 0 117,62%.

Opis czynnikéw i zdarzen w szczegdlnos$ci o nietypowym charakterze, majacych znaczacy
wplyw na aktywa, zobowigzania, kapital, wynik finansowy netto lub przeptywy srodkow
pienieznych

W | kwartale 2016 roku nie wystapity zdarzenia o nietypowym charakterze majace znaczacy wplyw na aktywa,
zobowigzania, kapitat, wynik finansowy netto lub przeplywy srodkéw pienigznych.
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Realizacja programu inwestycyjnego

W okresie od 1 stycznia do dnia 31 marca 2016 roku naklady inwestycyjne w Grupie razem z komponentami
remontowymi wyniosty 13 307 tys. ztotych. Zadania inwestycyjne realizowane w tym okresie dotyczyty
w najwigkszym stopniu segmentu wytwarzania.

Segment Wytwarzania

Po oddaniu do eksploatacji zmodernizowanych blokéw 1 i 2 w Elektrowni Patnéw gtéwnym celem wydatkowanych
w pierwszym kwartale 2016 roku naktadéow inwestycyjnych bylto sfinansowanie trwajacej modernizacji istniejacego
uktadu naweglania Elektrowni Patnéw. Na przetomie marca i kwietnia 2016 roku zakonczono réwniez pomiary
gwarancyjne bloku nr 1, ktore maja potwierdzi¢ spetnienie, przez wykonawcow modernizacji bloku nr 1, wszystkich
gwarantowanych parametrow technicznych bloku po przeprowadzonej modernizacji. Obecnie Spoétka oczekuje na
sprawozdanie z pomiaré6w gwarancyjnych. Pomiary gwarancyjne bloku 2 przeprowadzone zostang w czerwcu
biezacego roku.

W pierwszym kwartale 2016 kontynuowano prace projektowe zwigzane z budowa bloku gazowo-parowego
w Elektrowni Konin, ktora jest inwestycja zmierzajaca do dywersyfikacji zrodet paliw wykorzystywanych do produkcji
w Grupie. Projekt zaklada uruchomienie wysokosprawnej jednostki wytwarzajacej energi¢ elektryczna i ciepto
w drodze budowy bloku gazowo-parowego o mocy okoto 120 MWe i okoto 90 MWt oraz dodatkowego kotla
szczytowego o mocy okoto 40 MWt (dedykowanego dla potrzeb dostaw ciepta dla miasta Konina), ktérych oddanie
do eksploatacji wstepnie planuje si¢ na 2020 rok. Realizacja tej inwestycji umozliwi zastgpienie wyeksploatowanych
blokow opalanych weglem brunatnym w Elektrowni Konin. Kompletowana jest dokumentacja niezbgdna
dla pozyskania wszelkich koniecznych pozwolen administracyjno-prawnych zwigzanych z przewidywana inwestycja
oraz kontynuowane sg rozmowy w sprawie kontraktow wymaganych do realizacji projektu.

Segment Wydobycia

Kontynuacja prac rozpoznawczych i projektowych na perspektywicznych ztozach wegla brunatnego oraz kontynuacja
naktadéw na utrzymanie obecnie eksploatowanych odkrywek Drzewce, J6zwin, Tomistawice, Kozmin i Adaméw do
wyczerpania ich zasobdw.

W I kwartale 2016 roku obie kopalnie nalezace do Grupy Kapitatowej realizowaty zadania inwestycyjne na czynnych
odkrywkach majace na celu utrzymanie zdolnosci produkcyjnych. W PAK KWBK S.A. najwicksze wydatki poniesiono
na rozbudowe systemu zasilania odkrywki J6zwin, wiercenie studni odwodnieniowych na odkrywce Tomistawice
oraz rozbudowe osadnika wod brudnych na odkrywce Tomistawice. W PAK KWBA S.A. realizowane sa prace
zwigzane z budowag systemu odwodnienia wglgbnego wynikajace z postgpu robot gorniczych, majace na celu
zapewnienie prawidlowej eksploatacji na odkrywce Adamow.

W odniesieniu do zt6z perspektywicznych na obecnym etapie prowadzone sg nast¢pujgce dziatania:

Ztoze wegla brunatnego Deby Szlacheckie

Etap dokumentowania ztoza.

W ramach prac zmierzajacych do udokumentowania ztoza wykonano tzw. ,,Dodatek nr 1 do dokumentacji geologicznej
ztoza De¢by Szlacheckie”, ktdry zostal zatwierdzony decyzja Ministra Srodowiska z dnia 13 maja 2015 roku.

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

W maju 2015 roku zostal zlozony w Regionalnej Dyrekcji Ochrony Srodowiska w Poznaniu (,RDOS Poznan”)
wniosek o wydanie decyzji o $rodowiskowych uwarunkowaniach (wraz z ustaleniem zakresu raportu)
dla przedsigwzigcia nazwanego: ,,Wydobywanie wegla brunatnego i kopalin towarzyszacych ze zloza Degby
Szlacheckie w gminach: Babiak i Koto, woj. Wielkopolskie”. W lipcu 2015 wptyneto do kopalni pismo RDOS Poznan
okreslajace whasciwosé rzeczowa organu. RDOS Poznan uznal, ze jest organem wiasciwym do wydania decyzji
srodowiskowej dla zakresu: wykonania wyrobiska odkrywkowego wraz z budowa w nim uktadu technologicznego
zbierania nadktadu, wykonania zwalowiska zewn¢trznego i budowy uktadu do zwatowania nadkladu, wykonania
systemu odwodnienia studziennego i systemu odwodnienia powierzchniowego, wykonania obiektow infrastruktury
lokalnego transportu wewnetrznego, wykonania zbiornika koncowego na zakonczenie eksploatacji zloza, prac
rekultywacyjnych na wierzchowinach zwatowisk. W sierpniu 2015 wptyneto do kopalni pismo RDOS Poznan
z uwagami stron postepowania do ztozonej karty informacyjnej przedsiewzigcia oraz do opracowywanego raportu
0 oddzialywaniu przedsigwzigcia na $rodowisko Odkrywki Deby Szlacheckie (,,Raport”). Postanowieniem z dnia
12 sierpnia 2015 roku RDOS Poznan okreslit zakres Raportu. Raport zostal sporzadzony przez wykonawce
i przekazany w dniu 27 listopada 2015 roku do PAK KWBK S.A. W styczniu 2016 roku PAK KWBK S.A. zlozyta
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w Gminie Babiak wniosek dotyczacy zmiany studium uwarunkowan i kierunkéw zagospodarowania przestrzennego
Gminy Babiak w celu zapewnienia realizacji inwestycji ,,Eksploatacja wegla ze ztoza Deby Szlacheckie”.

Ztoze wegla brunatnego OScistowo

W marcu 2015 roku PAK KWBK S.A. wystgpita do Wojta Gminy Wilczyn z wnioskiem o umorzenie postepowania
w sprawie wydania decyzji Srodowiskowej dot. przedsigwzigcia ,,Wydobywanie wegla brunatnego i kopalin
towarzyszacych ze zloza Oscistowo”, gdyz zmienita si¢ wlasciwos¢ organu wydajacego decyzje Srodowiskowsa
i obecnie organem wiasciwym jest RDOS Poznan. Ekspertyza dotyczaca wptywu projektowanej odkrywki Oscistowo
na jednolite czeSci wod powierzchniowych i podziemnych oraz obszary chronione oraz raport o oddziatywaniu
na §rodowisko dla odkrywki O$cistowo zostaty przygotowane.

Dnia 6 sierpnia 2015 roku zostat zlozony w RDOS Poznan wniosek o wydanie decyzji o $rodowiskowych
uwarunkowaniach dla projektowanej odkrywki Oscistowo. Wraz z wnioskiem ztozony zostal rdéwniez raport
0 odziatywaniu na $rodowisko odkrywki O$cistowo, stanowigcy wymagany zatacznik do wniosku o wydanie decyzji
srodowiskowe;.

Dnia 16 wrze$nia 2015 roku zostato wszczgte postgpowanie w sprawie wydania decyzji srodowiskowej dla Odkrywki
Oscistowo. RDOS Poznah wyznaczyl nowy termin zalatwienia sprawy na 6 czerwca 2016 roku. Aktualnie
w postepowaniu prowadzonym przez RDOS Poznan w sprawie decyzji srodowiskowej dla odkrywki Oscistowo
na prawach strony wystepuja dwie organizacje ekologiczne.

Ztoze wegla brunatnego Piaski

W sierpniu 2014 roku PAK KWBK S.A. ztozyta wnioski do gmin Rychwat, Stare Miasto oraz Rzgéw o zmiane
studium majace na celu dostosowanie ukladu 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 przystgpita 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 przedlozony Radzie Miejskiej w Rychwale, ktora jest wtadna do inicjowania prac nad zmiang studium.

Ztoze wegla brunatnego Poniec-Krobia i Oczkowice

Spotka PAK Gornictwo Sp. z 0.0. jest obecnie na etapie bilansowania dotychczas wykonanych prac. Kompletowana jest
réwniez dokumentacja dotyczaca kwestii formalnych zwigzanych z dotychczasowa dziatalnos$cia.

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

Pozostale istotne zdarzenia okresu sprawozdawczego

Rozmowy miedzy Zarzqdem a strong spotecznq

W czwartym kwartale 2015 roku Zarzad Spotki uwzgledniajac wptyw pogarszajacych si¢ czynnikéw zewnetrznych na
kondycje finansowa Spotki podjal decyzjg¢ o czasowym zawieszeniu finansowania pracowniczego programu
emerytalnego oraz zmniejszeniu premii regulaminowej przyshugujacej zatrudnionym pracownikom. Decyzje Zarzadu
nie wymagaty ingerencji w tre$¢ zapisOw umoéw taczacych pracodawce z pracownikami. Jednoczesnie, Zarzad Spotki
zaproponowat stronie spotecznej czasowe zawieszenie przepisow Zaktadowego Uktadu Zbiorowego Pracy w catosci
lub w cze¢sci. Propozycje Zarzadu nie znalazty akceptacji strony spotecznej.

W dniu 8 lutego 2016 roku zwiazki zawodowe dziatajace w ZE PAK S.A. zglosity, w trybie ustawy z dnia 23 maja
1991 roku o rozwigzywaniu sporéw zbiorowych, zadania dotyczace m.in. nowych sktadnikow systemu wynagrodzen,
wyplaty odpraw oraz bezpieczenstwa pracy.

Zarzad Spotki odmowit realizacji zadan zwigzkow zawodowych. Zarzad uznal za niedopuszczalne zglaszanie przez
zwiazki zawodowe zadan wprowadzenia do systemu placowego nowych sktadnikéw, w zwiazku z art. 4 ust. 2 ustawy
0 rozwigzywaniu sporé6w zbiorowych. Konsekwencja nieuwzglednienia zadan jest zaistnienie od dnia 8 lutego 2016
roku sporu zbiorowego pomigdzy ZE PAK S.A. jako pracodawca a zwigzkami zawodowymi jako reprezentacja
pracownikéw. Do konca kwietnia strony nie uzgodnity wspolnego stanowiska (nie zawarly porozumienia) i rozmowy
nadal trwaja (nie zostaly zerwane przez zadng ze stron). Jednym z tematéw prowadzonych rozméw sa zagadnienia
zwigzane z Pracowniczym Programem Emerytalnym (,,PPE”). W dniu 12 maja 2016 roku Zarzad Spoétki podjat decyzje
o likwidacji PPE. Likwidacja programu nastgpi z zachowaniem 12 miesigcznego okresu wypowiedzenia.
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Porozumienie w sprawie wsparcia finansowego dla PAK KWB Konin S.A.

W toku prac zwigzanych z przygotowaniem opisu dalszej strategii Spotki i Grupy Kapitalowej oraz projekcji
finansowych dla bankow udzielajacych kredytu dla koncowego etapu modernizacji blokow 1-4 w Elektrowni Patnow
Zarzady ZE PAK S.A. i PAK KWB Konin S.A. podjety decyzj¢ o zawarciu porozumienia sluzagcego wypracowaniu
niezbednych decyzji dla udzielenia wsparcia finansowego dla inwestycji prowadzonej przez PAK KWBK S.A.
polegajacej na uruchomieniu nowej odkrywki wegla brunatnego, ktéra ma zabezpieczy¢ nieprzerwane dostawy wegla
na potrzeby elektrowni Grupy Kapitatowej ZE PAK. W dniu 16 marca 2016 roku zawarte zostalo stosowne
porozumienie, ktore stanowi pierwszy etap ustalania mi¢dzy stronami zasad wypracowania niezbednych decyzji, w tym
warunkéw udzielenia wsparcia finansowego dla budowy nowej odkrywki. Koficowe decyzje b¢da poprzedzone analizg
ekonomiczno-finansowg projektu otwarcia nowej odkrywki. Etapem finalnym bedzie zawarcie whasciwej (koncowej)
umowy/umow wsparcia finansowego, po uprzednim uzyskaniu wymaganych zgdd korporacyjnych.

Zdarzenia nastepujace po dniu bilansowym

W dniu 10 maja 2016 roku ZE PAK S.A. wystgpita do konsorcjum bankéw w skladzie: mBank S.A., Bank
Gospodarstwa Krajowego, Bank Millennium S.A., Bank Polska Kasa Opieki S.A. oraz Powszechna Kasa Oszczednosci
Bank Polski S.A., ktore udzielity ZE PAK S.A. kredytu w facznej wysokosci 1 200 miIn zlotych na finansowanie
modernizacji blokow 1-4 w Elektrowni Patnow I i refinansowanie zadluzenia z tytutu kredytu zaciagnigtego w 2006
roku na budowe instalacji odsiarczania spalin dla blokéw Elektrowni Patnéw |, z zawiadomieniem o dobrowolnym
zwolnieniu niewykorzystanej kwoty kredytu w wysokosci 533 min ztotych.

Jednocze$nie ZE PAK S.A. wystgpita do bankéw z wnioskiem o przedluzenie okresu zrzeczenia si¢ przez banki
wykonywania praw wynikajacych z niedotrzymania harmonogramu rozpoczgcia prac modernizacyjnych na blokach 3
i 4 do momentu podpisania aneksu do umowy kredytowej.

Zwolnienie wyzej wspomnianej niewykorzystanej kwoty kredytu nie wplywa na zmiang strategii ZE PAK S.A.
zakladajacej modernizacje¢ blokéow 3 i 4 w Elektrowni Patnow 1. Spoétka planuje dokonczenie procesu
modernizacyjnego, przy czym zgodnie z wczesniejszymi deklaracjami, Spotka oczekuje na wdrozenie rozwigzan
systemowych, ktore zapewniag optacalno$¢ ekonomiczng inwestycji. Ze wzgledu na brak mozliwos$ci okreslenia terminu
wprowadzenia wyzej wspomnianych rozwigzan systemowych, Spotka zdecydowata si¢ zrezygnowac z dalszego
utrzymywania niewykorzystanej kwoty Kredytu, aby nie ponosi¢ zwigzanych z tym kosztéw finansowych.

Spotka w ramach kredytu wykorzystata kwote 667 min ztotych. Aktualne zadtuzenie z tytutu Kredytu wynosi 600 min
ztotych.

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

Zesp6t Elektrowni Patnéw-AdamOw-Konin S.A. oraz spolki konsolidowane w ramach Grupy nie byty w pierwszym
kwartale 2016 roku strong w postgpowaniach toczacych si¢ przed sadem, organem wilasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej, ktorych pojedyncza lub taczna warto$¢ przewyzszataby 10%
kapitalow wlasnych ZE PAK S.A. z wyjatkiem opisanych ponize;.

W $wietle przepisow obowiazujacych na terenie Unii Europejskiej a w szczegodlnosci przepisow art. 21 ust. 5
Dyrektywy energetycznej, w zwigzku z art. 6 ust. 1 Dyrektywy horyzontalnej, po dniu 1 stycznia 2006 roku
przedmiotem opodatkowania podatkiem akcyzowym jest sprzedaz energii na ostatnim etapie obrotu tzn. sprzedaz przez
dystrybutora ostatecznemu odbiorcy (konsumentowi). Nie podlega opodatkowaniu tym podatkiem wcze$niejszy etap
obrotu, np. miedzy 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 nadplaty podatku akcyzowego za lata 2006, 2007, 2008 oraz styczen i luty roku 2009 na laczna kwote
okoto 626 000 tysiecy ztotych, uzasadniajac to tym, ze na podstawie przepisOw prawa obowigzujacego na terenie Unii
Europejskiej oraz orzecznictwa Wojewddzkich Sagdow Administracyjnych, wykonywane przez ZE PAK S.A. czynnosci
nie podlegaja opodatkowaniu podatkiem akcyzowym. Poszczegdlne wnioski byly rozpatrywane na poziomach: Urzedu
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Celnego w Kaliszu, Izby Celnej w Poznaniu a obecnie Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Poznaniu oraz
Naczelnego Sadu Administracyjnego.

W zwigzku z wyrokami Sadow Administracyjnych w sprawach innych spétek energetycznych w przedmiocie
nadplaconego podatku akcyzowego, ZE PAK S.A. we wspolpracy z doradca podatkowym przeanalizowata uchwate I
GPS 1/11 Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 22 czerwca 2011 roku, gdzie NSA uznal, Ze przeniesienie ci¢zaru
podatku w cenie wylacza mozliwo$¢ zwrotu nadptaty. Z uzasadnienia tej uchwaly mozna wywiez¢ ryzyko, ze organy
podatkowe beda odmawiaty zwrotu nadptat wskazujac, ze postgpowanie podatkowe w ogdle nie jest wlasciwe dla tego
typu roszczen. Wowczas ich dochodzenie begdzie mozliwe na drodze cywilnoprawnej, co powoduje, iz istotng kwestia
stanie si¢ przedawnienie (na gruncie prawa cywilnego termin ten wynosi 3 lata). W zwigzku z powyzszym ZE PAK
S.A. 10 lutego 2012 roku ztozyta do Sadu Rejonowego Warszawa Srodmiescie zawezwanie Skarbu Panstwa do proby
ugodowej na kwote 626 406 tysiecy ztotych i tym samym przerwata bieg przedawnienia. Do zawarcia ugody nie doszto,
gdyz na rozprawie w dniu 16 kwietnia 2012 roku sygnatura akt VI Co 311/12 przedstawiciele Skarbu Panstwa nie
zgodzili si¢ na ugodg. Rownolegle, Spotka oczekujac na wyniki postepowan podatkowych w sprawie wczesniej
ztozonych wnioskow o nadptate ztozyta na piSmie w dniu 14 wrzeénia 2012 roku w Izbie Celnej w Poznaniu dodatkowe
wyjasnienia w postaci wynikéw szczegdtowej analizy ekonomicznej, ktdrej celem byto wykazanie, czy Spotka poniosta
uszczerbek zwigzany z zaptata podatku akcyzowego, do ktorego nie byta zobowigzana. Spoétka stoi na stanowisku, iz
ztozony dokument dotyczy wnioskow nadptatowych z catego okresu objetego postgpowaniami, tj. styczen 2006 — luty
2009 roku. Ostatecznie wszystkie wnioski trafity na wokandy sadow WSA lub NSA. Na dzien sporzadzenia niniejszego
sprawozdania status postgpowan jest nastepujacy:

e 22 sprawy za okres styczen 2006 — listopad 2007 roku (z wylaczeniem listopada 2006 roku) prowadzone byty
ponownie od poczatku przez Naczelnika UC, po tym jak sprawy wrocity z NSA. Spotka przedlozyla w nich
miesieczne analizy ekonomiczne poniesienia uszczerbku. Po negatywnych decyzjach Naczelnika UC a potem
Dyrektora IC zostaly ztozone do WSA w Poznaniu skargi. Rozprawy przed WSA w Poznaniu odbyly si¢ w
dniach 04 i 18 listopada 2015 roku. We wszystkich sprawach zapadly wyroki negatywne dla Spétki. Spotka
zdecydowata sie sktada¢ kasacje do NSA.

e 14 postgpowan za okres grudzien 2007 — luty 2009 roku (z wytaczeniem lipca 2008 roku) jest zawieszonych w
WSA na zgodny wniosek stron ze wzgledu na uchwate sygn. I FPS 5/13 podj¢tag przez NSA 27 stycznia 2014
roku. Do tej pory zadna ze stron nie wnioskowata o ponowne podj¢cie postgpowania. W tych postgpowaniach
przedtozone zostaly rowniez roczne analizy ekonomiczne. Postgpowania te powinny zosta¢ podjete najpozniej
do listopada 2016 roku,

e postgpowanie za listopad 2006 roku zostato zakonczone negatywnym wyrokiem NSA z dnia 8 grudnia 2011
roku

e postepowanie za lipiec 2008 roku doczekalo si¢ rozpoznania skargi kasacyjnej Spotki przez NSA. Na
rozprawie w dniu 29 kwietnia 2015 roku NSA oddalit skarge kasacyjna Spotki 1 wskazat, ze w petni podziela
stanowisko zajete przez WSA w Poznaniu w wyroku, od ktérego zostala ztozona skarga kasacyjna.

W zaleznosci od postanowien wydanych decyzji Spotka podejmie dalsze dziatania.

W przypadku EP II postepowanie za wszystkie okresy (jedna sprawa) trafito na wokande WSA po negatywnej dla
Spoéitki Decyzji Dyrektora IC. Spoétka nie dysponuje analizami, poniewaz nie dzialala w roku 2001 i brak jest danych
porownawczych. Dnia 4 listopada 2015 roku w WSA w Poznaniu odbyta si¢ rozprawa. Dnial8 listopada 2015 roku
zostat ogloszony negatywny wyrok, 8 lutego 2016 roku Spotka ztozylta skarge kasacyjna do NSA.

Od dnia 1 marca 2009 roku weszla w zycie ustawa z dnia 6 grudnia 2008 roku o podatku akcyzowym, zgodnie z ktora
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 zwiazanej 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¢ oséb fizycznych wspieranych przez fundacje
Greenpeace z powodu razacego naruszenia przepisOw prawa. W dniu 25 marca 2009 roku Samorzadowe Kolegium
Odwotawcze odméwilo uchylenia decyzji srodowiskowej. Powodowie ztozyli wniosek o ponowne rozpatrzenie sprawy.
W dniu 4 maja 2009 roku, po ponownym rozpatrzeniu sprawy, Samorzadowe Kolegium Odwolawcze podtrzymato
swoje wczesniejsze orzeczenie. Powodowie po raz kolejny ztozyli odwotanie od decyzji srodowiskowej. 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 zloza Tomistawice, w razacy sposob narusza przepisy prawa.
PAK KWBK S.A. i Samorzadowe Kolegium Odwotawcze ztozyly odwotanie od tego wyroku. W dniu 21 marca 2012
roku Naczelny Sad Administracyjny uchylit zaskarzone orzeczenie Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego
w Poznaniu i przekazat sprawe do ponownego rozpatrzenia. W dniu 6 listopada 2012 roku Wojewoddzki Sad
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Administracyjny w Poznaniu oglosit wyrok uchylajacy decyzj¢ Samorzadowego Kolegium Odwotawczego z dnia
25 marca 2009 roku odmawiajaca stwierdzenia niewaznosci decyzji srodowiskowej. W dniu 7 pazdziernika 2014 roku
Naczelny Sad Administracyjny w Warszawie oglosit wyrok oddalajacy skarge kasacyjng PAK Kopalnia Wegla
Brunatnego Konin S.A. od wyroku Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Poznaniu z dnia 6 listopada 2012 roku
uchylajacego decyzje Samorzadowego Kolegium Odwotawczego z dnia 25 marca 2009 roku odmawiajaca stwierdzenia
niewaznosci decyzji srodowiskowej wydanej w dniu 7 sierpnia 2007 roku przez Wojta Gminy Wierzbinek zwigzanej
z eksploatacja odkrywki wegla brunatnego Tomistawice.

Oddalenie skargi kasacyjnej PAK Kopalnia Wegla Brunatnego Konin S.A. oznacza, ze wyrok Wojewddzkiego Sadu
Administracyjnego w Poznaniu z dnia 6 listopada 2012 roku stat si¢ prawomocny, a sprawa dotyczaca stwierdzenia
niewazno$ci decyzji $rodowiskowej wrocita ponownie do Samorzadowego Kolegium Odwotawczego. W dniu
1 pazdziernika 2015 roku Samorzadowe Kolegium Odwotawcze wydalo postanowienie o zawieszeniu postgpowania
w sprawie stwierdzenie niewazno$ci decyzji $rodowiskowej wydanej przez Wojta Gminy Wierzbinek w zwigzku
z niezakonczonym przez Komisje Europejska postepowaniem przeciwko rzadowi polskiemu w przedmiocie naruszenia
przepisow dotyczacych ochrony srodowiska w zwigzku ze ztozem wegla brunatnego w Tomistawicach.

Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego w Warszawie z dnia 7 pazdziernika 2014 roku nie pozbawia mocy prawnej
decyzji s$rodowiskowej 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 ciggu pozostaje w obrocie prawnym i do czasu wydania ostatecznego rozstrzygniecia przez
Samorzadowe Kolegium Odwotawcze wywotuje ona skutki prawne.

Pozostate sprawy sadowe zostaty opisane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy za okres konczacy si¢
31 marca 2016 roku w punkcie 28.1.

5. INFORMACJE DOTYCZACE AKCJONARIATU

Kapitat zaktadowy ZE PAK jest reprezentowany przez 50.823.547 akcji. Akcje nie sa uprzywilejowane. Kazda akcja
daje prawo do jednego gltosu 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 zalezZne co najmniej
5% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki na dzien przekazania niniejszego raportu*

szt. %
Akcjonariusz Liczba akcji oraz Udzial
odpowiadajqca im liczba ~ w 0go6lnej liczbie
glosow na Walnym akcji/glosow
Zgromadzeniu
Zygmunt Solorz-Zak (posrednio) poprzez: 26 200 867 51,55
—  Elektrim S.A. 196 560 0,39
—  Embud Sp. zo.0. 592 533 1,16
—  IPOPEMA 116 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych 4000 000 7,87
—  Trigon XIX Fundusz Inwestycyjny Zamknigty 10 004 001 19,68
—  Argumenol Investment Company Limited 11407 773 22,45
Nationale — Nederlanden OFE 5068 410 9,97

* Wedtug informacji posiadanych przez Spétke na podstawie dostarczonych zawiadomien o nabyciu/zbyciu akcji.
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5.2. Zestawienie stanu posiadania akcji os6b zarzadzajacych
i nadzorujacych

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

szt. %
Akcjonariusz Petniona funkcja Liczba akcji oraz Udziat
w organach Spotki  odpowiadajgca im liczba w ogolnej
glosow na Walnym liczbie
Zgromadzeniu akcji/gltoséw

Zygmunt Solorz-Zak (posrednio) Przewodniczacy Rady
poprzez: Nadzorczej 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 Zamkniety

Aktywow Niepublicznych 4000 000 7,87
—  Trigon XIX Fundusz Inwestycyjny Zamkniety 10 004 001 19,68
—  Argumenol Investment Company Limited 11407 773 22,45

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

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

Zespo6t Elektrowni Patnow-Adamow-Konin S.A. nie publikowat prognoz finansowych.

7. INFORMACJA NA TEMAT WYPLACONE] LUB ZADEKLAROWANE]
DYWIDENDY

W 2015 roku ZE PAK S.A. poniosta stratg netto w wysokosci 1 515,8 min ztotych (wedtug PSR), ktorg Zarzad Spotki
zaproponowat pokry¢ z kapitatu zapasowego ZE PAK S.A. (wynoszacego na dzien 31 grudnia 2015 roku 2 542,0 min
ztotych) w kwocie 1 513,4 min zlotych oraz z kapitatu rezerwowego (wynoszacego na dzien 31 grudnia 2015 roku 5,9
min ztotych) w kwocie 2,4 mln ztotych.

Zarzad przedstawi do oceny Radzie Nadzorczej Spotki zaproponowany sposéb pokrycia straty za 2015 rok. Ostateczng
decyzje w tej sprawie podejmie Zwyczajne Walne Zgromadzenie ZE PAK S.A.

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

Zespdt Elektrowni Pgtnéw-Adamow-Konin S.A. oraz podmioty konsolidowane w ramach Grupy nie zawieraly
w | kwartale 2016 roku transakcji z podmiotami powigzanymi na warunkach odbiegajacych od warunkéw rynkowych.

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

Zespdt Elektrowni Pgtnow-Adamoéw-Konin S.A. oraz podmioty konsolidowane w ramach Grupy nie udzielily
w | kwartale 2016 roku gwarancji, porgczen kredytow lub pozyczek, ktorych wartos¢ pojedynczo lub tacznie
stanowitaby 10% kapitatow wlasnych ZE PAK S.A.
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10. INFORMACJE DOTYCZACE EMIS]I, WYKUPU I SPEATY
NIEUDZIALOWYCH I KAPITALOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W | kwartale 2016 roku PAK KWBK S.A., spotka podlegajaca konsolidacji w ramach Grupy, dokonata czterech emisji
obligacji na taczna kwote 42 500 tys. ztotych (w calosci objete przez spotki w ramach Grupy). W | kwartale 2016 roku
PAK KWBK S.A. dokonata réwniez wykupu obligacji na kwote 27 500 tys. zlotych (w tym 22500 tys. ztotych
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 wynikow Grupy Kapitatlowej Zespotu Elektrowni Pgtnow-Adamoéw-Konin S.A.
nalezy bra¢ pod uwagg szereg czynnikow, wystepujacych faktycznie, potencjalne lub teoretycznie, obecnych w branzy
oraz na rynkach, na ktérych dziata Grupa. Sa to czynniki majgce swoje zrodto zarowno wewnatrz Grupy jak i w jej
otoczeniu. W ocenie Zarzadu mozna je podzieli¢ na takie, ktore wystepuja w sposob ciagly w kazdym okresie oraz te,
pojawiajace si¢ incydentalnie w okresie, ktorego dotyczy dany raport okresowy.

Sposrod najistotniejszych czynnikoéw o stalym wptywie na wyniki Grupy z pewnoscig wymieni¢ nalezy:

trendy makroekonomiczne w gospodarce Polski i zapotrzebowanie na energia elektryczna;

otoczenie regulacyjne;

ceny energii elektrycznej;

ceny i podaz $wiadectw pochodzenia;

koszty paliw, koszt wydobycia wegla;

koszty uprawnien do emisji CO,;

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

naktady inwestycyjne, w szczeg6Inosci uprawniajace do otrzymania darmowych uprawnien do emisji CO;
kurs walutowy euro/ztoty, poziom stop procentowych.

Ponadto istotnym czynnikiem mogacym mie¢ znaczacy wplyw na wyniki finansowe Spotki w perspektywie kolejnych
kwartatow jest wynik testu na utrate wartosci aktywow. Zgodnie z MSR 36 test na utrate wartosci aktywow
przeprowadzany jest po zaistnieniu okreslonych przestanek. Ostatni taki test zostat przeprowadzony na dzien 31 marca
2016 roku a jego wynik nie uzasadniat dokonanie odpisu wartosci sktadnikoéw majatku. Nalezy mie¢ $§wiadomos¢, ze
model wyceny aktywoéw Spotki wykazuje wrazliwo$§¢ na szereg parametroOw m.in. tych opisanych w niniejszym
punkcie, wigc w obliczu pogarszania si¢ perspektyw dzialalnosci, zaréwno tych rynkowych jak i majacych swe zrodto
w uwarunkowaniach prawnych, zatozenia do modelu wyceny majatku Spotki moga ulec zmianie a co za tym idzie
wynik testu na utrate wartosci w przyszto$ci moze skutkowa¢ koniecznoscia dokonania weryfikacji wysokosci odpisow
aktualizujacych warto$¢ sktadnikow majatku. Kolejna analiza przestanek uzasadniajacych potencjalng koniecznos¢
przeprowadzenia testu na utrate wartosci sktadnikoéw majatku Spotki przeprowadzona zostanie na koniec nastepnego
okresu sprawozdawczego.

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

Prowadzac dzialalnos¢ na terenie Polski, osiagajac znaczng wigkszo$¢ przychodow ze sprzedazy energii elektrycznej
nalezy bra¢ pod uwage tendencje makroekonomiczne w polskiej gospodarce. Szczegdlne znaczenie ma wzrost realnego
PKB i produkcji przemystowej w Polsce, rozwdj sektora ustug oraz wzrost konsumpcji indywidualnej. Wszystkie
wymienione czynniki wplywajg w sposob istotny na zapotrzebowanie na energie elektryczna i jej zuzycie.

Produkt krajowy brutto (,,PKB”) liczony w cenach statych roku poprzedniego wzrést realnie w 2015 roku o 3,6%,
wobec wzrostu 0 3,3% w 2014 roku. Od ponad dwoch lat kwartalna dynamika przyrostu produktu krajowego brutto
utrzymuje si¢ na poziomie powyzej 3%. W 2015 roku mozna byto zaobserwowaé przy$pieszenie tendencji wzrostowej
dynamiki. Wstepny szacunek Gloéwnego Urzedu Statystycznego dotyczacy PKB w czwartym kwartale 2015 roku
wskazywat dynamike na poziomie 3,9% w pordéwnaniu z rokiem poprzednim (w cenach statych roku poprzedniego)
co oznacza warto$¢ najwyzsza od czterech lat. Szacunek dotyczacy czwartego kwartalu zostat jednak podwyzszony do
warto$ci 4,3%, przy jednoczesnym nieznacznym obnizeniu dynamiki w poprzednich kwartatach 2015. Szacunkowe
dane dotyczace pierwszego kwartatu 2016 roku zostang podane 13 maja, jednak na podstawie odczytow danych
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czastkowych dotyczacych poszczegdlnych miesiecy nalezy zaklada¢, ze dotychczasowa tendencja nie ulegnie
gwaltowanemu zatamaniu.

Wykres 6:  Dynamika PKB [%] w odniesieniu do analogicznego kwartatu roku poprzedniego
(ceny state Srednioroczne)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS

Produkcja przemystowa w pierwszym kwartale tego roku wzrosta o 3% rdr, wobec 6%. zanotowanych w czwartym
kwartale 2015 roku. Pogorszenie zanotowano w budownictwie, gdzie produkcja spadta o ponad 13% w ujeciu rocznym,
podczas gdy w czwartym kwartale 2015 roku byt to spadek zaledwie o 1,5%. Czynnikiem, ktdry budzi optymizm,
sg dane dotyczace sprzedazy detalicznej w pierwszym kwartale tego roku, w ujeciu realnym sprzedaz detaliczna
wzrosta o 4,4%, czyli tak samo jak w czwartym kwartale 2015 roku, co wydawalo si¢ wynikiem trudnym do
powtorzenia szczegdlnie przy utrwalaniu sie deflacyjnych tendencji w odniesieniu do cen. Pod uwage nalezy bra¢
jednak fakt, ze w 2016 roku $wigta wielkanocne przypadaty w pierwszym kwartale, natomiast w 2015 roku dopiero
w kwietniu. Przytoczone dane moga sugerowa¢ pewne wyhamowanie dynamiki PKB w pierwszym kwartale
W poréwnaniu do wysokiego odczytu za czwarty kwartal roku poprzedniego, jednak roznica nie powinna byé
drastyczna. W kolejnych okresach czynnikami determinujacymi tempo PKB a zwlaszcza popyt konsumpcyjny powinno
by¢ uruchomienie programu ,,500+” a takze efekty poprawy na rynku pracy obserwowane od dluzszego czasu.
Pozytywnym czynnikiem moze okaza¢ si¢ rowniez okresowa stabos$¢ zlotego, zwigkszajaca atrakcyjnos$é dziatalnosci
eksportowej.

Wykres 7:  Struktura produkcji energii elektrycznej oraz saldo wymiany energii elektrycznej z zagranicq
(wielkosci brutto) - TWh
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych PSE
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Dane dotyczace funkcjonowania Krajowego Systemu Elektroenergetycznego i Rynku Bilansujacego, prezentowane
przez Polskie Sieci Elektroenergetyczne S.A. wskazuja, ze krajowe zuzycie energii elektrycznej w pierwszym kwartale
2016 roku wyniosto 42,6 TWh i w poréwnaniu do pierwszego kwartatu roku poprzedniego wzrosto o 2,1%. Wzrost
zuzycia dotyczyt zwlaszcza stycznia i lutego. W okresie od stycznia do marca 2016 roku produkcja energii elektrycznej
utrzymala si¢ niemal na tym samym poziomie co w analogicznym okresie roku poprzedniego. Najwigkszy udzial
w strukturze produkcji mialy elektrownie produkujace na weglu kamiennym, produkcja w nich wzrosta o 3,85%
w odniesieniu do pierwszego kwartatu 2015. Uwagg zwraca znaczacy spadek produkcji z wegla brunatnego o 11,5%
co mozna laczy¢ z wigksza ilosScia remontéw w pierwszym kwartale 2016 roku jednostek produkujacych na tym
surowcu oraz wptywem dziatan bilansowych OSP. Elektrownie wiatrowe wyprodukowaty blisko 23% energii wigcej
niz w tym samym okresie roku ubiegltego. Bilans wymiany transgranicznej wykazal przewage po stronie energii
importowanej do Polski w wysokosci 0,64 TWh w pierwszym kwartale 2016 roku.

11.2. Otoczenie regulacyjne

Podmioty dziatajace na rynku energii elektrycznej podlegaja Scistym regulacjom takim jak np. Prawo Energetyczne,
Rozporzadzenia oraz dyrektywy Komisji Europejskiej i konwencje miedzynarodowe, dotyczace m.in. ochrony
$rodowiska i zmian klimatycznych (w tym emisji CO,), obowiazku publicznej sprzedazy czg¢sci wytworzonej energii,
jak réwniez wsparciu dla okreslonych technologii wytwarzania energii. Pod uwage nalezy bra¢ rowniez przepisy prawa
podatkowego oraz interpretacje i rekomendacje wydawane przez Urzad Regulacji Energetyki.

W pierwszym kwartale 2016 roku nie odnotowano zadnych istotnych zmian regulacyjnych, wplywajacych
lub mogacych w istotny sposob wptynac na dziatalno§¢ Grupy

11.3. Ceny energii elektrycznej

Grupa generuje wigkszo$¢ 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.

Analizujac sytuacj¢ cenowa na rynku OTC mozna zaobserwowac nieznaczny spadek ceny porownujac I kwartat 2016
do analogicznego kwartalu roku poprzedniego. Zgodnie z komunikatem Urzedu Regulacji Energetyki $rednia cena
sprzedazy energii elektrycznej na rynku konkurencyjnym w I kwartale 2016 roku wyniosta 169,13 ztotych/MWh wobec
172,22 ztotych/MWh w 1 kwartale 2015 roku ($rednia cena energii elektrycznej sprzedanej na zasadach innych niz
wynikajace z art. 49a ust. 1 i 2 ustawy — Prawo energetyczne).

Na rynku dnia nastgpnego Towarowej Gieldy Energii S.A. Pierwszy kwartal 2016 roku charakteryzowat si¢ nieco
wigkszg amplituda wahan niz analogiczny okres roku poprzedniego. Najwicksze wahania cen odnotowano w styczniu,
kiedy ceny osiagnety swoje kwartalne maksimum na poziomie bliskim 245 ztotych/MWh. Czynnikami wspierajacymi
wzrost cen w pierwszej polowie stycznia byly nico nizsze §rednie temperatury niz mialo to miejsce w roku poprzednim.
Niskie temperatury powoduja zwigkszone zapotrzebowanie na moc w KSE co przektada si¢ na wyzsze ceny energii.
Znaczenie mialy rowniez stosunkowo mniej korzystne warunki wietrzne w pierwszym miesigcu roku. Bilans
czynnikow wspierajacych wzrostowa tendencj¢ na rynku energii zmienia¢ zaczal si¢ w drugiej polowie stycznia,
a nasilit w lutym. Temperatury nie osiggaty juz wartosci odbiegajacych ujemnie od $rednich z lat ubiegtych. Znaczaco
wzrosta rowniez generacja ze zrodet wiatrowych. Wysoki przyrost mocy wiatrowych (w poréwnaniu do lutego zesztego
roku) w polaczeniu z dobrymi warunkami wietrznymi w lutym spowodowal przyrost generacji zrodet wiatrowych
wyzszy o ponad 96% niz w analogicznym miesigcu roku poprzedniego. W lutym i marcu zanotowano rowniez ujemne
saldo wymiany transgranicznej co oznacza, ze w tych miesigcach Polska importowata energie, w odroznieniu
od analogicznego okresu roku poprzedniego. Czynnikiem wptywajacym na odwrdcenie dotychczasowej tendencji byta
m.in. zmiana kierunku handlu na potgczeniu transgranicznym z Litwa, gdzie po uruchomieniu potaczenia ze Szwecja
ceny znaczaco spadly do pozioméw uzasadniajacych import do Polski z tego kierunku. Ceny energii na TGE w lutym
i marcu wahaty si¢ w pasmie pomiedzy 95 ztotych/MWh (minimum kwartalne) a 170 ztotych/MWh. Srednia wazona
kwartalna cena dla rynku dnia nastgpnego na TGE w 1 kwartale 2016 roku uksztaltowata si¢ na poziomie
153,84 ztotych/MWh (IRDN) co oznacza poréwnywalna warto$¢ w stosunku do $redniej z IV kwartatu 2015
oraz wzrost w stosunku do $redniej z I kwartatu 2015 roku o 5%.
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Wykres 8:  Ceny energii (IRDN)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych TGE

Najwyzsze ceny na rynku terminowym energii elektrycznej Towarowej Gietdy Energii w pierwszym kwartale tego roku
wystepowaly w pierwszej potowie stycznia. Roczny kontrakt BASE_Y-17 zanotowal swoje maksimum cenowe na
poziomie bliskim 170 ztotych/MWh. Jednak cena nie zdotata si¢ utrzymaé zbyt dlugo na zblizonym poziomie.
W pézniejszym okresie wpltyw glebokiej przeceny surowcow energetycznych, cen uprawnien do emisji CO, oraz spadki
cen energii na rynkach spot w kraju i na rynkach w panstwach o$ciennych sprowadzity ceny do poziomu
151 ztotych/MWh w potowie lutego. Do konca kwartalu ceny nie przebity juz tego poziomu, jednak nie zdotaty
rowniez wybi¢ si¢ ponad poziom 155 ztotych/MWh. Srednia arytmetyczna cen dla pierwszego kwartatu 2016 roku
uksztaltowata si¢ na poziomie 156,63 ztotych/MWh.

Wykres 9:  Cena kontraktu terminowego na dostawe energii elektrycznej (pasmo) na 2017 rok
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych TGE

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 spetnieniu okreslonych wymogow
regulacyjnych, producentowi przystuguja zielone i czerwone certyfikaty. Liczba uzyskiwanych §wiadectw pochodzenia
jest znaczaco wyzsza od liczby jaka Spotka jest zobowigzana przedstawi¢ do umorzenia, co pozwala zbywac ich
nadwyzki na rzecz innych uczestnikow rynku.

Zakres zmienno$ci cen zielonych certyfikatow w I kwartale 2016 byt stosunkowo waski na tle wahan z roku ubieglego.
Ceny ksztattowaty si¢ w przedziale pomigdzy 111 ztotych do blisko 118 ztotych. Warto$¢ $redniej wazonej dla kwartatu
uksztattowala si¢ na poziomie 114,49 zlotych za certyfikat. Ceny zblizone byly to tych notowanych w IV kwartale
2015, jednak dalekie od pozioméw z I kwartatu 2015 gdy $rednia wyniosta az 147,62 ztotych, czyli o blisko 29%
wigcej niz w I kwartale 2016. Warto zauwazy¢, ze wraz z poczatkiem 2016 roku w zycie weszty juz nowe zasady
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dotyczace braku przydziatu zielonych certyfikatow dla ,,duzej” energetyki wodnej oraz redukujace o potowe przydziat
certyfikatow dla technologii wspolspalania biomasy. Jednak zmiany te nie zdotaly jak dotychczas wygenerowacd
impulsu wzrostowego na rynku zielonych certyfikatow.

Wykres 10: Cena Swiadectwa pochodzenia energii wyprodukowanej z OZE

160 i
/\ 147,62 |
140 \ :
> 120,3 i
§ o v\_\',\ 117,69 ! 1 14]40
N e — A 109,77 c ' /\vf\____‘
100 T T T T T T T T T T T ! T T T
n mn mn mn n mn mn mn mn n n wn \\e] O O
i i I i i i I I i — i i i i i
(=) (=) (=} (==} [} [e] (=} (=} (==} (=) (=) [e] [e=] [e=] (=)
a N N D a a A a3 a3 N N a a a N
> = = = = (5} Q. 5] N N %) = > + =
@ 2 g 2 g y = @ S g = 5 @ 2 g
e— cena $rednie kwartalne 2015 $rednia kwartalna 1Q 2016

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych TGE

11.5. Koszty paliw, koszt wydobycia wegla

Najistotniejszym elementem kosztéw zwigzanych z wytwarzaniem energii elektrycznej i ciepta w spétkach Grupy
ZE PAK jest koszt paliwa. W duzej mierze ceny paliwa okreslaja konkurencyjno$¢ poszczegélnych technologii
wytwarzania energii elektrycznej. Elektrownie Grupy ZE PAK wytwarzaja znaczaca wigkszo$¢ energii elektrycznej
z wegla brunatnego, lecz wykorzystuja rowniez biomas¢ le$ng i rolng. Ponadto, w procesie wytwarzania energii
elektrycznej wykorzystywany jest do celow rozpatkowych, w minimalnych iloéciach, cigzki i lekki olej opatowy.

Dwie kopalnie wegla brunatnego, PAK KWBK S.A. oraz PAK KWBA S.A., bedace jedynymi dostawcami wegla
brunatnego do elektrowni Grupy ZE PAK, zaspokajaja catkowite zapotrzebowanie aktywow wytworczych na to
podstawowe paliwo, co uniezaleznia Grupg 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 cze$¢ kosztdéw zwigzanych z wydobyciem wegla brunatnego zalezy
od czynnikow, ktore pozostaja poza bezposrednig kontrola Grupy.

11.6. Koszty uprawnien do emisji CO2

Dziatalno$¢ w zakresie wytwarzania ze zrodet konwencjonalnych energii elektrycznej i ciepta wiaze si¢ z koniecznoscia
ponoszenia kosztdw emisji CO,. Z uwagi na fakt, ze koszty te stanowig istotna pozycje w strukturze kosztow
ponoszonych przez wytworcow energii z wegla brunatnego, wptyw emitowanych ilosci CO, oraz cena pozwolen do
emisji ma duze znaczenie dla wynikow dziatalnosci. Wyniki w duzym stopniu uzaleznione sa réwniez od iloSci
nieodptatnych uprawniefi do emisji CO, przyznanych w danym okresie. Ilosci uprawnien mozliwe do uzyskania dla
energetyki zostaty okreslone w art. 10c dyrektywy ETS, a wielkosci jakie fizycznie moga otrzymaé poszczegdlne
instalacje uzaleznione s3 od wydatkéw poniesionych na inwestycje ktore zapisane sa3 w Krajowym Planie
Inwestycyjnym. Pozostatg cze$¢ brakujacych uprawnien Spotka zobowigzana jest dokupi¢ na wolnym rynku. Spotka

wykorzysta darmowe uprawnienia tylko z art. 10a dyrektywy 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z 13 pazdziernika 2003 roku

W pierwszym kwartale 2016 doszto na rynku praw do emisji CO, do bardzo dynamicznego i glebokiego spadku cen.
O ile poprzez niemal caly okres poprzedniego roku ceny EUA osiagaly coraz wyzsze notowania o tyle juz w grudniu
nie zdotaly osiggna¢ nowych szczytow. Poczatek roku natomiast to juz bardzo silna tendencja spadkowa. Srednia
arytmetyczna dla notowan w pierwszym kwartale 2016 wyniosta 5,64 euro/EUA, co oznacza spadek o ponad 33%
w stosunku do $redniej z czwartego kwartatu 2015 roku. Czg¢$¢ analitykéw za przyczyng glebokich spadkow uznaje
korelacje z cenami surowcow energetycznych, ktére w pierwszym kwartale 2016 roku réwniez doznaty glebokich
spadkow cen. Jednak tendencje spadkowe na rynkach surowcowych dominowaly juz w okresie poprzedniego roku gdy
tymczasem ceny EUA osiagaty wtedy coraz wyzsze notowania, wspierane przez plany i zapowiedzi dziatan na szczeblu
unijnym zmierzajace do podniesienia cen EUA poprzez ingerencje w mechanizm rynkowy. Pierwszy kwartal kazdego
roku jest specyficznym okresem na rynku praw do emisji gdy dystrybuowane sg przydziaty bezptatnych jednostek dla
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tych instalacji, ktorym one przystuguja, jednoczesnie uczestnicy rynku przygotowuja si¢ do okresu umorzen praw
odpowiadajacych wyemitowanej w poprzednim roku ilosci CO,. Gwaltowny i gleboki spadek z poczatku roku
w pewnym stopniu moze odzwierciedla¢ réwniez zmniejszajacy si¢ szybciej w stosunku do oczekiwan udzial
energetyki konwencjonalnej w strukturze wytwarzania energii szczeg6lnie w krajach zachodniej Europy

Wykres 11: Cena kontraktu terminowego na dostawe EUA
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych ICE

11.7. Rekompensaty z tytutu kosztéw osieroconych w zwiagzku z rozwigzaniem
»~Kontraktu Dlugoterminowego” (,KDT") Elektrowni Patnow II

Kontrakt dtugoterminowy sprzedazy mocy i energii elektrycznej (KDT) zostat zawarty pomigdzy Elektrownia Patnow
IT Sp. z 0.0. a Polskimi Sieciami Elektroenergetycznymi S.A. Miat on charakter wieloletniej umowy w zakresie
dostarczania energii elektrycznej po ustalonej formule cenowej.

W zwiazku z wczesniejszym rozwigzaniem (w dniu 1 kwietnia 2008 roku) KDT Elektrowni Patnéw II, na mocy
Ustawy z dnia 29 czerwca 2007 roku o zasadach pokrywania kosztow powstatych u wytworcow w zwiazku
z przedterminowym rozwigzaniem uméw dlugoterminowych sprzedazy mocy i energii elektrycznej, EPII jest
uprawniona do otrzymywania odpowiedniej rekompensaty. Wysokos$¢ rekompensaty jest wyliczana wedtug stosownego
wzoru zamieszczonego w Ustawie. Elektrownia Patnéw II objeta jest wymieniong ustawg do konca 2025 roku

11.8. Sezonowosc¢ i warunki meteorologiczne

Popyt na energi¢ elektryczng oraz cieplo, zwlaszcza wsroéd konsumentow, podlega sezonowym wahaniom. Dotychczas
praktyka pokazywata, ze zuzycie energii elektrycznej zwigkszato si¢ zima (glownie z powodu niskich temperatur
i krotszego dnia) oraz spadato w okresie letnim (w zwiazku z okresem wakacyjnym, wyzszymi temperaturami
otoczenia i dtuzszym dniem). W ostatnich latach systematycznie odnotowuje si¢ wzrost zapotrzebowania na energi¢
elektryczng latem, spowodowany w gtownej mierze rosnaca liczbg wykorzystywanych urzadzen chtodniczych.

Niezaleznie od czynnikdéw opisanych powyzej coraz istotniejsze dla poziomu produkcji Grupy staja si¢ warunki
meteorologiczne. Dotychczas dziatalno$¢ Grupy nie podlegata w znaczacym stopniu sezonowosci popytu, ze wzgledu
na niskie koszty praca blokéw prowadzona byla w sposob ciagly (w podstawie) przez niemal caty rok. Obecnie biorac
pod uwage rosnacy udziat OZE w segmencie wytworcow energii, w tym przede wszystkim zrodet wiatrowych, przy
szacowaniu wielkosci produkcji Grupy coraz wigkszego znaczenia nabieraja warunki pogodowe, ze szczegdlnym
uwzglednieniem warunkow wietrznych. Statystycznie okresami o najlepszych warunkach wietrznych sa I 1 IV kwartat.
Nalezy bra¢ pod uwage, ze w okresach gdy warunki wietrzne sg wyjatkowo dobre a produkcja turbin wiatrowych
wysoka, popyt na energi¢ produkowang przez elektrownie Grupy moze ulegaé¢ okresowym zmniejszeniom

11.9. Naklady inwestycyjne

Dziatalno$¢ w sektorze wydobycia wegla oraz produkcji energii wymaga znaczacych naktadow inwestycyjnych.
Aktywa wytworcze Grupy wymagaja okresowych remontéw i biezacych modernizacji, zarowno ze wzgledu na
zaostrzanie wymogow w zakresie ochrony srodowiska jak i potrzebe zwigkszania efektywnosci produkeji energii
elektrycznej. Poziom naktadéw inwestycyjnych miat istotny wptyw, i wedlug oczekiwan bedzie nadal mial istotny
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wplyw, na wyniki dziatalno$ci operacyjnej, poziom zadtuzenia oraz przeplywy pieni¢zne. Opoznienia w realizacji,
zmiany programu inwestycyjnego oraz przekroczenie budzetu moga mie¢ powazny wpltyw na naklady inwestycyjne
ponoszone w przyszlosci, a takze na wyniki, sytuacj¢ finansowa oraz perspektywy rozwoju. Ponadto czesé
planowanych przez Grupe projektow inwestycyjnych, zgltoszonych do Krajowego Planu Inwestycyjnego, wigze si¢
z przydziatem bezptatnych jednostek uprawniajacych do emisji CO,.

11.10. Kurs walutowy euro/zloty, poziom stop procentowych

Pomimo faktu, ze Grupa prowadzi swoja dzialalno$¢ na terytorium Polski, gdzie ponosi koszty i osigga przychody
w ztotych, jest kilka istotnych czynnikow uzalezniajacych wyniki finansowe od kursu walutowego euro/ztoty oraz
poziomu stop procentowych WIBOR i EURIBOR. Do najistotniejszych zaliczy¢ nalezy:

e Znaczaca cze$¢ zadtuzenia (tj. Kredyt Konsorcjalny zaciggniety przez Elektrownie Patnow Il) jest
denominowana w euro, co powoduje, ze deprecjacja warto$ci ztotych w stosunku do euro ma negatywny
wplyw na wyniki finansowe, poniewaz zwigksza koszty finansowania w zlotych zwigzane z zadluzeniem
w obcej walucie, natomiast deprecjacja warto$ci euro w stosunku do ztotych ma pozytywny wplyw na wyniki
finansowe, poniewaz obniza koszty finansowania w zlotych zwigzane z zadluzeniem w obcej walucie.

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

e Transakcje zwiazane z zakupem EUA rozliczane sa w euro.

Obecnie spotki Grupy Kapitatowej ZE PAK nie stosujg instrumentéw stuzacych ograniczaniu ryzyka wynikajacego
ze zmian kurséw walutowych. Zarzady na biezaco monitoruja sytuacj¢ finansowa oraz sytuacj¢ rynkowa, w razie
potrzeby moga podja¢ decyzje o konieczno$ci zastosowania instrumentow finansowych zabezpieczajacych przed
ryzykiem kursowym. Zgodnie z Zasadami Zarzadzania Ryzykiem przyjetymi w Grupie ZE PAK ewentualne transakcje
beda mialy charakter zabezpieczenia i beda dopasowane do pozycji zabezpieczanej pod wzglgdem wolumenu i daty
zapadalno$ci. Decyzja o wyborze instrumentu zabezpieczajacego, uwzgledniata bedzie réwniez: cene, ptynnos¢ rynku,
prostote produktu, tatwos¢ wyceny i ksiegowania oraz elastycznos¢.

Narazenie Grupy na ryzyko wywolane 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, glownie 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 okre§lonych odstgpach czasu, réznicy migdzy kwota odsetek naliczonych wedtug
statego i zmiennego oprocentowania od uzgodnionej kwoty gtownej. Transakcje te majg na celu zabezpieczenie
zaciaggnietych zobowigzan finansowych i dotyczg kredytu konsorcjalnego EPII opartego na zmiennej stopie EURIBOR.
Do zabezpieczenia wykorzystano instrumenty typu IRS.

Kurs euro/ztoty na koniec pierwszego kwartatu 2016 nie odbiegat istotnie od notowan z konca roku. Jednak w trakcie
kwartatu najpierw doszto do gwaltownego ostabienia ztotych do poziomu bliskiego 4,5 euro/ztoty w potowie stycznia
2016 po czym juz do konca kwartalu ztotdwka umacniala si¢ by zakonczy¢ marzec niemal na takim samym poziomie
jak na koniec 2015 roku

Wykres 12: Kurs Sredni euro/ztoty
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie tabel kurséw Srednich NBP
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